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Uvod

Téma Vliv rizikovosti na investi¢ni rozhodovani jsem Si pro svou bakalaiskou
préaci zvolila z toho divodu, ze aktualnim dilematem mnoha lidi je, jak nalozit
se svymi volnymi penéznimi prostfedky ¢i usporami. Nabizi se volba penize
investovat a tim je zhodnotit. MozZnosti, jak investovat je mnoho, zalezi na kazdém,
co od investice ocekava a na jak dlouhou dobu je ochoten se svych uspor vzdat. Kazdy
investor také musi zvazit otazku, jak velké riziko bude ochoten podstoupit. Finan¢ni
trh v dne$ni dobé nabizi Sirokou Skalu investi¢nich instrumenti, od téméf

bezrizikovych az po vysoce rizikové, které vSak ldkaji moZznosti vysokych vynost.

Cilem této bakalaiské prace je pfiblizit ¢tenafi zékladni pojmy v oblasti
finan¢niho trhu a na zdklad¢ kvantitativnich metod posoudit rizikovost vybranych
ptikladi finan¢nich investic. Teoreticka Cast je zaméfena na studium odborné
literatury vztahujici se k dané problematice. Jsou zde vymezeny pojmy jako finanéni
trh, trh cennych papirti a v navaznosti na to jsou popsany zakladni druhy cennych
papirti. Déle se v ramci teoretické ¢asti ¢tenaf seznami s pojmem riziko, s jeho druhy
a metodami jeho méfeni. Prakticka ¢ast se zamétuje na analyzu vybranych ptiklada
investi¢nich instrumentli na zdklad€ pouziti kvantitativnich metod méfeni rizika.

Vysledky tohoto méfeni jsou nasledné interpretovany.

Ptinos této bakalatské prace vidim v moznosti Iépe se zorientovat na finan¢nim
trhu a posoudit rizikovost finan¢nich investic je$t¢ pred ucinénim konkrétniho

rozhodnuti.



1 CHARAKTERISTIKA INVESTIC

Obecné lze investice charakterizovat jako ob&tovani nynéjsi spotfeby s cilem
budouciho pfijmu, ktery by mél pievysit soucasnou investovanou hodnotu.
Tato vidina je vSak nejistd. Investice Ize chépat dvojim zplisobem, a to bud’ v ramci
vetejného a soukromého sektoru, kde jsou investice zaméfeny pievazné na obnovu a
rozsiteni dlouhodobého majetku; nebo jako investice do aktiv, ktera v budoucnosti

pfinesou urcity ekonomicky prospéch tomu, ktery je vlastni.

Investice do aktiv by méla vlastnikovi ptinést urcity ekonomicky prospéch, ktery
lze vyjadfit v penéznich jednotkach, a to bud’ pfimo, nebo neptimo. V ptipadé
primého prospéchu se miize jednat o nartst ceny potizeného aktiva v ptipadé prodeje
(napf. nemovitosti a starozitnosti), v piipadé nepitimého prospéchu se mize jednat o
dosazené vynosy plynouci zrealizované investice v podobé dividend, turok,
najemného ¢i jinych druhti piijma jako napf. z vkladd, dluhopisi, akcii ¢i prav
dusevniho vlastnictvi. (VALACH, 2001)

Investice mtizeme Clenit na dvé zakladni kategorie. Jsou jimi realné investice
a finan¢ni investice. Redlné investice jSou spojeny s urcitou ¢innosti ¢i konkrétnim
pfedmétem a vyznacuji se tim, Ze maji podobu hmotnych aktiv. Nevyhodou investic

do hmotnych aktiv mtize byt jejich nizka likvidita. Mezi realné investice fadime
- nakup nemovitosti;
- nakup movitych véci,
- pfimé podnikani.
Financni investice je mozné chapat jako ndkup financnich aktiv (napt. akcii

¢1 dluhopisil) za ucelem zhodnoceni investované €astky. Je moZné rozliSovat tyto

druhy finanénich investic:
- nédkup cennych papirt (akcie, dluhopisy, podilové listy aj.);
- penézni vklady;
- depozitni certifikaty;

- uvéry a pujcky.
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V této praci se budeme dale vénovat pouze investicim realizovanych
na financnim trhu, nebot’ riziko realnych investic je pomérné obtizné kvantifikovat,

mimo jiné i z divodu nedostatku dat. (VALACH, 2001; www.podnikator.cz)
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2 FINANCNI TRH

2.1 Podstata a fungovani financniho trhu

Finan¢ni trh je pro trzni ekonomiku jakymsi zrcadlem dosavadniho vyvoje
a do zna¢né miry odrazi i jeji mozné budouci perspektivy. Stava se lakavou vidinou
pritahujici investory, ktefi do n¢j vstupuji s finanénimi prostiedky v nadéji,
ze své prostiredky ziskaji zp€t zhodnocené o vynos. Podstatou i motivem
k investovani je o¢ekavani, ze vlozené prostiedky v pribéhu doby vygeneruji zisk.
Moznost navyseni soucasné hodnoty je podstatou a zaroveil motivem investovani.
AvSak realita finan¢niho trhu je takova, ze zatimco investi¢ni aktivity jednéch
investorl jsou uspésné, druhym investoriim mohou pfinést vinou neptizné Stéstény,
jejich chybou ¢i exogennimi faktory hotkou ztratu. Jednim z daleZzitych predpokladii
uspéchu pfi investovani na finan¢nich trzich je podrobna znalost slozitého fungovani

systému finan¢niho trhu, a to véetné vSech souvisejicich aspekti.

wewvr

na zadklad¢ dosavadniho vyvoje dovoluje predikovat sméfovani dané ekonomiky.
Je mistem, na kterém dochézi k pteskupovani finan¢nich prostiedk, a to 1 smérem

k dal§im finan¢nim trham.

