. Ekonomicka Jihoceska univerzita

‘..' fakulta v Ceskych Budéjovicich
(2§ Faculty University of South Bohemia
. . of Economics in Ceské Budéjovice

Jihogeska univerzita v Ceskych Bud&jovicich
Ekonomicka fakulta

Katedra ucetnictvi a financi

Bakalarska prace

Tvorba optimalniho portfolia

na burze cennych papiru

Vypracovala: Jana Pelikanova
Vedouci prace: Ing. Petr Zeman, Ph. D.

Ceské Budgjovice 2014



JIHOCESKA UNIVERZITA V CESKYCH BUDEJOVICICH
Fakulta ekonomicka
Akademicky rok: 2012/2013

7ADANI BAKALARSKE PRACE

(PROJEKTU, UMELECKEHO DILA, UMELECKEHO VYKONU)

Jméno a piijmeni:  Jana PELIKANOVA
Osobni ¢islo: E11130
Studijni program: ~ B6208 Ekonomika a management

Studijni obor: Uéetnictvi a finan¢ni fizeni podniku
Nazev tématu: Tvorba optimélniho portfolia na burze cennych papirt

Zadavajici katedra: Katedra ucetnictvi a financi

Z4sady pro vypracovani:

Cil prace:
Cilem této préace je sestavit optimdlni portfolio z vybranych akciovych tituli a blize analyzo-
vat efekt diverzifikace a jeho vliv na vynos a riziko vybraného portfolia.

Ramcova osnova:

1. Vvmezeni zdkladnich pojmi a charakteristika kapitalového trhu
9. Markowitziv model portfolia

3. Faktory ovliviiujici skladbu porttolia

4. Sestaveni vlastniho portfolia

5. Urceni efektivni hranice vlastniho portfolia

6. Vvhodnoceni vysledkd, zavér



Rozsah grafickych praci:
Rozsah pracovni zpravy: 40 - 50 stran
Forma zpracovéani bakaldiské price: ti¥t&na/elektronicka

Seznam odborné literatury:

MUSILEK, P. Trhy cennych papirt. 2. vyd. Praha: Ekopress, 2011. 517 s.
ISBN: 978-80-86929-70-5.

JILEK, J. Akciové trhy a investovani. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2009.
656 s. ISBIN: 978-80-247-2963-3.

JILEK, J. Finanéni trhy a investovani. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2009.
648 s. ISBN: 978-80-247-1653-4.

VESELA, J. Investovani na kapitalovych-trzich. 2. vyd. Praha: ASPI. 2011. 780
s. ISBN 978-80-7357-647-9 .

ROSE, P. S. Money and Capital Markets: 10th ed. Boston: McGraw-Hill. 2009.
767 p. ISBN 978-007-126881-3.

Vedouci bakalaiské prace: Ing. Petr Zeman
Katedra acetnictvi a financi

Datum zadani bakalaiské prace: 1. brezna 2013
Termin odevzdéni bakalafské prace: 15. dubna 2014

\

JIHOGESKA UNIVERZITA 2\
y A , v BESKYCH BYDEJOVICICH ‘q\ \\
V) K Z EKONOMICIKA FAKULTA
doc. Ing. Ladislav Rolinel? Ph.D. Studentské 13 M doc. Ing. Mii\x‘ Jilek, Ph.D.
f “eské Budélovice ;
dékan 8710/05; Uestie B vedouci katedry

V Ceskych Budgjovicich dne 1. biezna 2013



Prohlaseni

Prohlasuji, ze svoji bakalaFskou praci jsem vypracovala samostatné pouze s pouzitim
prament a literatury uvedenych v seznamu citované literatury.

Prohlasuji, Ze v souladu s § 47 zdkona ¢. 111/1998 Sb. v platném znéni souhlasim
se zvefejnénim své bakalarské prace, a to - v nezkracené podobé/v upravé vzniklé
vypusténim vyznacenych ¢asti archivovanych Ekonomickou fakultou - elektronickou
cestou ve vefejné pristupné Casti databaze STAG provozované JihoCeskou univerzitou
v Ceskych Budgjovicich na jejich internetovych strankach, a to se zachovanim mého
autorského prava k odevzdanému textu této kvalifikacni prace. Souhlasim déle s tim,
aby toutéz elektronickou cestou byly v souladu s uvedenym ustanovenim zakona ¢.
111/1998 Sh. zvefejnény posudky skolitele a oponentll prace i zaznam o prub&hu
a vysledku obhajoby kvalifika¢ni prace. Rovnéz souhlasim s porovnanim textu mé
kvalifikacni prace s databazi kvalifikacnich praci Theses.cz provozovanou Narodnim

registrem vysokoskolskych kvalifika¢nich praci a systémem na odhalovani plagiatu.

V Ceskych Budgjovicich 30. 4. 2014

Podpis studenta



Dékuji vedoucimu mé bakalatské prace Ing. Petru Zemanovi Ph.D za odborné vedeni,

cenné rady a Cas, ktery mi pfi zpracovani této prace byl poskytnut.



3.2

4. TEORIE PORTFOLIA.... e

4.1

411 Kovariance a koeficient korelace

VYNOS @KCI@......oooeereeerrisseseeessssssessesssssssssssessnes

RiIZIKO GKCI@ e seeseresssesessesssessessesssenns

Vynos a riziko dvouslozkového portfolia

4.2  Vynos a riziko n-slozkového portfolia
4.3  Efektivni hranice portfolia...........ccoeveerrnnnn.
4.4 Indiferenéni analyza............connn.
5. METODIKA ..onersssssesssssssssssssssssssssssens
5.1 Cil Prace....eseeeeesseseesssssesssssssesssssenes
5.2 Data..nnn,
5.3 Vynos ariziko akcie..........ornneenn.
5.4 Vynosnost a riziko portfolia, korela¢ni koeficient
5.5 Efektivhi mnozina portfolia
6. PRAKTICKA CAST....mmmriri
6.1 Charakteristika spole¢nosti
6.2 Vypocet rizika a vynosnosti akcii
6.3 Vypocet vynosnosti portfolia
6.4 Vypocet korelaénich koeficienti
6.5 Vypocet rizika portfolia..............c......
6.6 Vypocet pripustné mnoziny portfolii
6.7 Efektivni hranice portfolia....................
7. ZAVER...sersrsrsesssssssssssssssins
8. SUMMARY ..ereersnseesssssessesssssssessssssssssesssssesess

10

12

13

14

17

21

22

26

26

26

26

26

27

28

28

31

32

33

34

34

35

38

40



9.

10.

SEZNAM LITERATURY ..eerrreeeers

SEZNAM OBRAZKU, TABULEK A GRAFU

42

44



1. UvVoD

Kazdy, kdo se n€kdy rozhodl investovat svoje finan¢ni prostiedky, vi, Ze je nesmirné
obtizné vybrat vhodné aktivum, do kterého by své prostiedky vlozil. Existuje mnoho
teorii s riznou mirou diveéryhodnosti, které se snazi najit odpovéd’ na otazku ,,JJak a do
¢eho investovat? Jak dosahnout idealni kombinace mezi rizikem a vynosnosti?
Jaké idealni kombinace jednotlivych aktiv jsou piijatelné vynosné, ale pfitom jsou
umérné rizikové?* Jednou z teorii, ktera je vSeobecné uznavana, je i moderni teorie
portfolia. Jejim cilem je poskytnou investorovi prostiedky, s jejichz pomoci by mohl

urcit své optimalni portfolio.

Proto jsem svoji bakalafskou praci vénovala pravé analyze portfolia a jako cil své
bakalaiské prace jsem si zvolila sestaveni optimalniho portfolia z vybranych akciovych

tituli a analyzu efektu diverzifikace a jeho vliv na vynos a riziko vybraného portfolia.

Tato prace je rozdélena do né€kolika ¢asti. Prvni Cast literarni reSerSe je vénovéana
finan¢nimu trhu a jeho vyznamu v ekonomickém systému, a akcii, kterd patii mezi
nejobchodovanéjsi instrumenty finan¢niho trhu. Dalsi Cast literarni reSerSe se zabyva
teorii portfolia, jeji historii a pfedevSim analyzou vlivu zavislosti mezi jednotlivymi
vynosnostmi akcii na riziko portfolia. Neméné dulezitou roli V literarni reSer$i ma
podkapitola o ptipustné a efektivni mnoziné portfolia a také podkapitola o indiferencni
analyze. Prakticka ¢ast navazuje na literarni reSersi a zabyva se vypocCty vynosnosti
a rizik jednotlivych akcii, které byly do portfolia zafazeny. Déle jsou zde vypocteny
hodnoty korela¢nich koeficientii mezi jednotlivymi akciemi, které zasadnim zpiisobem
ovliviiuji vypocet rizika portfolia. V posledni Casti prace je urena piipustna mnoZzina
vSech portfolii, ze které jsou nasledné vybrany portfolia spliiujici podminky efektivni

hranice.



2. INVESTOVANI NA FINANCNICH TRZICH

»ITh je instituce, jejimz prostiednictvim se setkavaji kupujici a prodavajici k vymeéné
zbozi, sluzeb a vyrobmich cinitelu. Tato vyména urcuje, jaké zbozi a sluzby se bude
vyrabét a v jakém mnozstvi.* (Rose & Marquis, 2009) Trh se ¢leni na trh zboZi a sluzeb,

trh pady a prace, a finan¢ni trh. Viz. nasledujici obrazek 1.

Obrazek 1 — Schéma piisobeni trhti v ramci ekonomického systému

Tok piijmu Tok vydajua za
za zho#i a sluibhy zhoZi a sluZhy
Trhy zbozi a sluzeb -
: Zboii
Tok produkce a sluzby
(zboZi a sluZeb) - 1
¥ Finanéni » -
Produkcni [* trhv - Sfpgtr'i':{n_'
jednotky > ' - jednotky
_ J o \\ / 4
Vyrobni Toky finanénich sluzeb, Vyrobni
faktory piijma a finanénich naroknu faktory
| Trhy vyrobnich faktorn _
Tok vydaju za Tok prijma za
vyrobni falktory vyrobni faktory

Zdroj: (Rose & Marquis, 2009)

Finan¢ni trh ve fungujici trzni ekonomice sehrava velmi dalezitou roli. Na finanénim
trhu se soustfed’uje nabidka a poptavka penéz a kapitalu. Volné finan¢ni prostifedky
se zde prelévaji od piebytkovych jednotek k jednotkdm deficitnim. Nejdilezitéjsi roli
sehrava financni trh v trzni ekonomice, je totiz mistem, na které sméiuji toky finan¢nich
prostiedkil z dalSich trhii, ¢i od riznych subjektti v ekonomice, a poté mistem ze kterého
po prerozdéleni finanéni prostfedky k riiznym subjektim a na dalsi trhy opét plynou.