Mimo finanéni trh je kazda trzni ekonomika realizovana také na trhu vyrobka

a sluzeb, na trhu préce, na trhu plidy a je zminovan také trh informaci.

2.2 Uéastnici finanéniho trhu

Subjekty, které vstupuji s riznou motivaci na finanéni trh, jsou trojiho druhu.

Nasledna kategorizace byla vypracovana dle autorky Veselg.

Prvni skupinu ptedstavuji prebytkovi ucastnici neboli investofi. Ti jsou
pro ekonomiku zdrojem uspor. Jednd se o banky, obchodniky s cennymi papiry,
domaécnosti, firmy nebo staty a dalsi. Tito své volné finan¢ni prostfedky investuji

po rtizn¢ dlouhy ¢asovy horizont.

Dal$im druhé ucastniki financniho trhu jsou deficitni ucastnici. Jednd se
o emitenty nebo dluzniky, tedy jednotky, které v soucasné dobé pocit'uji nedostatek
volnych financi. Vstupem do finan¢niho trhu se snazi za co mozna nejnizsi cenu
ziskat finan¢ni prostiedky pro realizaci svych zaméra. Dulezitd kritéria

pii ziskdvani volnych financnich zdroji jsou zejména ndklady spojené
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se ziskdnim volnych finan¢nich prostfedki a casovy horizont, na ktery deficitni

jednotky potiebné prostiedky ziskavaji.

Posledni skupinou jsou Bankovni a nebankovni sprostredkovatelé, jejichz tkolem
je  napomdhat  procesu  pielévani  volnych  finan¢nich  prostiedkt
mezi piebytkovou a deficitni zénou. Jednim z dilezitych tkoll téchto prostrednikl

je i snaha o sniZeni rizik plynoucich z téchto finanénich presunt. (VESELA, 2011)

2.3 Funkce financniho trhu

Finanéni trh vykonava v trzni ekonomice né€kolik dalezitych a nezastupitelnych

funkeci:

- Shromazdovaci — jsou zde shromazdovdny finan¢ni prostfedky jesté piredtim,

nez najdou uplatnéni u deficitnich jednotek;

- alokacni — finan¢ni prostiedky jsou alokovany na finanénim trhu tak, aby volné
finan¢ni prostiedky mohla ziskat deficitni jednotka, ktera nabidne co nejvyssi vynos
kdy finan¢ni prostfedky od ptrebytkové jednotky putuji ptimo k deficitni jednotce.
Dalsim stupném alokace je pfipad, kdy vstupuje mezi véfitele a dluzniky
zprostiedkovatel. Zde se jednd o tzv. poloprimou alokaci finan¢nich zdroji.
Poslednim stupném alokace je alokace neprimd, kdy se v rozhodujici roli nachézi
zprostiedkovatel, ktery emituje své sekunddrni investicni instrumenty sloZené
Vv ruznych pomérech zprimdrnich investicnich instrumentd nakoupenych

od piebytkovych jednotek; (MUSILEK, 2011)

- 0bchodni — finan¢ni trh zajiStuje investorovi mozZnost kdykoliv nakoupit
a poté prodat investi¢ni instrument (napf. cenny papir). Investor mé rovn€z moznost

pfemény nelikvidniho aktiva na hotovost;

- Cenotvorna — finan¢ni trh umoziuje, aby vliv nabidky a poptavky zvySoval,

ptipadné snizoval cenu uréitych instrumentu;

- diverzifikace rizika — jedna se o rozlozeni rizika tam, kde je vytvotfeno portfolio
z vétSitho mnozstvi riznych instrumentti. Pokud jejich vynosové miry nejsou silné
pozitivné korelovany, je vhodné zvolit portfolio, kde dochdzi k negativni,
popf. neutralni korelaci. Pravé finan¢ni trh nabizi mozZnost pro investora vytvofit

své portfolio z vice riznorodych instrument;
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- realizace vlastnickych prav — finan¢ni trh prostfednictvim cen reagujicich
na nabidku a poptavku davéa akcionditm moznost vyvijet tlak na manazery firem
ke zkvalitiovani firemnich ekonomickych vysledka, tj. ke zvySovani trzni hodnoty

firmy potazmo k rustu cen akcii;

- funkce uchovatele hodnoty — jedna se o schopnost prostfednictvim investi¢nich
instrumentii uchovavat kupni silu vlozenych financi v situaci inflace, a tim ¢astecné

snizit dopad inflace na investora;

- depozitni — finanéni trh nabizi ukladani, respektive investovani, pro piebytkové

jednotky pfi riizné mife vynosnosti, rizika a likvidity.
2.4 Struktura financniho trhu

2.4.1 Déleni dle poradi prodeju

Podle potadi prodeji je mozno rozlisit finan¢ni trh na prvotni (primdrni) nebo
nasledny (sekunddrni) prodej. Na primdrnim trhu se provadéji emisni obchody
S cennymi papiry a mize byt realizovan jako primdrni verejny trh (formou veiejné
nabidky) nebo jako primarni neverejny trh, kde jsou cenné papiry nabizeny pouze

pfedem vymezené skupiné¢ investord.