(Vesela, 2011)

Na finanéni trh vstupuje s riznymi zaméry nékolik subjekt. Cast z nich Ize oznagit
jako piebytkové jednotky neboli investofi. Investofi maji piebytek volnych finanénich
prostfedki, a proto jsou ochotni tyto volné zdroje pijcit jinému subjektu, tedy je
investovat. Investor muize byt v podob& domécnosti, banky, obchodnika nebo
pojistovny, statu, atd. DalSimi subjekty plisobicimi na finan¢nich trzich jsou deficitni

jednotky. Tyto subjekty pocituji v soucasnosti nedostatek volnych finan¢nich



prosttedkl a tak se na financnim trhu pokouseji tyto prostiedky ziskat, aby mohly
realizovat své zaméry. Deficitni jednotky lze jinak nazyvat také dluznici ¢i emitenti
(emituji urcity druh cenného papiru). Treti skupinou subjekti ptisobicich na finan¢nich
trzich jsou bankovni a nebankovni zprostfedkovatelé. Jejich ukolem na trzich je
napomoci presunu volnych zdroji od investori k dluznikim s minimalnimi
transak¢nimi a informa¢nimi naklady. V dusledku zapojeni téchto subjektti do procesu
pfesunu volnych financnich prosttedkii by mélo dojit ke snizeni rizik, zejména
pro prebytkové jednotky. Bez téchto subjektti by na trzich mohly nastat komplikace
v alokaci volnych finan¢nich zdroji. Zprostiedkovateli jsou naptiklad pojistovny,

banky, investicni a penzijni spole¢nosti. (Vesela, 2011)

Finanéni trh se ¢leni na penézni, ktery je trhem kratkodobych finan¢nich instrumentt,
coZ znamena, ze jejich doba splatnosti je krat$i nez jeden rok. Pro tyto instrumenty je
typicky nizky vynos, nizké riziko a vysoka likvidita. Obchoduje se zde naptiklad
S cennymi papiry, jako jsou pokladni¢ni poukazky, depozitni certifikaty ¢i sménky.
V Sir§im pojeti penézniho trhu se sem mohou zahrnovat také kratkodobé uvéry a ptijcky
od bankovnich i1 nebankovnich subjektii. Trh dlouhodobych finan¢nich instrument
se nazyva trh kapitalovy. Na tomto trhu se obchoduje s instrumenty, jez maji dobu
splatnosti delsi neZz jeden rok. Na kapitalovych trzich se tedy obchoduje s takovymi
instrumenty, jako jsou naptiklad akcie, podilové listy a dluhopisy. Uroveti jejich rizika,
vynosu a likvidity je riznd piipad od pfipadu, ovSem z obecného hlediska by s témito
instrumenty mél byt spojen vyssi vynos a vyssi riziko nez s instrumenty trhu penézniho.
Dalsim typem finan¢niho trhu je trh devizovy. ,, Devizovy trh je trhem, kde se obchoduje
s devizami, tj. s likvidnimi bezhotovostnimi pohleddavkami v cizi méné s riiznou dobou
splatnosti. Obchodovani s valutami, tj. s konkrétnimi ménami v hotovosti, sehrdava
na devizovém trhu mizivou roli. Devizovy trh je trh svysokym stupnem likvidity,

efektivnosti a konkurence. “(Vesela, 2011)

Funk¢ni finanéni trh vykonava v trzni ekonomice nékolik nezastupitelnych funkci. Mezi
tfi nejdalezitéjsi patii funkce alokacni, funkce likvidity a funkce cenotvorna.

Funkce aloka¢ni na finanénim trhu piedstavuje ptesun volnych finanénich prostiedki
od ptebytkovych jednotek, které je v daném okamziku nemaji kde uplatnit, K jednotkam
deficitnim, které pro né uplatnéni maji. VSe probiha na zéklad¢ kritérii, kterymi jsou

vynos, riziko a likvidita. Volné finan¢ni prostfedky tedy dostane ta deficitni jednotka,
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alokacni splituje trh priméarni, na kterém probiha prvotni prodej pravé emitovaného
cenného papiru. Jedna se 0 trh snovymi finan¢nimi instrumenty, volné finan¢ni
prostiedky se zde piesunou tam, kde jsou schopny se s maximalnim efektem zhodnotit.
Jak uvadi Jilek (1997) ,, Na tomto zvlastnim trhu emitent nabizi néco, co jesté neexistuje
a co vznikne pouze za predpokladu, zZe vydavany cenny papir najde sveho
prvonabyvatele “.

Dalsi funkci je funkce likvidity. Finan¢ni trh zajistuje obchodovatelnost instrumentu,
investor tedy muze kdykoli nakoupit a poté prodat investi¢ni instrument. Tuto funkci
umoziuje trh sekundarni, pomoci kterého mize investor nelikvidni aktivum pfeménit
na hotovost. Na sekunddrnim trhu se obchoduji jiz dfive emitované finan¢ni
instrumenty opétovné znovu a znovu.

Posledni uvedenou funkci je funkce cenotvorna. Na finanénim trhu dochézi ke stfetu
nabidky a poptavky po urCitém instrumentu a vysledkem je stanoveni ceny tohoto

instrumentu.



3. AKCIE

Na kapitalovych trzich se obchoduje s riznymi druhy finan¢nich instrumenti, jako jsou
naptiklad dluhopisy, akcie, a dale derivaty, mezi které se tadi futures, opce, swapy.
Tato bakalaiska prace se vSak zabyva pouze jednim instrumentem, ktery je

na kapitalovych trzich nejvyznamnéj$im a nejrozsifenéjSim, a to akcii.

Akciovou spolecnosti je takova spolecnost, jejiz zakladni kapital je rozvrzen na urcity
pocet akcii a jejiz spolecnici (akcionafi) neruci za dluhy spole¢nosti. Akcie je tedy
majetkovy cenny papir vyjadfujici podil na majetku akciové spolecnosti.
Jedna se o dlouhodoby cenny papir, ktery nema stanovenou dobu splatnosti. Akcie se da
také definovat jako cenny papir, s nimZ jsou spojena prava akcionafe jako spole¢nika
podilet se podle zakona a stanov spole¢nosti na jejim fizeni, zisku a na likvida¢nim

zustatku pii zaniku spole¢nosti. (CR, 2014)

Investor se miiZe setkat s dvéma‘?zakladnimi typy akcii. Nejobchodovangj§im druhem
jsou akcie kmenoveé. Nejsou s nimi ovSem spojena zadna zvlastni prava, pouze zakladni
prava akcionafe, kterymi jsou pravo na fizeni spole€nosti, pravo ucastnit se valné
hromady, hlasovat na ni, pozadovat a dostat vysvétleni zdlezitosti tykajicich
se spole¢nosti a uplatiovat navrhy a protinavrhy. Dale ma akcionaf vlastnici kmenové
akcie pravo na podil na zisku a pravo na likvida¢nim ztstatku pfi zruSeni spole¢nosti.
Druhym typem jsou akcie prioritni. S nimi jsou spojena prednostni prava tykajici
se podilu na zisku, na jinych vlastnich zdrojich podniku nebo na likvida¢nim zastatku
spolecnosti. ,,Viastnikum prioritnich akcii se tak obvykle prizna ndrok na vyssi
dividendu, nez jaka prislusi ostatnim akciondariim nebo se jim zaruci vyplata podilu
na zisku i tehdy, kdyz podle rozhodnuti valné hromady bézna dividenda vyplacena byt
nema.*“(Kotasek, Pihera, Pokorna, Raban, & Vitek, 2009) Prioritni akcie jsou vydany
bez hlasovaciho prava, neni-li ve stanovach ur¢eno jinak. Vyzaduje-li se hlasovani
na valné hromadé¢ podle druhu akcii, je vlastnik prioritni akcie bez hlasovaciho prava

opravnén na valné hromadg hlasovat.(CR, 2014)

1 0d 1. 1. 2014 mohou akciové spolecnosti vydavat také akcie kusové, které predstavuji stejny podil

na zakladnim kapitalu spolecnosti a nemaji tedy Zadnou jmenovitou hodnotu, ale pouze hodnotu tcetni.
Ta se stanovi podilem zékladniho kapitalu a po¢tu akcii. (CR, 2014)

20d 1.1.2014 se, podle Zakona o obchodnich korporacich, v CR d&leni akcii na prioritni a kmenové
nepouziva.



Akcional ma, jak uz bylo vySe zminéno, urcita prava. Tato prava se mohou d¢lit
na majetkova a nemajetkova. Mezi prava majetkova patfi naptiklad pravo podilet
se na zisku spolecnosti, kdy akcionat ma narok na vyplatu dividendy a to pokud bylo
vyplaceni dividend schvaleno valnou hromadou. Vyplata dividendy se uskuteciuje
V hotovosti, poptipadé¢ ve formé dalSich nové emitovanych akcii.(Kotasek, Pihera,
Pokornd, Raban, & Vitek, 2009) Toto pravo je mozné samostatn¢ pievadét. DalSim
typem majetkového prava akcionare je pravo podilet se na likvida¢nim ztstatku, které
nastava v situaci, kdy spolecnost je zruSena a probéhla likvidace, ktera skoncila Cistym
majetkovym zistatkem (likvidaéni ztstatek). DalSim z majetkovych prav akcionare je
prednostni pravo na upis novych akcii, které mtze akcionar vyuzit v ptipadé, kdy
akciova spole¢nost emituje nové akcie. Akcionat vyuziva tohoto préva, aby zabranil
Lroziedéni® vlastnictvi a jeho stavajici podil na zékladnim kapitalu zlstal nezménén.
Akcionaf toto pravo nemusi vyuzit. Pfednostni pravo Ize omezit nebo vyloucit jen
tehdy, je-li to v dulezitém zajmu spolecnosti, a to pouze ve stejném rozsahu pro vSechny

akcionate.(CR, 2014)

Mezi nemajetkova prava akcionare patii napiiklad pravo podilet se na fizeni
spolec¢nosti. Toto pravo opraviiuje akcionare k icasti na valné hromad¢, kde mtize klast
otazky, pozménovaci ndvrhy, zadat vysvétleni, volit organy spoleCnosti (popi. byt sam
volen do téchto organli) a predevsim, adekvatné ke svému podilu na majetku
spole¢nosti, hlasovat o otazkach, které valnd hromada projednava. Ptesny zptisob
hlasovani, ¢i omezeni vykonu hlasovaciho prava, vymezuji stanovy spole¢nosti. Dale
mezi nemajetkova prava patii pravo kontrolovat ¢innost spolecnosti, kdy ma akcionar
napiiklad pravo seznamit se s ucetnimi zavérkami. Akciondf ma také pravo
na informace. Toto pravo je realizovano pomoci fidicich a kontrolnich prav. Ur¢ité
informa¢ni povinnosti ma ale 1 spole¢nost, napiiklad povinnost informovat
0 planovanych zménach, které budou pfedmétem tématu na valné hromadé. (Kotések,

Pihera, Pokorna, Raban, & Vitek, 2009)

3.1 Vynos akcie

Hlavnim cilem, kterého chtéji investoii obchodujici na kapitalovych trzich dosahnout, je
vynos. Je to vlastné¢ odména investora za podstoupené riziko. Podle pouzitych vstupnich
dat a dle vypovidaci schopnosti je mozné vypocitat vynos historicky a vynos

ocekavany. Hruby historicky vynos zahrnuje dichod plynouci z akcie, ktery se nazyva



dividenda, a kapitalovy zisk nebo ztratu vzniklou v dusledku kurzovych pohybu.
Po odecteni dani placenych z diichodu a po odecteni transakénich nakladi z hrubého
vynosu vznikne vynos Cisty. SpiSe nez samotny vynos investofi v praxi kalkuluji

vynosovou miru v procentech.