Na sekunddrnim trhu probiha opakovany obchod jiz dfive emitovaného cenného
papiru. Tento trh ma formu organizovaného trhu, ktery funguje dvéma zpusoby,
a to prostfednictvim burzovniho a mimoburzovniho trhu. Na burzovnim trhu
se obchoduji investi¢ni instrumenty, které se tidi ptisné stanovenymi pravidly
a predpisy. Dochazi zde k obchodu s nejvice bonitnimi cennymi papiry. Burzovnim
trhem v Ceské republice je Burza cennych papirii Praha (BCPP) a jako nejznaméjsi
burzu ve Spojenych statech americkych 1ze uvést newyorskou burzu cennych papirt
(New York Stock Exchange). Mimoburzovni trh ma také sva pravidla, ale ta jsou

0 mnoho benevolentnéjsi nez na trhu burzovnim.

Neorganizovany sekundarni trh je volné ptistupny a byva oznacovan jako OTC

trh (over-the-counter markets) neboli trh pies prepazku. (VESELA, 2011)

2.4.2 Déleni dle druhu investi¢nich instrumentu

Podle druhu investi¢nich instrumentli ma finan¢ni trh nékolik segmentl, které

se d¢li na penézni, kapitalovy, devizovy trh a trh realnych aktiv.
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Penézni trh je trh kratkodobych finan¢nich instrumenti (splatnost do jednoho
roku). Je zde ptizna¢ny nizky vynos, vysoka likvidita a nizka mira rizika. Pro penézni
trh jsou typické pokladni¢ni poukazky, komercni papiry a sménky. Na cenu téchto
instrumentii ma vliv irokova sazba mezibankovnich tvért IBOR (Interbank Offered
Rate). Prvni pismeno ptfed znackou IBOR piedstavuji misto, ve kterém je sazba

urcena. Na ¢eském trhu jde o PRIBOR.

Pod pojmem kapitdalovy trh se rozumi trh dlouhodobych finan¢nich instrumentd
se splatnosti delsi jednoho roku. Realizuji se zde akcie, dlouhodobé dluhopisy
emitované statem ¢i bankami, podilové listy, finan¢ni derivaty a jiné. Z obecného

a vys$imi riziky, neZ je tomu u penézniho trhu.

Na devizovém (ménovém) trhu dochazi k obchodu s devizami, tj. s likvidnimi
bezhotovostnimi pohledavkami v cizi méné. Poslednim druhem finan¢niho trhu
je trh redlnych aktiv, jehoz instrumenty jsou vazany na konkrétni komoditu (zlato,

zlaté dluhopisy, nerostné suroviny, umélecké sbirky aj.) (VESELA, 2011)
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3 TRH CENNYCH PAPIRU

3.1 Vyznam trhu cennych papirt

Autor Musilek trh cennych papird definuje takto: ,, Trhem cennych papiri
rozumime systéem ekonomickych vztahit a instituci zprostredkujicich soustiedeni,
alokaci a realokaci volnych penéznich prostredkit prostrednictvim cennych papiri
nebo instrumentu, které jsou odvozeny od ruznych druhu financnich nebo

nefinancnich aktiv*“.

Trh cennych papirt pomahd alokovat pené¢zni prostfedky od piebytkovych
jednotek k deficitnim prosttednictvim riznych cennych papird. Tyto piesuny
se konaji pomoci emisnich, brokerskych, dealerskych, poradenskych a dalSich
investi¢nich obchodd. Vyznam trhu cennych papirt se vyrazné 1isi v jednotlivych

ekonomikach.

Pro USA, Kanadu, Velkou Britanii, Chile nebo pro Jihoafrickou republiku mé trh
cennych papirii zasadni vyznam, zatimco napiiklad pro Némecko, Rakousko, Polsko

¢1 Norsko ma tento trh podstatné mensi ekonomicky vyznam.

Trh cennych papiri umoziuje realokaci shroméazdéného penézniho kapitalu
pfeménou méné likvidniho majetku na nejlikvidnéjsi aktivum, tj. hotovost a naopak.
Trzni ceny téchto finan¢nich instrumentl maji kliCovy vyznam pro efektivni
rozhodovani ekonomickych subjektl, a tak i pro usp&$nou realizaci hospodarské
politiky.

Na trhu cennych papirt se majetek investorti diversifikuje mezi velky pocet
finan¢nich instrumentd, ¢imz dochazi ke snizovani jejich rizika. Trhy cennych papirt
(zejména akciové trhy) umoznuji akcionafiim vykonavat tlak na management firem,

aby se snazili maximalizovat trzni cenu firem, které #idi. (MUSILEK, 2011)
3.2 Struktura trhu cennych papirti
Trh cennych papirti se podle druhu obchodovanych instrumentii déli na:

a) akciové trhy —obchoduje se zde s riznymi druhy akcii;
b) trhy dluhopisii — transakce provadény pomoci bankovnich nebo podnikovych

dluhopisii,
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C) trhy financnich derivatii — jedna se zejména o opce a financial futures.

(MUSILEK, 2011)

V dalSim textu teoretické Casti prace se budeme zabyvat oblasti akciovych
a dluhopisovych trhli, nebot’ trhy financ¢nich derivati jsou pomémée komplikovanou

zalezitosti a rozsah prace nedovoluje obsahnout i tuto problematiku.

3.3 Akcie a jejich uplatnéni na trhu cennych papira

Akcie jsou nejvyznamnéj$im instrumentem kapitalovych trhi. Vyjadiuji podil
na majetku akciové spolecnosti. Mohou mit riiznou jmenovitou hodnotu a jsou
dlouhodobym cennym papirem bez stanoveni doby splatnosti. Zakladni kapital
akciové spolecnosti je souctem jmenovitych hodnot vSech emitovanych akcii.

Za zavazky akciové spole¢nosti majitel akcie neruci.

3.3.1 Druhy akcii

Stanovy akciové spolecnosti urcuji druhy akcii emitovanych akciovou
spoleCnosti. Na kapitalovych trzich se muizeme setkat smnoha druhy akcii

rozdélovanych dle riznych hledisek.

V prvni fad¢é se budeme zabyvat délenim akcii z pohledu akciové spolecnosti,
ktera je rozliSuje akcie kmenové, prioritni a zaméstnanecké. Kmenové akcie obsahuji
vSechna Ctyfi prava akcionafe, tedy pravo podilet se na fizeni spole€nosti, podilet se
na riziku spole¢nosti, podilet se na likvida¢nim zdstatku spolecnosti a pirednostni
pravo na upsani novych akcii. Stanovy mohou urcit vydani zvlastniho druhu akeii,
SnimiZ jsou spojena prednostni prava tykajici se dividendy nebo podilu
na likvidaénim zistatku. Tyto akcie Se nazyvaji prioritni, a protivahou u nich byva
omezeni hlasovaciho prava. Poslednim druhem tohoto dé€leni jsou zaméstnanecké
akcie, u kterych v souladu se stanovami spole¢nosti zaméstnanci nemusi splatit celou
cenu. Rozdil mezi cenou pro zaméstnance a emisnim kurzem hradi spolecnost

z vlastnich zdroji.

Déle jsou akcie rozliSovany dle pifevoditelnosti na akcie na dorucitele
(na majitele), ty jsou pievoditelné pouhym piedanim a neni tu povinnost hlasit tento
ptevod akciové spoleCnosti, a na akcie na jméno, u kterych mohou stanovy
spolecnosti pfevoditelnost omezit. Vyzaduji-li stanovy souhlas organii akciové

spolecnosti, je spolecnost Vv ptipadé neud€leni souhlasu povinna na zadost akcionare
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akcie za ptimétenou cenu vykoupit. U tohoto druhu akcii je spole¢nost také povinna

vést seznam akcionaiu.

Posledni rozliSeni akcii je z hlediska formy vydani. Zahrnuje akcie zaknihované
neboli dematerializované a akcie listinné. Zaknihované akcie nemaji realnou
(hmotnou) podobu. Existuji pouze ve formé ucetniho zaznamu v pocitacovém
systému centralniho depozitare, ktery jako pravnickd osoba vede evidenci téchto
akcii, a to jak na uctech emitenti, tak na uctech majitelti akcii. Listinné akcie maji
realnou podobu tiskoviny a musi obsahovat jmenovitou hodnotu akcie, oznaceni
formy akcie, vysi zékladniho jméni, pocet akcii emise k datu emise, datum emise,

¢iselné oznaceni akcie a podpisy ¢lent predstavenstva.

S akciemi uzce souvisi jesté dalsi dva instrumenty. Prvnim je zatimni list, ktery
nahrazuje akcii v dobé pied zapisem akciové spolecnosti do obchodniho rejstiiku.
Zatimni list nahrazuje akcii pouze docasné. Dal$im instrumentem je poukdzka
na akcie. Ta muze byt vydana akciovou spolecnosti v dobé pied zapisem zvysSeni
zakladniho kapitalu do obchodniho rejstiiku. Poukézka na akcie mé povahu cenného

papiru na doruéitele. (VESELA, 2011)

3.3.2 Cena akcii

Ceny akcii jsou ovliviovany mnoha faktory, ale pfedev§im je kurz akcii
vysledkem obchodovani na burze a piimo odrazi trzni cenu spolecnosti.
Obchodovani na sekundarnich trzich zdanlivé ovliviiuje pouze cenu akcii, avSak ma
také vyznamny dopad na emitujici podnik samotny. Vnimani podniku se pak projevi
pii potfebé dodatecného financovani, at’ uZ prostiednictvim emise akcii nebo

z pohledu banky.

V dokonale fungujicim trznim systému plati zasada, Ze vSichni jeho ti€astnici maji
k dispozici stejné informace, a to ve stejném Case. Cilem legislativnich tGprav v této
oblasti je vytvofit takové podminky na kapitalovém trhu, které by vyloucily zneuziti
davérnych (nevetejnych) informaci pii obchodovéani. Akciova spole¢nost musi
informovat akcionafe o vSech zménach ve spolecnosti a jejim podnikani. Zdkladem
téchto informaci je rocni a pololetni zprava. Podstatné vsak je, aby spole¢nost vc¢as
informovala akcionafe o vSech zménach, které mohou ceny akcii ovlivnit.

Vyznamnym prostfednikem pii komunikaci firem s vnéjSim prostiedim je také
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internet (webové stranky). Dale mohou spolec¢nosti informovat akcionate

prostiednictvim tiskovych zprav, konferenci apod.