Obecny vzorec pro vypocet historické vynosové miry je mozné zapsat takto:

Pi—Py)+D—-T-Co 1
G 0) . 100 (1)
Py
R historicka vynosova mira

P;  prodejni cena na konci obdobi drzby

Py nakupni cena na zacatku obdobi drzby

D dividenda

T dan¢ placené z diichodu

Co transak¢ni naklady vynalozené v souvislosti s drzbou

Zdroj: (Vesela, 2011)

Kromé historické vynosnosti 1ze pocitat i o¢ekdvanou vynosnost. O¢ekavana vynosova
mira je investorem piedpokladané zhodnoceni dané investice do instrumentu na zakladée
ocekavaného penézniho toku plynouciho z investice.(Valach, 2010) Pro vypocet
ocekavané vynosnosti je nutné odhadnout vynosnosti jednotlivych variant
a pravdépodobnost, s jakou tyto ocekavané vynosové miry pro jednotlivé vynosové
moznosti nastavaji. Matematicky zapis vypoctu o¢ekavaného vynosu je mozné zapsat

takto:

N
Er = z Er; * p;
i=1

Er  celkova ofekavana vynosnost ex ante akcie
Er; ocCekdvand vynosnost varianty i

p;  pravdépodobnost varianty i

T; predpovidané hodnoty vynosovych mér

N  pocetvariant

Zdroj: (Vesela, 2011)

Ocekavanou vynosovou miru lze pouzit pfi rozhodovani investora, zda investovat
do instrumentu (akcie) s ohledem na o¢ekavany vynos, ktery slibuje. Udaj o oéekavané

vynosové mife slouZi jako vychodisko pro vypocet ocekavaného rizika.

(2)



3.2 Riziko akcie

Riziko je investory chdpano jako nebezpeci, ze se skuteény vynos odchyli
od vynosu ocekavaného nebo predpokladaného. V literatuie se vedle rizika zavadi také
termin nejistota. Rozdil mezi nejistotou a rizikem je takovy, Ze nejistota
se charakterizuje jako nemoznost spolehlivého stanoveni budoucich vysledku. Zdrojem
nejistoty muze byt napiiklad Zivelna pohroma nebo politické pievraty. Zatimco riziko je
takovy druh nejistoty, kdy je mozno pomoci statistickych metod kvantifikovat
pravdépodobnosti vzniku odchylnych alternativ. (Valach, 2010)

Mezi investory se pro ur¢eni miry rizika nejcastéji pouzivaji absolutni miry variability,
kterymi jsou rozptyl a smérodatna odchylka. Mé&fit a posuzovat lze riziko historické (ex
post) a riziko ocekavané (ex ante).

Pti méfeni historického rizika se vyuzivaji udaje o historickych vynosovych mérach

a o primérnych vynosovych mérach za sledované obdobi. Rozptyl mlze byt zapsan

nasledovné:
1 T
SN Yo
t=1 3
o?  rozptyl historického rizika
T primérna historicka vynosova mira

1 jednotlivé historické vynosové miry
T pocet sledovanych obdobi

Zdroj: (Vesela, 2011)

Pii vypoctu ocekavaného rizika je tfeba vzit v ivahu ocekavanou vynosovou miru,
jednotlivé ocekavané vynosové miryvariant a pravdépodobnosti jednotlivych variant.

Matematicky lze o¢ekavany rozptyl zapsat takto:

N
[Er; — Er]? « p,
Z Pi (4)
i=1
0% rozptyl oéekavaného rizika

N celkovypocetvariant

Er  celkova oekavana vynosnost akcie

Er; ocekavana vynosnost varianty i

p;  mira pravdépodobnosti, ze pfedpovidany vynos varianty i nastane

Zdroj: (Vesela, 2011)
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Smérodatna odchylka se poté vypocita jako odmocnina rozptylu:

o= Vo? ®

c smérodatna odchylka

Zdroj: (Vesela, 2011)

., Smeérodatna odchylka ma oproti rozptylu portfolia tu vyhodu, zZe se udava ve stejnych
Jednotkdch jako ocekdavany vynos. *“ (Blake, 1995)

Cim jsou hodnoty rozptylu nebo smérodatné odchylky vétsi, tim vyssi celkové riziko
investor podstoupi. Hodnoty vypoctené pomoci smérodatné odchylky mohou byt
porovnavany tehdy, kdyz maji ptiblizné podobné tirovné vynosovych mér a to proto,
ze smérodatna odchylka je absolutni ukazatel. Absolutni ukazatel vyjadiuje urcity jev
bez vztahu k jinému jevu. V piipadech, kdy je tieba volit mezi n€kolika akciemi
s naprosto odlisSnymi urovnémi vynosovych meér a rizik, se investofi pokouseji
kvantifikovat uroven rizika relativné a to pomoci varia¢niho koeficientu, jehoz vypocet
Ize zapsat takto:

V=— (6)
Er

\Y variacni koeficient
c smérodatna odchylka
Er  celkova o¢ekavand vynosova mira

Zdroj: (Vesela, 2011)
Cim vyssiho koeficientu dany instrument dosihne, tim vys$si je riziko investice
na jednotku vynosu. Jak uz bylo zminéno, varia¢ni koeficient je ukazatel relativni,

ten vypovida o vztahu dvou riznych jevi a jejich Ciselnd hodnota vyjadiuje velikost

jednoho jevu ptipadajici na mérnou jednotku druhého jevu.
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4. TEORIE PORTFOLIA

Obecné ,,portfolio* predstavuje urcity soubor redlnych a financnich investic.

»leorie portfolia je mikroekonomicka disciplina zkoumajici jaké kombinace aktiv je
vhodné drzet dohromady, aby takto vytvorené portfolio mélo urcité, predem dané
vlastnosti. Portfolio lze také definovat jako soubor riznych investic, které investor
vitvari za ucelem minimalizovat riziko spojené s investovanim a soucasné

maximalizovat vynos z téchto investic.“(Brada, 1996)

Teorii portfolia vytvotil v 50. letech minulého stoleti Harry Markowitz. Zakladni
mysSlenkou této teorie je takova alokace aktiv, pfi které je dosazen pfiméfeny vynos
ve vztahu Kriziku. Prvni poznatky vztahujici se k teorii portfolia Ize najit ovsem
uz v ¢lanku J. Hickse ,,Aplication of Mathematical Methods of the Theory of Risk*
z roku 1934. Autor v ¢lanku popisuje, jak se ekonomické subjekty fidi pfi investi¢énim
rozhodovani statistickymi charakteristikami rozdéleni pravdépodobnosti vynost
z téchto investic. Avsak za zakladatele moderni teorie portfolia je povazovan Harry
Markowitz. Ten publikoval vroce 1952 c¢lanek ,Portfolio Selection”, ktery je
povazovan za pocatek vzniku teorie portfolia. Harry Markowitz v ¢lanku uvadi,
7e investovani je opakujici se aktivita, pfi které si investor vybira mezi investicemi
s odliSnymi ocekdvanymi vynosy a s odliSnou mirou jistoty, ze tohoto ocekavané¢ho
vynosu bude dosazeno. Markowitz v ¢lanku upozornil na diverzifikaci portfolia a uvedl,
ze investor muze snizit smérodatnou odchylku vynost portfolia vybérem takovych
akcii, jejichz vynosnosti se nepohybuji spole¢né. (Markowitz, 1952) Dalsi duleZitou
osobnosti teorie portfolia je William. F. Sharpe, ktery ve svych ¢lancich rozsituje
portfolio o bezrizikovou investici a piimku kapitalového trhu. Zavadi také piimku trhu
cennych papirti. Sharpe za toto rozsiteni dokonce dostal v roce 1990 Nobelovu cenu.

Na zéakladé¢ Markowitzovo poznatki pozdéji vznikly jesté dalsi rozsifeni ¢i teorie.

Teorie portfolia je zcela zdvisld na subjektivnim odhadu investora, ktery odhaduje
vynosovou miru a riziko cennych papirti, podle nichz si pak cenné papiry vybird
do svého portfolia. Zprvu se tedy jedna o Cisté technickou a pocetni zalezitost.
Poté si investor zvoli optimdlni portfolio. Tento vybér uz ale uskuteciiuje v zavislosti

na svych preferencich.
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4.1 Vynos ariziko dvouslozkového portfolia

Pro investora, ktery vlastni ¢i teprve vytvaii své investicni portfolio, uz nejsou
nejdalezitéjsi informace o vynosu a riziku jednotlivych instrumentt v portfoliu zvlast,
ale pfedevsim jaky vliv maji charakteristiky jednotlivych instrumentd na vynos a riziko

celkového portfolia.

Pro dalsi praci budou dulezité pouze udaje historické. Z tohoto divodu uz nebude

v dalsi ¢asti bran ohled na udaje a vypocty z ocekavanych veli¢in.

ProtoZe se jedna o model, je nutné si zavést predpoklady modelu. Markowitz (1952)
predpoklada, Ze investor hodnoti portfolio podle jeho smérodatné odchylky
a oCekavaného vynosu s horizontem jednoho obdobi. Dale, ze si investor ze dvou
portfolii se stejnym rizikem vybere to s vy$§im vynosem a ze si investor ze dvou
portfolii se stejnym vynosem vybere to s niz§im rizikem. Mezi dalsi ptedpoklad patfi,
ze aktiva jsou nekone¢né délitelna. Posledni pfedpoklad se tyka dani a transakénich
poplatki, které jsou zanedbatelné.

Pfi vypoctu vynosové miry portfolia je nezbytné pouzit kromé¢ tdaji o vynosovych
meérach jednotlivych instrumentii v portfoliu také podily instrumentii na celkové trzni
hodnoté portfolia. Historickd vynosova mira dvouslozkového portfolia lze vypocitat

nasledujicim zptisobem:
I, =Ty * 0y +1p * Op (7)

T, vynosnost portfolia
T vynosnost aktiva A
rg  vynosnost aktiva B
6,  vaha aktiva A v portfoliu
O0p  vaha aktiva B v portfoliu

Zdroj: (Vesela, 2011)

Vypoctenou informaci o vynosové mife portfolia investor vétSinou vyuziva

pro zhodnoceni Gspésnosti investice do urcitého portfolia z hlediska vynosu.

Na rozdil od vypoctu rizika jednotlivych instrumenti je v ptipadé vypoctu rizika
portfolia nutné uvazovat vztahy mezi vynosovymi mirami jednotlivych instrumentd
v portfoliu. Tyto vztahy totiz umoziuji snizovat celkové riziko portfolia, aniz by bylo

nutné obétovat jeho vynos. Jsou-li instrumenty do portfolia vhodné zvoleny, miize byt
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dosazeno vyrazné¢ho sniZzeni rizika portfolia. (Pavlat, 2003) Dale je uroven rizika

portfolia ovliviiovana také vahami a rizikem instrumentt v portfoliu.