Kurz akcii se vyviji podle toho, jak investofi hodnoti soucasnou situaci dané
spolecnosti. Podle nékterych studii je vSak cena akcii ovliviiovana také zevnitt,
tzn. vlastnostmi a vyvojem akciové spole¢nosti samotné, zhruba z padesati procent.
Zbyvajici podil vlivii je pfisuzovan pulsobeni svétovych akciovych indexi,
evropskych akciovych indexii a vlivem ménovych kurzi. Je také prokazano, ze rust
penézni nabidky zvysSuje poptavku po akciich. Investi¢ni rozhodovani je vSak velmi
subjektivni zalezitost a stejné informace mohou byt jednotlivymi investory
hodnoceny zna¢né odlisné. Kromé jiz zminénych faktorti tykajicich se daného
podniku vyznamné ovliviiuji cenu akcii vlivy makroekonomické a odvétvové.

(www.akcie.cz)

3.4 Dluhopisy

Dluhopis je cenny papir, s nimzZ je spojeno pravo na splaceni dluzni castky.
Povinnost splaceni je na emitentovi (stat, banky ¢i firmy). Ten je povinen pravidelné
vyplacet kuponovou platbu z dluhopisu a ve smluvenou dobu splatit jmenovitou
hodnotu dluhopisu. Doba Zivotnosti dluhopisu se pohybuje od nékolika mésict

az zhruba po dobu tficeti rokl. Musi byt pevné stanovena.

3.4.1 Dlouhodobé dluhopisy

Jedna se o dluhopisy s pevinym zurocenim (kupénem), anglicky atraight coupon
bonds, dluhopisy s promeénlivym zurocenim (floating rate notes) nebo dluhopisy
s nulovym zurocenim (zero coupon bonds). Kromé tohoto déleni z pohledu zptisobu
zuroceni se mizeme na trhu cennych papirti setkat s dal§imi druhy dlouhodobych
dluhopisi, jez jsou pfimo vymezeny ¢eskou pravni upravou. Jedna se o indexované
dluhopisy, které jsou zavislé na vyvoji urcitych indexd (napf. vyvoj indexii mezd,
cennych papirt, ropy atd.), hypotecni zastavni listy, kde jde o kryti pohledavek za
hypotecni uvéry, komundalni dluhopisy, které jsou vydavany izemnim samospravnym
celkem, vymenitelné dluhopisy, se kterymi se poji pravo na vyménu tohoto dluhového
cenné¢ho papiru za jiny cenny papir a Vv posledni fad¢ o prioritni dluhopisy, které

zajistuji prioritni pravo na vydané akci emitentem.

Na svétovych trzich se miizeme setkat i s velkou fadou dalsich podob dluhopisi.
(VESELA, 2011)
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3.4.2 Kratkodobé dluhopisy
Pro kratkodobé dluhopisy je charakteristicky nizky stupen rizika, nizs$i vynos
a zpravidla vysoky stupen likvidity. Mezi nejfrekventovanéjsi druhy téchto cennych

papiri patii pokladni¢ni poukazky, depozitni certifikaty, komer¢ni papiry a sménky.

Pokladnicni poukdzky jsou nejCastéji vyhledavanou podobu kratkodobého
dluhopisu. Jsou emitovany na diskontované bazi, tzn., ze jejich jmenovita hodnota
prevySuje emisni kurz. Vynosem tu je rozdil mezi emisnim kurzem, za ktery je
poukazka zakoupena, a mezi jmenovitou hodnotu pokladni¢ni poukazky, kterou
na konci doby zivotnosti emitent obdrzi, coz znamena, ze z tohoto instrumentu
neplynou zadné kupdnové platby. Vzhledem k nizkému riziku se zde nedaji o¢ekavat
ani velké vynosy. Hlavnim emise pokladni¢nich poukazek je v Ceské republice

zprostiedkovavana Ceskou narodni bankou.

Depozitni certifikdty mohou byt jak obchodovatelné, tak neobchodovatelné. Doba
jejich splatnosti se pohybuje od nékolika mésicti do jednoho roku. Pro bankovni

sektor maji dlouhodobé certifikaty vyznam podobny jako terminované vklady.

Komercni papiry maji formu dluzniho Upisu a jsou vydavany velkymi
primyslovymi podniky. Splatnost komercnich papiri se pohybuje v rozmezi
3 az 270 dnti. Pro emitenta maji komer¢ni papiry tu vyhodu, Ze umoziuji ve velmi
kratkém cCase ziskat volné finan¢ni prostfedky. Pro investora je urcitou nevyhodou,
ze komercni papiry nelze splatit pred lhiitou splatnosti, coZ je omezenim likvidity

tohoto instrumentu.

Dal§im samostatnym druhem cennych papirt je podilovy list. Ten vyjadiuje podil
majitele (podilnika) na celkovém majetku podilového fondu. Podilové listy jednoho
podilového fondu jsou zdrojem stejnych prav podilnikli a maji stejné jmenovité
hodnoty. Mohou byt emitovany jak na dorucitele, tak na jméno, a to v listinné nebo

zaknihované podob¢.

Za zminku stoji také tzv. akcie investicnich fondii. Tento druh cennych papirt je
podilem akciondie na majetku investicniho fondu. Protoze investi¢ni fond muze
vydavat pouze akcie stejné jmenovité hodnoty a nesmi vydavat prioritni akcie,
zatimni listy nebo zaméstnanecké akcie, jsou akcie investicniho fondu pouze
Vv podobé kmenové akcie se standardnimi pravy. Doba existence téchto akcii je

omezena tim, Ze investi¢ni fond je zakladan na dobu urcitou.
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Na trhu cennych papird jsou obchodovany jesté dalsi investi¢ni instrumenty,

jako investi¢ni certifikaty, opéni listy a podobné. (VESELA, 2011)

3.4.3 Cena dluhopist

N 24

Trzni cena dluhopisu kolisa okolo vnitini hodnoty a je dale ovliviiovana fadou
veli¢in, jako vySe trznich urokovych sazeb, doba splatnosti, kupénova sazba,
nominalni hodnota dluhopisu a také ratingem emitenta. Jednim z dulezitych tvirct
ceny dluhopist jsou trzni arokové sazby. Jejich pohyby jsou ovliviiovany zejména
vyvojem ekonomiky, inflaci, ménovou a fiskalni politikou a ménovym kurzem. Zde
plati, Ze zména urokovych sazeb se projevuje markantnéji u dluhopisti s delsi dobou

splatnosti. Rostou-1i urokové sazby, klesa cena dluhopisti a naopak. (www.penize.cz)
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4 KLASIFIKACE RIZIK

Slovo riziko ma ptavod v italském risico, které bylo udajné poprvé pouzito
v souvislosti slodni plavbou v 17. stoleti. Znamenalo vystaveni se nezadoucim
okolnostem. Az v pozd¢jsi dobé dostalo toto slovo smysl mozné ztraty. Dnes jiz
pod pojmem riziko obecné chapeme nebezpeci vzniku Skody v riiznych podobéach.

Muze se jednat o zniCeni, ztratu ¢i neuspéch v podnikani. (SMEJKAL, 2013)

Pro investory na finan¢nim trhu pfedstavuje riziko hrozbu, ze se bude skutecny
vynos finan¢ni investice lisit od vynosu ptedpokladaného. Vynos z investice lze tedy
popsat jako odménu, kterou investor ziska za riziko, kterému se investovdnim

podrobil.

Nelze opomenout fakt, ze riziko neni jedinym kritériem, které musi investor
uvazit pti rozhodovani a vybéru investice. Dal$imi neméné dulezitymi faktory jsou
vynos a likvidita. Tyto tii faktory tvofi tzv. ,,magicky trojuhelnik®. D4 se fici,
Ze obecné plati, ze investor se snazi dosahnout co nejvyssiho vynosu a co nejvyssi
bez rizika nenajdeme. Naopak je znamym pravidlem, ze ¢im vyS$i vynos investice
slibuje, tim vyssi riziko je s ni spojeno. Je tedy na kazdém investorovi, aby dané
faktory posoudil a zvolil si, zda se vydat cestou jistoty a niz§iho vynosu, nebo naopak

podstoupit vétsi riziko s vidinou vysokého zisku. (www.pse.cz)

Celkové riziko je mozné €lenit na riziko systematické (trzni) a nesystematické
(jedinecné).
4.1 Systematické riziko (trzni riziko)

Toto riziko se poji strhem jako celkem a je generovano ekonomickymi,
politickymi a socialnimi udalostmi. Tyto vlivy pisobi na investi¢ni instrumenty, které

se na daném finan¢nim trhu nachézeji. Systematické riziko nelze sniZit diverzifikact,

tzn. snizenim rizika rozvrzenim investic do vice cennych papiry spolecnosti riiznych

odvétvi. (AVEN, 2003)
Systematické riziko lze dale rozdélit nasledovné:

Politické riziko 1ze rozdé€lit na domaci politické riziko, které ovlivituje stabilita

politického systému konkrétni zemé (napt. rozhodnuti vlady, stavky, valky)
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a na mezinarodni politické riziko, které se poji se statnim zfizenim jinych zemi.

(VESELA, 2011)

Pravni riziko ma pivod ve zménach legislativy a mize zpisobit ztratu tim,
ze nebude mozné zajistit navratnost predchozich investic. Tyka se napiiklad legality

kontraktii, pravni formy dokumentace atd. (CIPRA, 2008)

Ekonomickeé riziko, jehoz zdrojem je vyvoj hospodarského cyklu, zmény danové

legislativy, ekonomické vysledky podnikt a dalsi vnéjsi vlivy.

Riziko pohybu urokovych mer, které muze predstavovat ztraty zapiiinéné
zménou cen nastroju citlivych na tirokové miry. Pokles ¢i rist irokové miry vyvolava
vétSinou opacny pohyb ceny investi¢niho instrumentu. K méteni vztahu téchto dvou
proménnych se u dluhopisii pouziva tzv. durace. Cim je vysledna hodnota durace

v

vyssi, tim senzitivngjsi je dluhovy cenny papir na zménu trzni urokové sazby.

Inflacni riziko Znamena ohrozeni, ze v pripad¢ ristu cenové hladiny klesne realna

hodnota investice. Naopak pti deflaci zaznamenavaji investofi prospéch.

Meénové riziko je riziko ztraty zplsobené zménami cen nastroju citlivych

na ménové kurzy. Tyka se investic v cizich ménach.