Vzorec pro vypocet historického rizika dvouslozkového portfolia mize vypadat takto:

op = \/GE\GE\ + 050g +20,050405p48 (8)

smérodatna odchylka portfolia

6,  vaha aktiva A v portfoliu

0p  vaha aktiva B v portfoliu

o4  smérodatna odchylka aktiva A

o  smérodatna odchylka aktiva B

pap korelacni koeficient aktiva A a aktiva B

Zdroj: (Vesela, 2011)

4.1.1 Kovariance a koeficient korelace

Jestlize potiebuje investor informace 0 vztahu mezi vynosovymi mérami v portfoliu,

miiZze pouzit statistické miry a to konkrétné kovarianci a koeficient korelace.

Kovariance je statisticka mira, ktera informuje o druhu linearniho vztahu mezi dvéma
veliCinami (tj. v naSem ptipadé mezi vynosovymi mirami dvou instrumentll) a o sméru,
kterym se tyto veli¢iny pohybuji. Kovariance muze nabyvat kladnych, zapornych nebo
nulovych hodnot z intervalu (-oo0,). ,,Kladna hodnota kovariance naznacuje pozitivni
vztah mezi pohybem vynosovych mer. Tyto miry se tedy do jisté miry pohybuji stejnym
smerem. Zaporna hodnota kovariance je odrazem negativniho vztahu mezi pohybem
vynosovych mer, coz znamend, Ze se tyto miry do jisté miry pohybuji opacne.* (Vesela,
2011) Nulova hodnota kovariance znamena, ze¢ mezi pohybem vynosovych mér nebyl

objeven zadny vztah. Vzorec pro vypocet kovariance miize byt zapsan nasledovné:

N
1 _ _
COVAp = * Z(FAn —Tp) * (Tgn—Tp) 9)
n=1

covyp kovariance mezi pohybem vynosovych mér instrumenta A a B
Tan jednotlivé vynosové miry instrumentu A v ramci sledovaného obdobi

7 prumérnd vynosova mira instrumentu A

Tgn jednotlivé vynosové miry instrumentu B v rdmci sledovaného obdobi
Tp prumeérna vynosova mira instrumentu B

N pocet pozorovanych obdobi

Zdroj: (Vesela, 2011)
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Koeficient korelace pouzije investor, potiebuje-li informace o stupni a sile vzajemného

vztahu mezi sledovanymi veli¢inami. Jedna se 0 zpfesnéni ¢i métitko kovariance.

Vypocet korelaéniho koeficientu navazuje na vypocet kovariance, jelikoz jde o upravu
této veli¢iny vyd€lenim smérodatnymi odchylkami vynosovych mér sledovanych

veli¢in. Postup je tedy mozné obecné vyjadrit takto:

_COV Irprp (10)
PaAB=
0AOB
PAB koeficient korelace aktiva A a B
Covy,r, kovariance mezi pohybem vynosovych mér instrumentii A a B
Op, OB smérodatna odchylka instrumentti A a B

Zdroj:(Jilek, 1997)

Nebo pokud se nevychazi z vypoctu kovariance, mize byt pouzit nasledujici vzorec:

NYrarg — Xrp * XTg

PaB =
JIONE R = (Er)] = (NS rs) - (Cra)?])

(11)

rATR vynosové miry instrumentii A a B za celé uvazované obdobi
N pocet pozorovanych obdobi

Zdroj:(Vesela, 2011)

Hodnoty korela¢niho koeficientu lezi vzdy v intervalu<-1, 1>. V pfipadé¢ dokonale
pozitivni korelace mezi cennymi papiry, je korela¢ni koeficient roven 1,
coz znamena, Ze klesa-li vynos jednoho cenného papiru, klesa i vynos druhého cenné¢ho
papiru. Vynosové miry dokonale pozitivné korelovanych instrumenta se totiz pohybuji
zcela synchronné a diverzifikace potom vtomto piipadé nepiinasi zadné vyhody.

(Sharpe & Alexander, 1994) Tuto situaci zachycuje nasledujici obrazek.
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Obrazek 2 — Perfektné pozitivné korelované vynosové miry akcie A a B

A
VYNOSOVA
MIRA

.. AKCIE A
PORTFOLIO A,B
- AKCIE B

A

Zdroj: (Musilek, 2011)

V dalsim pripadé, pokud je hodnota Kkorelaéniho koeficientu rovna -1, jedna
se 0 dokonalou negativni korelaci. To znamena, ze klesa-li vynos jednoho cenného
papiru, vynos druhého cenného papiru bude stoupat. Vynosy se vzdy pohybuji opaénym

smerem. Tuto situaci zachycuje obrazek 3.

Obrazek 3 — Perfektné negativné korelované vynosové miry akcie A a B

A . .
VYNOSOVA
MIRA

AKCIE A

PORTFOLIO AB
" AKCIE B

Zdroj: (Musilek, 2011)

Pii korelaénim koeficientu, ktery se rovna -1, muze dokonce nastat i situace,

kdy se riziko portfolia rovna nule.
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Vynosové miry s korela¢nim koeficientem rovnym nule jsou vlastné nekorelované.
To znamena, ze v piipadé kdy klesa vynosnost jednoho z cennych papird, muze

vynosnost druhého cenného papiru bud’ Klesat, nebo stoupat, poptipadé se neménit.

Obrazek 4 — Nekorelované vynosové miry akcie A a B

A
VYNOSOVA
MIRA

. AKCIE A

PORTFOLIO A.B
" AKCIE B

Y

Zdroj: (Musilek, 2011)

,, Usiluje-li investor o diverzifikaci rizika svého portfolia, je nutné, aby do tohoto
portfolia volil takové instrumenty, které nemaji perfektne pozitivne korelované vynosové

miry. “ (Vesela, 2011)

4.2 Vynos ariziko n-slozkového portfolia

., Vynos portfolia je vazenym priimérem vynosi jednotlivych instrumenti drzenych
V portfoliu, kde vahy jsou hodnotove vazene podily vsech instrumentii v celkovém

portfoliu. “ (Blake, 1995)

Vypocet celkové historické vynosové miry portfolia je mozné zapsat nasledovné:

N
Ip = Z B; * 1y (12)
n=1

ex-post vynosnost portfolia

7 vynosnost i-tého instrumentu

0;  vahy jednotlivych instrumenti v portfoliu
N  pocet aktiv v portfoliu

Zdroj: (Sharpe & Alexander, 1994)
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Stejné jako u dvouslozkového portfolia i zde je nutné mit na paméti, ze mezi
vynosovymi merami jednotlivych instrumentd v portfoliu jsou urcité vztahy a také,

ze uroven rizika portfolia je ovliviilovana vahami instrumentt v portfoliu.

Postup pro vypocet rizika zmény vynosnosti portfolia pomoci smérodatné odchylky je

mozné vyjadfit nasledujicim zptisobem:

N N
Op = z Z 919] O; Glpll (13)
i=1

j=1

riziko (smérodatna odchylka) portfolia

N pocet aktiv v portfoliu

0;  vaha i-tého instrumentu v portfoliu

6, vaha j-tého instrumentu v portfoliu

o; smérodatna odchylka i-tého instrumentu
smérodatna odchylka j-tého instrumentu
pij  korela¢ni koeficient j-t¢ho a i-t¢ho aktiva

Zdroj:(Vesela, 2011)

Kovarianéni matice méti riziko kazdého instrumentu a jeho kovarianci se vSemi
ostatnimi finan¢nimi instrumenty v portfoliu. Pomoci této matice lze vypoditat
smérodatnou odchylku portfolia jako odmocnina souc¢tu vSech hodnot obsazenych

Vv matici.

Tabulka 1 — Kovarian¢ni matice

2 S | PO N

010,010,p1, 016y010nP1N

0,010,01p21 0,0y 020y P2N

N Oy 610N 01081 OnO20y 02PN

Zdroj:(Brealey, 1999)

Vesela (2011) rozde€luje celkové riziko na systematické a nesystematické. Tato rizika
dale rozd€luje podle zdroje na jednotlivé druhy rizika. Rozdé€leni celkového rizika

zachycuje nasledujici obrazek.
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Obrazek 5 — Rozdéleni celkového rizika

T CELKOVE RIZIKO
|
| |
SYSTEMATICKE NESYSTEMATICKE

B politické podnikatelske —
— ekonomiclké finanéni ||
I pohybu ménovych kursh nelilevidity —
L nelilevidity marnagermentu —
— pohybutrokowych mér konverze ||
L mflace pfedéasného odkupu ||
— udalosti

Zdroj: (Vesela, 2011)

Nesystematické riziko se snizuje se zvySujicim se poctem akcii v daném portfoliu.
Systematické riziko takto snizit ale nelze. Toto riziko, jak bude niZe vysvétleno, nemize
diverzifikace odstranit. Investor by m¢l tedy drzet tolik instrument, aby dosahl
maximalni diverzifikace a snizil tak alespon specifické riziko. Toto nam ukazuje

nasledujici obrazek.

Obrazek 6 — Riziko portfolia

F
Smérodaina
odchylka

0 5 10 15 Poéet akeil
v portfoliu

Zdroj: (Brealey, 1999)
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Celkové riziko, jak je vySe uvedeno, lze rozdélit na riziko systematické a na riziko

nesystematické.

Systematické riziko vyplyvad z daného finan¢niho trhu. Investovanim do financ¢nich
instrumentd vramci jednoho ekonomického trhu neni mozné toto riziko snizit
diverzifikaci. Investor je tedy v ramci jedné ekonomiky nucen riziko nést, kalkulovat
a zohlednovat ho pii svém investiénim rozhodovani. Systematické riziko je spjato
s globalnimi politickymi, ekonomickymi a socidlnimi udalostmi ¢i zménami
v investorskych preferencich a vkusu. Systematické riziko lze délit a to na politické
riziko, které je povazovano za Cast variability vynosu, jeZ je zpusobena zménami
Vv politickém prostfedi. RozliSit 1ze domaci politické riziko, zavislé na stabilité
politického syst¢ému vdané zemi, a politické riziko mezinarodni, zavislé
na zahrani¢nich politickych systémech. Dal§im moznym rizikem je ekonomické riziko.
Toto riziko ptedstavuje ¢ast variability vynosu spojenou S udalostmi ovliviiujicimi trzby
a zisky firem. Je ovlivilovano prabéhem hospodatského cyklu, zivotniho cyklu firem,
datlovymi podminkami, okolnimi podminkami, aj. Mezi dal$i rizika patii naptiklad
riziko pohybu urokovych mér, které odpovida stupni nejistoty spojenému s kolisanim
urokovych mér. Cena (kurz) investicniho instrumentu se zpravidla v reakci na rlst
¢i pokles trokové miry pohybuje protismérne. Rist urokové sazby je tedy doprovazen
poklesem cen ostatnich instrumentid. Nemélo byse zapomenout také na riziko inflace.
Toto riziko plyne ze vSeobecnych zmén cenové hladiny v ekonomice. Pfi inflaci rostou
firmédm ndklady, firmy 1 investofi pocituji vyssi riziko a snizuje se redlnd hodnota
dividenda ziskd. Dalsim typem rizika je riziko nelikvidity vyplyvajici z celkového
legislativniho, administrativniho a technického uspotadani a fungovani trhu, a proto
v ramci jedné ekonomiky nemize byt odstranéno diverzifikaci. Toto riziko bude
pravdépodobné vyssi na trhu, ktery je mélky a uzky. Na Sirokém trhu je velké mnozstvi
ucastnikl, ktefi soustavné zajist'uji nabidku a poptavku po daném instrumentu. Jako
posledni uvedené ze systematickych rizik je riziko udélosti. Riziko udélosti ma svij
puvod v neocekavanych udélostech, katastrofich a skanddlech globdlniho charakteru
jako naptiklad valecné konflikty, povodné. Nicméné také v neocekavanych a zcela
zasadnich zpravach ¢i oznamenich ve sdé&lovacich prostredcich, které maji vyznamny
vliv na hodnotu investice. Tento zdroj rizika miZe byt vyznamné ovliviilovan

psychologickymi motivy, vlivy, ndladami a dojmy investort. (Vesela, 2011)
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Nesystematické riziko nevyplyva z finan¢niho trhu, nybrz je vzdy spojeno s uréitym
instrumentem a emitentem jako takovymi. Vhodnym vybérem instrumentti do svého
portfolia mize investor nesystematické riziko odstranit, diverzifikovat. Nesystematické
riziko lze délit na podnikatelské riziko, které je chapano jako stupen nejistoty spojeny
s predpokladanymi budoucimi vynosy investori a se schopnosti emitentd a véfiteli
platit troky, jistiny, dividendy a dal$i druhy pfijma, které investoriim nalezi. DalSim
rizikem je riziko finanéni. Casto je také oznadovano jako riziko bankrotu &i nesplaceni.
Urovei finanéniho rizika zavisi na kapitalové struktuie podniku. Je-li pti financovéni
zaméra a aktivit pouzit pouze vlastni kapital, objevuje se pouze riziko podnikatelskeé.
Pokud je k financovani pouzito i kapitalu ciziho, vznika také riziko finan¢ni. Mezi dalsi
mozné rizika patii riziko nelikvidity. Timto rizikem se mysli takové riziko, které se vaze
ke konkrétnimu instrumentu a emitentovi. Pro investora predstavuje riziko nelikvidity
nebezpeci, ze v pripadé potieby nebude moci rychle pievést instrument na hotovost
nebo riziko, Zze tato konverze bude spojena s vysokymi transak¢nimi naklady. Dale
se mezi nesystematicka rizika fadi riziko managementu, které spociva v moznosti
Spatnych rozhodnuti managementu, coz muze zpusobit snizeni celkové hodnoty firmy.
Plyne z konfliktu zajmt mezi skute¢nymi vlastniky spole¢nosti a manazery spole¢nosti.
Riziko, které je spojené s jednou jedinou originalni emisi, se nazyva riziko konverze.
Toto riziko vyplyva z mozZnosti konvertovat cenny papir pii splnéni stanovenych
podminek na jiny cenny papir. Poslednim uvedenym typem rizika je riziko pred¢asného
odkupu. To predstavuje tu cast variability vynosu, ktera je zapii¢inéna moznosti,
ze urCité cenné papiry mohou byt splaceny jesté pied dnem jejich splatnosti. Emitent
tak uCini v pro néj vyhodné trzni situaci. Pro investora to ovSem znamena ztratu.

(Veseld, 2011)

4.3 Efektivni hranice portfolia

Kazdy investor md omezeny pocet volnych financnich prosttedkti, které mize
investovat. To mu umozni nakoupit jen urcity pocet instrumentt. Tyto instrumenty
pfitom mize rizné kombinovat, jak s ohledem na riziko a vynosnost, tak s ohledem
na druh a vahu instrumentu v portfoliu. Diky tomu se investorovi nabizi nekone¢ny
pocet portfolii, do kterych muize své volné finan¢ni prostfedky vlozit. Tuto mnozinu
dostupnych portfolii, Vteorii portfolia nazyvanou pfipustnou mnozinou, je mozné

graficky znazornit. Obecné bude mit tato mnoZina ,,deStnikovy tvar*
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Obrazek 7 — Efektivni a pfipustnd mnozina

Efektivni mnoZina

Pripustna
mnozZina

G

Zdroj: (Sharpe & Alexander, 1994)
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Veskerd dostupna portfolia lezi v tzv. ,pfipustné mnoziné*“. N¢cktera portfolia lezi
na hranici, nékterd uvnitf této piipustné mnoziny. Jednotlivd portfolia obsazena
V piipustné mnozin¢ se podstatné lisi a to jak vynosovymi mérami, tak svou urovni
rizika. Lze tedy fici, Ze ncktera portfolia nabidnou investorovi vyssi vynosovou miru
nez jina portfolia, a to pii shodné Grovni rizika, ten si proto z této mnoziny bude vybirat
pouze portfolia, kterda mu pfindsSeji maximalni ocekdvanou vynosovou miru pii urcité
mife rizika, nebo portfolia s minimalni Grovni rizika pfi ur¢ité Grovni ocekavané
vynosové miry. Portfolia spliujici tyto podminky se nachazeji na tzv. ,efektivni
hranici. Racionalné uvazujici investor si tedy vybira portfolia, ktera nalezi do efektivni

mnoziny. Tato portfolia investorovi ptinasi nejvétsi uzitek.

4.4 Indiferencni analyza

Pro kazdého investora lze v efektivni mnozin¢ identifikovat pouze jediné pro ného
optimalni portfolio, které maximalizuje jeho uzitek. Investor musi tedy porovnat
na jedné stran¢ svilj uzitek a na strané¢ druhé dosazitelné vynosové a rizikové moznosti,

které mu portfolia na jeho efektivni hranici mohou pfinést.

Pro hledani konkrétniho investorského portfolia je vyuzivano ktivek indiference. Kazdy

investor si miiZze sestavit vlastni mapu indiferen¢nich kiivek, kterd obsahuje nekonecné
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mnoho téchto kiivek. AvSak optimalni portfolio se nachazi pouze v jednom bodg,

a to v bode, kde se jedna z kiivek indiference dotkne efektivni mnoziny.

Indiferen¢ni kiivka v analyze portfolia piedstavuje stejny uzitek investora pii rizné
kombinaci vynosu a rizika. Pohyb po indiferen¢ni kiivce nastava, méni-li se mira rizika
a vynosu portfolia, avsak investor je povaZuje za stejné zadouci. Na jinou indiferencni
kiivku se investor posouva, zméni-li se uzitek investora (napi. Stoupne-li riziko

ale vynos zlstane nezménén).

Jak uvadi Vesela (2011): ,, Sklon indiferencnich krivek je oviivnén intenzitou investorovy
averze Kriziku. Indiferencni krivky investoru s nizsi averzi budou plossi, zatimco

indiferencni krivky investorii s vyssi averzi k riziku budou strméjsi.

Lze rozliSovat tii zakladni postoje k riziku a to investor s averzi k riziku, ktery se snazi
dosahnout ur¢itého vynosu, avSak pokousi se pfitom minimalizovat riziko. Divodem
tohoto chovani je klesajici mezni uzitek z bohatstvi. Funkce uzitku je konkavni funkci.
Jak roste investorova uroven bohatstvi, zvySuje se také tirovent uzitku nebo uspokojeni
z vlastnictvi n€jakého majetku. OvSem po urcitém Case zafina byt investor uspokojen
a mezni prirastek bohatstvi zvySuje uzitek stale méné. Toto chovani investora je v praxi
nejcastési.

Obrazek 8 — Mezni uzitek investora s averzi K riziku

A
Uzitek, u

= alp

> auy

>
|

W, Wo W, Bohatstvi, w

Zdroj: (Blake, 1995)

Z obrazku 8 je patrné, Ze prirtistek uZitku z dalSi dodatecné jednotky bohatstvi je nizsi

nez piipadnd ztrata uZitku pfi snizeni bohatstvi ve stejném rozsahu.
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Obrazek 9 — Indiferen¢ni kfivky investora s vysokym odporem k riziku

A
OCEKAVANY
VYNOS

r

RIZIKO -
Zdroj: (Vesela, 2011)

Investor s averzi k riziku bude vybirat investice méné rizikové, protoZe jeho ocekavany
uzitek z rizikové investice bude vzdy nizsi nez jeho uzitek z jisté investice se stejnym

o¢ekavanym vynosem. (Blake, 1995)

Na nasledujicim obrazku jsou znazornény kiivky indiference investora s averzi k riziku

a mnozina dostupnych a efektivnich portfolii.

Obrazek 10 — Indiferen¢ni kiivky a vybér optimalniho portfolia investora

A

OCEKAVANY
VYNOS

O, SMERODATNA ODCHYLKA

Zdroj: (Vesela, 2011)

24



Jak je na obrazku 10 znazornéno, optimalni portfolio se nachazi pouze v jednom bodg,
a to vbod¢, kde se jedna z ktivek indiference, konkrétné kiivka I,, dotyka efektivni
mnoziny. Kfivka I;je pro investora nedostupna, jelikoz zadné portfolio nedosahuje
investorova oc¢ekavaného vynosu. Kftivka I; je sice pro investora dostupnd a protind
efektivni mnozinu ve dvou bodech, ovSem investor dosahne vétsiho uzitku, posune-li

se na kiivku I,. Tato kiivka odrazi preference investora lépe nez kiivka .

Investor s neutralnim postojem K riziku si nevybira investici podle rizika, ale podle
vynosu. Na riziko se neohlizi. Jeho mezni uzitek je konstantni, funkci uzitku ma
linearni. Pokud investor zvazuje vice investic, vybere si tu, ktera mu pfinese vétsi vynos

bez ohledu na to, jaké riziko bude muset podstoupit.
Investofi majici sklon k riziku vyhledavaji rizikovéjsi investice s nadéji na vyssi efekty,
ale také s vyS$Sim nebezpecCim Spatnych vysledkl. Tito investofi maji rostouci mezni

uzitek z bohatstvi. Jejich funkce uzitku je konvexni. Podstoupit vétsi riziko

pii investovani jim nedéla problém. (Blake, 1995)
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5. METODIKA

5.1 Cil prace

Cilem této prace je sestavit optimalni portfolio z vybranych akciovych tituli a blize

analyzovat efekt diverzifikace a jeho vliv na vynos a riziko vybraného portfolia.

5.2 Data

Data byla stazena z internetového zdroje www.finance.yahoo.com. Zvoleno bylo zcela
nahodné 10 spolecnosti s m&si¢nimi daty za pét let a to od 1. ledna roku 2009 do 31.
prosince roku 2013. Spole¢nosti byly zvoleny zrtznych pramyslovych odvétvi.
Konkrétné to pak byl automobilovy a téZebni priimysl, energetika, zemédélstvi, finance,

zdravotnictvi, kultura, stavebnictvi, elektrotechnika a cestovni ruch.

5.3 Vynos ariziko akcie

Pro vypocet vynosu akcie se pouzije historické ceny akcii ocisténé o vliv dividend.