Riziko udalosti je hrozbou nenadalych udélosti na globalni irovni. Mtize se jednat
naptiklad o zivelné katastrofy (povodné, pozary aj.), terorismus, valky ¢i odstoupeni
vlad. Déale muze toto riziko plynout z riznych dileZitych oznameni prostfednictvim

médii, které zasadné ovliviuji hodnotu investice. (VESELA, 2011)

Komoditni riziko je zapfi¢inéno moznymi ztratami zpisobenymi zménami cen

nastroju citlivych na ceny komodit (zlato, ropa, kava, kakao aj.). (CIPRA, 2008)

4.2 Jedinecné riziko

Toto riziko neni ovlivnéno ekonomickym systémem jako celkem, ale plyne
Z jednotlivych finan¢nich investic. Pro kazdou investici je toto riziko jedine¢né.
Toto riziko lze eliminovat diverzifikaci. Jedinecné riziko je tedy mozné snizit
za predpokladu, Ze investor vybere do svého portfolia vice instrumentt, které jsou
negativné ¢i neutralné korelovany, coZ znamena, Ze instrumenty V portfoliu na sobé

nejsou zavislé. (VESELA, 2011)

V odborné literatuie neni mozné nalézt jednotny systém zdroji jedinec¢ného

rizika, ale je mozné popsat tyto zdroje:
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Uvérové riziko (kreditni riziko) mize byt zpasobeno nesplnénim smluvnich
podminek ze strany dluznika a nésledné ztraty na strané véftitele. Existuji ratingové
agentury, které poskytuji vnéjsi ivérové hodnoceni pro jednotlivé dluhové néstroje.
(CIPRA, 2008) Zjednodusené feCeno, tyto agentury hodnoti rizika emitenti
a nasledné jim udé@li rating, coz je vlastné¢ zndmka diveryhodnosti na zakladé
hodnoticich stupnic kazdé agentury. Mezi znamé celosvétove plisobici agentury patii
Fitch, Standard & Poor’s a Moody’s. Pro investory je toto hodnoceni spolehlivou
informaci o kreditnim riziku konkrétniho emitenta investicniho nastroje a také
mu poskytuje informaci, zda se rating emitenta nachazi v tzv. investi¢nim pasmu,
coz znamend, ze je vhodné do téchto finan¢nich instrumentli investovat. Mensi

instituce si vSak vétSinou nemohou toto ratingové hodnoceni dovolit, nebot’ je

spojeno s vysokymi naklady. (www.financnivzdelavani.cz, 2016; MCNEIL, 2005)

Likvidni riziko je spojeno s konkrétnim emitentem investi¢niho instrumentu.
Je zde dulezité Casové obdobi a transakéni ndklady spojené s preménou financniho
investicniho instrumentu na hotovost. Obecné plati, Ze ¢im delsi ¢as je nutny
k pfechodu daného instrumentu na hotovost a ¢im vyssi transakéni naklady se s timto
procesem poji, tim méné je instrument likvidni. Nejvice likvidnimi investicnimi

instrumenty jsou statni pokladni¢ni poukazky a statni dluhopisy.

Financni riziko byva v odborné literatufe téz nazyvano jako riziko bankrotu.
Finanéni riziko se odviji od miry zadluzenosti podniku. Cim vétsi je podil ciziho
kapitalu, tim vyssi je riziko, Ze spole¢nost nedostoji svym zavazktim. Tato skutecnost
by se vyznamné dotkla majiteld dluhopisii 1 akcii. Investofi v pfipadé vysokého
finanéniho rizika pozaduji jako kompenzaci moznost vysiiho vynosu. (VESELA,

2011)

systémt ¢i chybami osob, které s nimi pracuji. Ma 3 formy:

- Transakcni riziko ztraty vychazi z chyb lidského faktoru v transakcénich
operacich (Gcetni chyby, podvody aj.)
- Riziko operacniho TFizeni, je rizikem ztraty, které vychazi z chyb

managementu.
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- Riziko systému je riziko ztraty zapti¢inéné chybou systému podpory (napf.
chyby v pouziti matematickych modelt, v pfenosu dat, v pocitacovych

programech atd.) (CIPRA, 2008)

Riziko managementu muze plynout srozdilnych zajmt akcionaia (vlastnika
firmy) a manaZeru (spravci spolecnosti). Manazeti mohou ucinit chybna rozhodnuti
a tim padem 1 akcii. Jako opatieni proti tomuto riziku lze doporucit investovani
do akcii spolecnosti, ve kterych jsou zaméstnanci managementu firmy zaroven
majiteli akcii, a tudiz bude zijem téchto dvou skupin jistym zplsobem totozny.

(VESELA, 2011)
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5 ANALYZA RIZIK INVESTICE

Neoddélitelnou soucasti ptipravy kazdé investice je analyza rizik, ktera se poji
S jeji realizaci. Jedna se o raciondlni a systematicky postup s cilem zjistit, jak vysoka
je mira rizika investice. Tato analyza poskytuje zéklad pro investi¢ni rozhodovani.
Je tieba také zvazit, jakymi opatfenimi je mozné toto riziko snizit na pfijatelnou miru.

(AVEN, 2003)

Rizikové faktory mohou ovlivnit budouci efektivnost investice do finan¢niho
instrumentu. Stanoveni miry rizika je prvnim a velmi dulezitym krokem na cesté

Kk uspésnému investovani. Riziko lze také popsat jako miru variability vynost.

Hodnoceni rizika si klade za cil predevsim zajistit:

a) zhodnoceni faktord vyznamnych pro investici a rizika, ktera ji mohou zasadné
ovlivnit. Je tieba také odliSit méné vyznamné faktory, které je mozZné
zanedbat,

b) zhodnoceni celkového rizika investice a urceni, zda je pfijatelné,

C) opatfeni, kterymi Ize snizit riziko na pfijatelnou tiroven a zaroven ekonomicky

ucelnou miru (SMEJKAL, 2013).