Vynosnost akcie se tedy spocita podle vzorce 1:

r P1—Pg
t=—"—7—
Po

Vypocet rozptylu se provede podle vzorce 3:

1 T
o’ :T*z(rn_r_)z
t=1
Smeérodatna odchylka se pak vypocte ze vzorce 5:
o=V

5.4 Vynosnost ariziko portfolia, korelaéni koeficient

Dalsi pocitany udaj je vynosnost portfolia. Pro vypocet je treba znat vynosové miry
jednotlivych akcii a vahy téchto akcii v portfoliu. Vychozi hodnoty vah akcii v portfoliu

budou prozatim nastaveny tak, aby vaha kazdé akcie tvofilal0 % hodnoty portfolia.
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Vypocet vynosnosti portfolia se provede pomoci vzorce 12:

N
n=1

Pro vypocet rizika portfolia je tfeba urCit hodnoty korela¢nich koeficientli mezi vSemi

vynosnostmi akcii. Vypocet korelacnich koeficientti bude proveden pomoci vzorce 11:
NYrarg — Xra * X1

PaB =
JINE R — (Er?] < (NS r2) — (Cr)?])

Riziko portfolia se vypocita podle vzorce 13 a pro vychozi vypocet budou pouzity

rovnomeérné rozlozené vahy:

N N
Z z 0;0,0,0;pj;
j=

i=1

5.5 Efektivnhi mnozina portfolia

Pro vypocet efektivni mnoziny portfolia bude vyuzit doplnék programu MS Excel
a to fesitel. ReSitel je optimalizaéni néstroj, ktery slouzi pro feSeni linearnich,
nelinearnich a celociselnych tloh. Pomoci fesitele je mozné najit optimalni (maximalni,
minimalni) hodnotu jedné buiiky zménou jinych bunck, které musi byt propojeny
pomoci vzorcil.

Pro vypocet efektivni hranice se musi v feSiteli nastavit omezujici podminky:

- Soucet vah jednotlivych akcii musi dat hodnotu jedna:

N
ZXz 1
n=1

- Vaha kazdé akcie musi byt vétsi nebo rovna nule:
X, Xj, .. Xy 20.
- Minimalni riziko na dané Grovni vynosu, ¢i maximalni vynos na dané Grovni

rizika.

27



6. PRAKTICKA CAST

Pro praktickou ¢ast bylo zvoleno deset spolecnosti. U kazdé spolecnosti pak byly
zjistény historické trzni ceny akcii, z kterych budou vychézet vypocty pro zjisténi
optimalniho portfolia.

6.1 Charakteristika spole€nosti

Néhodné byly vybrany spole¢nosti z riznych odvétvi, které obchoduji na burze cennych

papird New York Stock Exchange. Tyto spole¢nosti patii mezi nejvétsi ve svém oboru.

Tabulka 2 — Seznam vybranych spole¢nosti

Primyslové Nazev Zkratka
odvétvi spolecnosti na NYSE

1. | Automobilovy primysl Ford Motor Company F
2. | Tézebni praimysl Exxon Mobil Corporation XOM
3. | Energetika DTE EnergyCompany DTE
4. | Zemédelstvi Deere & Company DE
5. | Finance Redwood Trust, Incorporation RWT
6. | Zdravotnictvi Pfizer, Incorporation PFE
7. | Kultura Sony Music Entertainment SNE
8. | Stavebnictvi NVR, Incorporation NVR
9. | Elektrotechnika Microsoft Corporation MSFT
10. | Cestovni ruch Delta Air Lines, Incorporation DAL

Zdroj: Vlastni zpracovani
Ford Motor Company

Tato spole¢nost vyviji, vyrdbi, poskytuje servis a distribuuje automobily, jejich ¢asti
a prislusenstvi po celém svété. Spolecnost Ford byla zalozena v roce 1903 Henry
Fordem v Dearbornu, ve staté Michigan. Spolecnost poskytuje své zbozi a sluzby
prostfednictvim distributorii a prodejcli v Severni Americe, Jizni Americe, Evropé,
Turecku, Rusku a asijsko-pacifické oblasti. Cisty zisk spole¢nosti za rok 2013 byl
7, 155 mil. USD, k 15.4.2014 byla hodnota spole¢nosti 151,69 bilionit USD a trzni
kapitalizace byla k tomuto datu 61,64 biliont USD. (Yahoo(A), 2009-2013)
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Exxon Mobil Company

Spole¢nost Exxon Mobil Company ptisobi v tézebnim pramyslu. Zpracovava a tézi ropu
a zemni plyn, vedle toho vyrabi maziva a petrochemické vyrobky. Spole¢nost byla
zalozena v roce 1870a sidli ve mésté Irving, v Texasu. Ma kolem 80 tisic
zaméstnancu. Vlastni 38 ropnych rafinérii ve 21 zemich. Pasobi ve Spojenych statech,
Kanadg, Jizni Americe, Evrops, Africe, Asii a Australii. Cisty zisk této spole¢nosti
za rok 2013 byl 32,580 mil. USD, k 15.4.2014 byla hodnota spole¢nosti 436,01 bil.
USD a trzni kapitalizace byla k tomuto datu 417,95 bil. USD. (Yahoo(B), 2009-2013)

DTE Energy Company

Spole¢nost DTE Energy Company, spolu se svymi dcefinymi spole¢nostmi, se zabyva
vyrobou, nakupem, distribuci a prodejem elektiiny zakaznikim v jihovychodnim
Michiganu. Nejvétsi z téchto dcetinych spole¢nosti je DTE Energy Electric Company,
ktera ma 2,1 milioni zadkaznikti,, a DTE Gas Company, ktera poskytuje zemni plyn vice
jak milionu zakaznikt v Michiganu. Tato spole¢nost byla zalozena v roce 1995 a sidli
ve mésté Detroit, ve staté Michigan. Cisty zisk spole¢nosti za rok 2013 byl 661 tis.
USD, k 15.4.2014bylahodnota spole¢nosti 21,45 bil. USD a trzni kapitalizace byla
k tomuto datu 13,26 bil. USD. (Yahoo(C), 2009-2013)

Deere & Company

Tento strojirensky koncern je zaméfeny na vyrobu zemédélské mechanizace, predev§im
kombajni a traktorti. Dale firma poskytuje naptiklad travni vybaveni na zpracovani
pudy a seti, sekacky a zavlazovaci zatizeni. Deere & Company byla v roce 1837 a sidli
v Moline, ve staté Illinois. Vyrobky této firmy se dnes prodavaji také v Evrop¢, Africe
a Australii. Cisty zisk spole¢nosti za rok 2013 byl 3, 537 mil. USD, k 15.4.2014 byla
hodnota spole¢nosti 64,91 bil. USD a trzni kapitalizace byla k tomuto datu 34,02 bil.
USD. (Yahoo(D), 2009-2013)

Redwood Trust, a.s

Spole¢nost Redwood Trus se zabyva investovanim, financovanim a fizenim v oblasti
nemovitosti a souvisejicich aktiv. Poskytuje naptiklad bytové hypotéky ¢i komercni
hypote¢ni uvéry. Tato spoleénost byla zalozena v roce 1994 a sidli ve méste¢ Mill

Valley, v Kalifornii. Cisty zisk spole¢nosti za rok 2013 byl 173,246 tis. USD,
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k 15.4.2014 byla hodnota spole¢nosti 4,65 bil. USD a trzni kapitalizace byla k tomuto
datu 1,65 bil. USD. (Yahoo(E), 2009-2013)

Pfizer, a.s

Pfizer je celosvétova biofarmaceuticka spole¢nost zaméfena na vyzkum, vyvoj a prodej
novych Iékd. Produktové portfolio zahrnuje léky a vakciny, dale rizné spotiebitelské
zdravotnické vyrobky. Vyzkum novych 1é¢iv spole¢nosti Pfizer zahrnuje velké
mnozstvi vyzkumnych projektd od bézné rymy po rakovinu. Zabyva se také
kardiovaskularnima nadorovym onemocnénim, infekénim onemocnénim, onemocnénim
zraku a centralniho nervového systému. Spole¢nost byla zalozena v roce 1849 a sidli
v New Yorku ve staté New York. Vyrobky této spole¢nosti jsou dostupné ve vice nez
150 zemich. Cisty zisk spoleénosti za rok 2013 byl 22,003 mil. USD, k 15.4.2014 byla
hodnota spole¢nosti 194,97 bil. USD a trzni kapitalizace byla k tomuto datu 190,59 bil.
USD. (Yahoo(F), 2009-2013)

Sony Music Entertainment

Spole¢nost se zabyva ziskavanim, produkci a distribuci televiznich programi, filma
a animovanych filmi, provozovanim televiznich siti a studiovych zafizeni, je to hudebni
vydavatelska firma. Dale Sony Music Entertainment navrhuje, vyviji, vyrabi a prodava
elektronické zatizeni a pftistroje pro spotiebitele, profesionalni a primyslové trhy po
celém svété. Nabizi napiiklad LCD televize, DVD pichravace, playstation, mobilni
telefony a osobni pocitace. Poskytuje také internet piedplatitelim. Spole¢nost Sony
Music Entertainment byla zaloZzena v roce 1946 a sidli v Tokiu, v Japonsku. Cisty zisk
spole¢nosti za rok 2013 byl 457 tis. USD, k 15.4.2014 byla hodnota spole¢nosti 28,01
bil. USD a trzni kapitalizace byla k tomuto datu 19,07 bil. USD. (Yahoo(G), 2009-
2013)

NVR, a.s

Spole¢nost NVR se zabyva vystavbou a prodejem jednogeneracnich rodinnych domd,
bytovek a ftadovych doml. Nabizi také rizné hypoténi bankovni sluzby
a zprostfedkovani pojisténi svym zékaznikim. Spole¢nost byla zaloZena v roce 1979
a sidli ve mésté Reston , Virginie. Své vyrobky prodava v Marylandu, Virginii,
Delaware, Washingtonu, New Jersey, New Yorku, Indiané¢ a Illinois, Severni a Jizni

Karoling, Tennessee a na Floridé. Cisty zisk spole¢nosti za rok 2013 byl 266,477 tis.

30



USD, k 15.4.2014 byla hodnota spole¢nosti 4,88 bil. USD a trzni kapitalizace byla
k tomuto datu 5,12 bil. USD. (Yahoo(H), 2009-2013)

Microsoft Corporation

Tato spol¢enost vyviji, licencuje a podporuje software, sluzby a hardwarova zafizeni.
Dale skoli a certifikuje vyvojaie a odborniky v oblasti informaénich technologii. Mezi
nejznaméjsi produkty patfi naptiklad operacni systém Windows a balik kancelaiského
software Windows Office. Spole¢nost prodava a distribuuje své produkty jak
prostiednictvim distributori a prodejcii, tak i on-line. Microsoft Corporation byla
zalozena v roce 1975 a sidli v Redmondu, stat¢ Washington. Své vyrobky prodava
po celém svété. Cisty zisk spolenosti za rok 2013 byl 21,863 mil. USD, k 15.4.2014
byla hodnota spole¢nosti 266,17 bil. USD a trzni kapitalizace byla k tomuto datu 325,46
bil. USD. (Yahoo(l), 2009-2013)

Delta Air Lines, a.s

Delta Airlines je letecka spolec¢nost, ktera zajist'uje vnitrostatni i mezistatni dopravu
na vSechny kontinenty svéta. Déle také zajiStuje udrzbu letadel, opravy a dikladné
prohlidky, také nabizi personalni sluzby, profesionalni zabezpeceni a vzdélavaci sluzby
jak pro letectvi, tak 1 pro vetfejnost. Delta Air Lines, a.s. byla zalozena v roce 1924
a sidli v Atlanté, ve staté Georgia. Denné tato acrolinka zajisti vice nez 5 000 leta,
piicemz o pohodli, bezpecnost a udrzbu se stard vice nez 75 000 zaméstnanct. Jeji
flotila zahrnuje asi 900 letadel. Cisty zisk spole¢nosti za rok 2013 byl 10,540 mil. USD,
k 15.4.2014 byla hodnota spole¢nosti 35,66 bil. USD a trzni kapitalizace byla k tomuto
datu 27,45 bil. USD. (Yahoo(J), 2009-2013)

6.2 Vypocet rizika a vynosnosti akcii

Z historickych cen jednotlivych akcii vybranych spole¢nosti byl vypocitdn mésicni
vynos a ro¢ni vynos pomoci vzorce 1, a riziko akcie pomoci vzorct 3 a 5. Vypoctené
hodnoty jsou v nasledujici tabulce. Vypocet je zatim provadén z vychoziho nastaveni

vah, konkrétné je to hodnota 0,1 pro kazdou akcii.
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Tabulka 3 — Vaha akcie, riziko, vynosnost akcie v %

Viha Vynosnost Vynosnost Riziko
Nazev spole¢nosti . akcie v % akcie v % akcie v %

akcie N o oot s M " o oot s

(mésiCni udaje) | (ro¢ni idaje) | (mési¢ni udaje)

Ford Motor Company 0,1 4,86 58,33 19,23
Exxon Mobil Corporation 0,1 0,64 7,67 4,84
DTE EnergyCompany 0,1 1,68 20,1 4,91
Deere &Company 0,1 2,1 25,16 8,9
Redwood Trust, Incorporation | ¢ 1 1,5 17,97 7,41
Pfizer, Incorporation 0,1 1,72 20,63 5,29
Sony Music Entertainment 0,1 0,39 4,70 12,17
NVR, Incorporation 0,1 1,96 23,55 7,13
Microsoft Corporation 0,1 1,76 21,12 6,53
Delta Air Lines, Incorporation 0,1 3,29 39,46 12,54

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jak je v tabulce vidét, nejvétsi miru rizika ma akcie spole¢nosti Ford Motor Companya

to 19,23%.Naopak nejmenSi miru rizika maji akcie spole¢nosti Exxon Mobil

Corporation a to konkrétné 4,84%. NejvySsi mésicni vynosnost akcie vykazala

spole¢nost Ford Motor Company a to 4,86%. Nejmens$i vynosnost mé akcie spole¢nosti

Sony Music Entertainment, konkrétné 0,39%.

6.3 Vypocet vynosnosti portfolia

Nyni, pokud jsou znamy vynosové miry jednotlivych akcii a vahy téchto akeii

v portfoliu, miize byt vypocitana vynosnost portfolia a to podle vzorce 12. Stale se zde

pocitd s vychozim nastavenim vah.

V nésledujici tabulce jsou uvedeny hodnoty vynosnosti jednotlivych spolecnosti a déle

pak zbytek udaji, které bylo potieba ke zjisténi vynosu portfolia.
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Tabulka 4 — Véaha a vynosnost jednotlivych akcii, vynosnost portfolia

" . Vynosnost Suma vynosnosti *
Spolecnost | Vaha | (20 VNt | vaha (msicni data)
F 0,1 4,86% 0,49%
XOM 0,1 0,64% 0,06%

DTE 0,1 1,68% 0,17%
DE 0,1 2,1% 0,21%
RWT 0,1 1,5% 0,15%
PFE 0,1 1,72% 0,17%
SNE 0,1 0,39% 0,04%
NVR 0,1 1,96% 0,2%
MSFT 0,1 1,76% 0,18%
DAL 0,1 3,29% 0,33%

Vynos portfolia 1,99%

Zdroj: Vlastni zpracovani

6.4 Vypocet korelaénich koeficient

Korela¢ni koeficient, jak uz bylo uvedeno, poskytuje investorovi informace o stupni
a sile vzajemného vztahu mezi akciemi. Hodnoty korelacniho koeficientu lezi vzdy
vintervalu <-1, 1>. Hodnota +1 piedstavuje dokonalou kladnou korelaci, naopak
hodnota -1 piedstavuje dokonalou zapornou korelaci. Nulova korelace znamena,

ze mezi akciemi neni zadny vztah. Vypocty koeficientii korelace budou provadény

pomoci vzorce 11. Tyto vypocty jsou uvedeny v tabulce 5.

Tabulka 5 — Koeficienty korelace

F XOM |DTE |DE |RWT |[PFE |SNE |NVR [MSFT |DAL
F 1 0,044 [0,1948 |0,5508 [0,2834 [0.0571 (0,489 [0.3994 |0.3654 |0,314
XOM (0,044 |1 0,3200 [0.4988 |0.1271 {0,526 |0,2784 |0,2352 [0,3366 |-0,06
DTE  [0,1948 [0,3299 |1 0,4736 [0,0848 [0.5391 [0,1335 [0,5023 |0.2767 |0,2975
DE 0,5508 |0,4988 0,4736 |1 0,3372 [0.4561 [0.4315 [0,567 |0.4859 |0,289
RWT  [0.2834 |0,1271 |0,0848 |0,3372 [1 0,1858 |0,3359 {0,4086 [0,2379 |0,2645
PFE  [0,0571 (0,526 |0.5391 |0.4561 |0,1858 |1 0,2341 (0,461 [0,2352 |0,1774
SNE  [0.489 02784 |0,1335 |0.4315(0,3359 (0,2341 [1 0,3648 0,4121 [0.3945
NVR  [0,3994 |0,2352 [0,5023 |0,567 [0,4086 [0.461 [0.3648 |1 0,2901 [0,367
MSFT |0.3654 [0,3366 |0.2767 |0,4859 [0.2379 0,2352 [0.4121[0,2901 |1 0,1682
DAL (0314 |-0.06 |0.2075 0,280 [0.2645 |0,1774 |0.3945 |0,367 [0,1682 |1

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Efekt diverzifikace nastava, kdyz je korelacni koeficient niz$i nez jedna, coz plati

A4

nejvyssi hodnota je 0,5598 pro akcie F/DE.

6.5 Vypocet rizika portfolia

Pro vypocet rizika byla nejdiive sestavena kovarianéni matice. VzoreCky pro vypocet
jednotlivych policek této matice jsou uvedeny v tabulce 1. Stale je zde pocitano

s vychozim nastavenim vah 0,1.

Tabulka 6 - Kovarianéni matice

F XOM DTE DE RWT PFE SNE NVR MSFT  |DAL

F 0,00037 |4,099E-06 |1,84E-05 (9,58E-05 |4,04E-05 |5,81E-06 (0,000114 |5,48E-05 |4,59E-05 |7,57E-05
XOM |4,1E-06  |2,345E-05 |7,83E-06 |2,15E-05 |4,56E-06 |1,35E-05 |1,64E-05 |8,12E-06 |1,06E-05 |-3,6E-06
DTE |1,84E-05 |7,85E-06 |2,41E-05 |2,07E-05 |3,09E-06 |1,4E-05 |7,99E-06 |1,76E-05 |8,83E-06 |1,83E-05
DE |9,58E-05 (2,149E-05 |2,07E-05 |7,91E-05 |2,22E-05 |2,15E-05 |4,67E-05 (3,6E-05 |2,82E-05 |3,22E-05
RWT |4,04E-05 |4,564E-06 |3,09E-06 |2,22E-05 |5,5E-05 |7,28E-06 |3,03E-05 |2,16E-05 |1,15E-05 |2,46E-09
PFE |5,81E-06 [1,347E-05 |14E-05 |2,15E-05 |7,28E-06 |2,8E-05 |[1,51E-05 |1,74E-05 |8,12E-06 |1,18E-05
SNE |0,000114 |1.641E-05 |7,99E-06 |4,67E-05 (3,03E-05 |1,51E-05 |0,000148 (3,17E-05 |3,28E-05 |6,02E-05
NVR |5,48E-05 [8.121E-06 |1,76E-05 |3,6E-05 |2,16E-05 |1,74E-05 |3,17E-05 |5,08E-05 |1,35E-05 (3,28E-05
MSEFT |4,59e-05 |1,063E-03 |8,88E-06 |2,82E-05 |1,156-05 |8,12E-06 |3,28E-05 |1,35E-05 |4,27E-05 |1,38E-05
DAL |7,57e-05 |-3,62E-06 |1,83E-05 |3,22E-05 |2,46E-05 |1,18E-05 |6,02E-05 |3,28E-05 |1,38E-05 |0,000157
Zdroj: Vlastni zpracovani

Na diagonale je mozné vidét rozptyl akcie, ktery ma nejvétsi akcie F, nejmensi rozptyl
ma akcie XOM. Ostatni policka mimo diagondlu piedstavuji zéavislost mezi
jednotlivymi vynosovymi mérami cennych papirti. Tyto hodnoty se pohybuji od -3,62E-
06 do 0,000114. Vztah mezi n&kterymi vynosovymi mérami akcii je tedy pozitivni
a mezi nékterymi je negativni.

Po sestaveni kovarian¢ni matice se riziko portfolia spocita jako suma vSech hodnot
V matici. Tato suma se oviem musi na zavér jesté odmocnit. Celkové riziko vychoziho

portfolia je 5,72%.

6.6 Vypocet pripustné mnoziny portfolii

Pro vypocet mnoziny dostupnych portfolii bude pouzit generator nahodnych cisel.

V tomto programu bylo provedeno asi 250 nahodnych generaci vah akcii v portfoliu.
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Pro kazdou jednotlivou generaci vah byla dale spocCitana vynosova mira a riziko
portfolia a z téchto vysledkt pak byla slozena dostupna mnozina portfolii. Tato mnozina

je znazornéna v grafu 1.

Graf 1 — Mnozina pfipustnych portfolii

Vynosnost
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2
1
Riziko
o . portfol}ia
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Ose Y znazornuje vynosnost portfolia v % a osa X znazoriuje riziko portfolia
v %. V grafu 1 je vidét mnozina piipustnych portfolii, ktera ma destnikovy tvar a ktera
znazoriiuje veSkera investorovi dostupnd portfolia (jednotliva portfolia jsou znacena
ctvereckem). Nékterd portfolia ovSem nabidnou investorovi vySsi vynos pfi stejné mire

rizika €1 nizs§i riziko pfi stejné Grovni vynosové miry.
6.7 Efektivni hranice portfolia

Efektivni hranice portfolia se vypocita pomoci dopliku programu MS Excel
a to konkrétné pomoci fesitele. Jak uz bylo popsano vyse, vtomto dopliiku se musi
zadat omezujici podminky. Resitel poté p¥i minimalizaci rizika ¢i maximalizaci vynosu
vypo¢ita vahy jednotlivych akcii v portfoliu. Vysledny graf znazornuje efektivni hranici
portfolia. Na této hranici jsou portfolia, ktera investorovi piinaseji maximalni
oc¢ekavanou vynosovou miru pii uréité miie rizika, nebo portfolia s minimalni Grovni

rizika pfi ur¢ité urovni ocekavané vynosové miry.
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Graf 2— Efektivni hranice portfolia
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Zdroj: Vlastni zpracovani

V grafu 2 se na ose Y nachazi vynosnost portfolia v % a na ose X lezi riziko portfolia
v %. Investor si vybere takové portfolio, kde se jeho ktivka indiference dotkne efektivni

mnoziny.

V nasledujici tabulce 6 jsou hodnoty vynosnosti portfolia a rizika portfolia, které se
nachazi na efektivni hranici portfolia. Dolni hranice portfolia je tvofena hodnotami,
kterymi jsou vynosova mira portfolia 1,33% a riziko portfolia 3,62%. Horni hranice je
sloZena z hodnot, kterymi jsou vynosova mira portfolia 4,86% a riziko portfolial9,23%.
Z tabulky 6 je také zfejmé, Ze investor, vybirajici si optimalni portfolio z efektivni
hranice, by si do svého portfolia nezvolil akcie spole¢nosti DE, SNE a NVR. Tyto akcie

maji na efektivni hranici ve vSech ptipadech nulovou vahu.
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Tabulka 7 — Hodnoty rizika a vynosnosti portfolii na efektivni hranici portfolia

a Jim ptislusné vahy akcii v portfoliu

Vynosnost | Riziko | Vaha | Vaha | Vaha |[Vaha|Vaha | Vaha |Vaha| Vdha | Vadha | Vaha
portfolia | portfolia | akcie | akcie | akcie |akcie | akcie | akcie |akcie | akcie | akcie | akcie
F XOM DTE DE | RWT | PFE | SNE | NVR | MSFT | DAL
1,33 3,62 0 34,05 (32,73 |0 15,64 16,619 |0 0 9,42 1,54
1,4 3,63 0 28,81 (32,96 |0 15,329,731 |0 0 10,9 2,3
1,6 3,76 0,683 |15,26 |33,3 0 14,12 (18,26 |0 0 14,3 4,11
1,8 4 2,502 4,107 |33,2 0 12,64126,12 |0 0 16,2 5,27
2 4,34 5,674 |0 29,83 |0 8,881(31,79 |0 0 15,6 8,22
2,2 4,84 9,632 |0 24,55 |0 3,791|36,18 |0 0 13,6 12,2
2,4 5,45 13,68 |0 18,94 |0 0 40,06 |0 0 11,1 16,2
2,6 6,15 18,01 |0 12,42 |0 0 42,49 |0 0 6,84 20,2
2,8 6,93 22,34 |0 5,898 |0 0 44,92 |0 0 2,61 24,2
3 7,77 26,64 |0 0 0 0 45,08 |0 0 0 28,3
3,2 8,66 31,03 |0 0 0 0 36,74 |0 0 0 32,2
3,4 9,6 35,42 |0 0 0 0 28,39 |0 0 0 36,2
3,6 10,59 39,81 |0 0 0 0 20,05 |0 0 0 40,1
3,8 11,6 44,2 |0 0 0 0 11,7 |0 0 0 44,1
4 12,63 486 |0 0 0 0 336 |0 0 0 48
4,2 13,74 57,96 |0 0 0 0 0 0 0 0 42
4,4 15,15 70,69 |0 0 0 0 0 0 0 0 29,3
4,5 15,95 77,05 |0 0 0 0 0 0 0 0 23
4,6 16,81 83,41 |0 0 0 0 0 0 0 0 16,6
4,7 17,71 89,77 |0 0 0 0 0 0 0 0 10,2
4,8 18,64 96,13 |0 0 0 0 0 0 0 0 3,87
4,86 19,23 100 |0 0 0 0 0 0 0 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani

*Veskeré udaje v tabulce 6 jsou uvedené v %
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7. ZAVER

Hlavnim motivem, pro¢ investofi obchoduji na kapitadlovych trzich, je doséhnuti
vynosu, ktery je chapan jako odména investora za podstoupené riziko. Rizikem

se potom rozumi nebezpeci, ze se skute¢ny vynos odchyli od vynosu oc¢ekavaného.

Cilem této prace bylo sestavit optimalni portfolio z vybranych akciovych tituld a blize
analyzovat efekt diverzifikace a jeho vliv na vynos a riziko vybraného portfolia.
Do portfolia bylo vybrano deset spolec¢nosti obchodujicich v rtiznych primyslovych

odvétvich, které jsou obchodovany na New York Stock Exchange.

Mezi vybranymi spolecnostmi méla nejvétsi mésiéni vynosnost akcie spole¢nosti Ford
Motor Company a to 4,86%. Je tomu tak nejspis proto, ze po finan¢ni krizi v roce 2009
dostala pravé automobilka Ford, jez je jedna ze tii nejvétSich automobilovych
spolecnosti v USA, dotaci na obnoveni prodeje. Ford tak nemusel propoustét
zaméstnance a omezovat vyrobu, ale mohl zacit vyrabét v té dobé€ popularni ekologické
vozy a tim zvysit poptavku. Naopak nejmensi mésicni vynosnost méla akcie spolecnosti
Sony Music Entertainment, konkrétné 0,39%. V hudebnim pramyslu doslo k poklesu
trzeb predevSim v disledku prechodu spotiebiteli k levnéjsim digitdlnim hudebnim
formatim, napiiklad MP3, a také kviili existujicimu rozsdhlému piratstvi. Rlst prodeje
digitalni hudby tak nesta¢i kompenzovat velky pokles trzeb z prodeje kompaktnich
diskd.

Nejvetsi mésicni miru rizika akcie méla, stejné jako nejveétsi mésicni vynosnost,
spole¢nost Ford Motor Company a to 19,23%. Akcie spole¢nosti, kterda ma vysokou
vynosnost, se snaz odchyli od ocekavané vynosnosti. Nejméné rizikovou akcii pak byla
akcie spolecnosti Exxon Mobil Corporation se smérodatnou odchylkou4,84%. Tézebni
pramysl je typicky stdlou poptavkou po svych produktech, a proto zde nedochdzi
K vét§im vykyvam v trzni cené akcie. Navic cena produktu stale roste, jelikoz jde
o neobnovitelné zdroje. Tedy vtomto prumyslu riziko nahlého propadu cen neni

vysoké.

Jestlize si investor zacne skladat vlastni portfolio, bude potiebovat informace o tom,
jaky vliv maji charakteristiky jednotlivych instrumentii na vynos a riziko celkového

portfolia. Ve zvoleném piikladu byly vahy pro vypocet vynosu portfolia docasné
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nastaveny tak, aby kazda akcie tvofila 10% hodnoty portfolia. M&si¢ni vynosova mira
portfolia pak byla 1,99%. Pro vysi celkového rizika je rozhodujici stupen vzajemné
zavislosti pohybll vynosovych mér instrumentii v portfoliu. Tato zavislost se mefi
korelaénim koeficientem a efekt diverzifikace nastava, je-li korelacni koeficient nizsi
nez 1. Ve zvoleném ptikladu je v tabulce korelacnich koeficientii vidét, ze korelacni
koeficienty se pohybuji mezi hodnotami -0,06 a 0,5598. Tyto vzajemné vazby mezi
vynosnostmi tedy umoziuji investorovi snizovat celkové riziko pfi zachovani
ocekavaného vynosu. Cilem investora je investovat do portfolia, které se nachazi
Vv tzv. efektivni mnozZiné, tedy do portfolia, kdy je dosazeno maximalniho vynosu
pi1 urcité urovni rizika, nebo miniméalniho rizika pti urcité irovni vynosu.

Portfolia lezici v efektivni mnoziné byla vybrana z pfipustné mnoziny. Tato piipustna
mnozina byla ve zvoleném piikladu vypocitdna pomoci generatoru nahodnych cisel.
Tento program nahodné vygeneroval portfolia s riznymi vahami jednotlivych akcii
v portfoliu. Portfolia obsazena v pfipustné mnoziné se podstatné 1iSi a to jak
vynosovymi mérami, tak svoji arovni rizika. Pomoci optimalizacnich metod byly poté
Z ptipustné mnoziny vybrdny portfolia leZici na efektivni hranici. Z téchto portfolii
Si investor sam vybere to, které nejlépe odpovida jeho investorskému profilu. V jaké
casti efektivni hranice se toto portfolio bude nachazet, zavisi zcela na investorové
ochoté podstupovat riziko. Investor s averzi kriziku si vybere portfolio lezici
na efektivni hranici s niz§i smérodatnou odchylkou, Cili portfolio lezici v levé Casti
efektivni hranice. V pravé casti efektivni hranice neboli portfolia s vyssi smérodatnou
odchylkou, si bude vybirat investor se sklonem k riziku. Na efektivni hranici se nachéazi
pouze jedno pro investora optimalni portfolio, které mu piindsi nejvetsi uzitek.
Tato hranice v uvedeném piikladu za¢ina od bodu, kde minimalni mési¢ni vynosnost je
1,33% s mésicni smérodatnou odchylkou 3,62%. Hranice kon¢i v bodu maximalniho

mési¢niho vynosu 4,86% s mési¢ni smérodatnou odchylkou 19,23%.

Na zvoleném piikladu byl ukézén efekt diverzifikace a jeho dulezitost v procesu
investovani. Byla také vytvotfena efektivni hranice portfolia, ze které si investor vybere
své optimalni portfolio. Je zfejmé, Ze investor by se nemél fidit pouze ocekavanou
vynosnosti, ale mél by zvazovat 1 vysi rizika, které je s investovanim na financ¢nich

trzich spojené.
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8. SUMMARY

This bachelor thesis deals with formation of the optimal portfolio on a stock exchange.
The thesis is consists of two parts. The first part aims to define basic concepts
and characteristics which are essential for orientation in the portfolio theory. The second
part of this thesis aims to create a custom portfolio and to identify the efficient border
ofthe custom portfolio.

The portfolio theory is a field which studies possible combination of assets
in order to attribute predetermined properties to the portfolio. Portfolio is a collection
of different investments, which an investor creates in order to minimize the risk
associated with investing while maximizing the return from these investments. The risk
is perceived as a possibility ofthe actual return deviating from the expected
or anticipated revenue. Revenue is expected evaluation of investment
of the investor. Harry Markowitz is considered to be the founder of the modern portfolio
theory. He published an article called "Portfolio Selection” which is regarded
the beginning of portfolio theory, in 1952. The primary idea of this theory presents such
asset allocation, at which an adequate return relative to risk is achieved. Markowitz also
mentioned the portfolio diversification and investor’s optionto reduce the standard

portfolio returns deviation by selecting such stocks which returns do not move together.

The aim of this bachelor thesis was to construct an optimal portfolio from selected
stocks, and closer analyze the effect of diversification and its impact on the risk
and return of the selected portfolio. Custom portfolio is consists of shares of ten
randomly selected companies. The shares are traded on the New York Stock Exchange.
This example also shows the effect of diversification, which appears when
the correlation coefficient is lower than 1. Afterwards the efficient frontier was
established. A rationally thinking investor chooses such portfolio that brings him
the maximum expected rate of return at a certain level of risk as well as the portfolio
with minimum risk level at a certain level of the expected rate of return. The portfolios
comply these terms are located on the so-called "efficient frontier." This frontier
is demonstrated in the thesis. Point of minimal yield is 1,33% with a risk of 3,62%.
Point of maximum vyield is 4.86% at risk of 19.23%. The investor selects such

a portfolio on this line that maximizes hisutility.
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