5.1 Metody analyzy rizik

Zakladnim hlediskem pro rozdéleni metod analyzy rizik je zplsob vyjadieni
veli¢in, se kterymi se v analyze pracuje. K feSeni této analyzy lze vyuzit dva zékladni
piistupy: kvantitativni a kvalitativni metody vyjadieni veli¢in. V analyze rizik jsou
tyto metody vyuzivany bud’ samostatné, nebo muze byt vyuzita jejich kombinace.
(SMEJKAL, 2013)

5.1.1 Kvalitativni metody

Kvalitativni metody popisuji zdvaznost mozného dopadu a pravdépodobnost,
ze konkrétni udalost nastane. Jsou charakteristické tim, ze rizika jsou vyjadiena
Vv ur¢itém rozsahu. Je mozné je napiiklad obodovat na Skédle od 1 do 10, urcit
pravdépodobnost od 0 do 1 ¢i rizika slovné ohodnotit (malé, stiedni, velké).
Kwvalitativni metody jsou jednodus$i na vypocet a Casové nejsou pfiliS ndrocné,
ale jsou vice subjektivni. Mohou pfindSet potize v oblasti zdoldvani rizik,
pii odhadovani pfipustnosti finan¢nich nakladii potfebnych k eliminaci hrozby.

Ta muze byt kvalitativni metodou definovana naptiklad jako ,,velk4 az kriticka“.
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Tento druh analyzy je vhodné vyuzit v situacich, kdy je nutné uptesnéni postupti
pfi podrobné analyze rizik nebo pfi nedostatecné kvalité ¢i kvantit¢ ziskanych

Ciselnych dat pro jejich pouziti v kvantitativnich metodach. (SMEJKAL, 2013)

5.1.2 Kvantitativni metody

Kvantitativni metody jsou postaveny na matematickém vypoctu rizika z ¢etnosti
vyskytu hrozby a jejitho vlivu. Tyto metody vyuzivaji ciselné ocenéni
pravdépodobnosti, ze urcitad udalost, resp. incident vznikne. Stejné tak je oceniovan
1 dopad udalosti. Kvantitativni metody vyjadiuji dopad nejcastéji ve financnich
terminech, naptiklad ,tisice K¢“. Obvykle je riziko formulovano jako roc¢ni
piedpokladana ztrata (annualized loss expectancy — ALE), vyjadiena penézni sumou.
presnéjsi. Poskytuji finan¢ni vyjadieni rizik, které je pro jejich zvladani vyhodné;jsi.
Kromé obtizného provedeni a zpracovani maji kvantitativni metody jesté jednu
nevyhodu v podobé vysoce formalizovaného postupu. Tento postup muze vést
K situaci, Ze nebude vystihnuta specifiénost konkrétniho subjektu, coz mize zptisobit

jeho vysokou zranitelnost zapii¢inénou piesycenim hodnotitele velkym mnozstvim

formalné strukturovanych dat. Hodnota dosaZenych vysledkil zavisi na relevantnosti

opatfenych tdaji. (SMEJKAL, 2013)

Pfi méfeni rizika délime z hlediska pouzitych dat jednak riziko historické
(ex post), které méfi historickou vynosovou miru (pouziva data ziskana za minula
obdobi), a jednak riziko ocekdvané (ex ante). Zde se jednd o vypocet ocekavané

vynosové miry. (VESELA, 2011)

Z4dny investor neméa moznost se riziku zcela vyvarovat. Riziko je viak mozné
analyzovat, zméfit a s vysledkem dale nakladat. K tomuto Gcelu byla zkonstruovéna
fada rizikovych mér. Rada investorii upfednostiiuje k méfeni rizika absolutni miry
variability, jako jsou rozptyl a smérodatna odchylka. Casto vyuzivana je i relativni

mira variability, kterdA ma nazev varia¢ni koeficient. (SMEJKAL, 2013)
5.2 Miry rizika

5.2.1 Smérodatna odchylka — absolutni mira rizika
Absolutni vysi rizika je mozné zméfit za pomoci zékladnich statistickych
charakteristik, kterymi jsou v prvni fadé smérodatna odchylka o a rozptyl 0. Pomoci

smérodatné odchylky miizeme vypocitat naptiklad nejvyssi moznou ¢astku, o kterou
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se s ur¢itou pravdépodobnosti mlize cena investi¢niho instrumentu zménit napiiklad
b&hem jednoho dne &i za jiné Gasové obdobi. Cim je smérodatna odchylka vyssi, tim
je cena investi¢niho instrumentu rozkolisanéj$i. To znamend, ze je zde sice Sance
na vyssi vynos, avSak potencialni ztrata by byla o to nepifijemnéjsi. Da se tedy fici,

ze ¢im vétsi je smérodatna odchylka, tim vyssi je riziko. (SMEJKAL, 2013)

Pii ciselném vyjadieni rizika porovnavame ctverce odchylek jednotlivych
predpokladanych hodnot posuzované charakteristiky (napf. ofekavaného vynosu)

od primérné o¢ekavané hodnoty (napi. vynosové miry).
n
0% = Zi=1[ri —EM]*- P, 1)

Kde: o2 je rozptyl ocekdvanych zmén charakteristiky (naptiklad vynosu)

T jsou jednotlivé hodnoty sledované veli¢iny (naptiklad jednotlivé
predpokladané nebo skute¢né dosahované vynosy)

E(r) jeprimérna hodnota sledované veli¢iny za sledované obdobi

i jsou jednotlivé stavy systému (napiiklad ¢asové okamziky sledovani
charakteristiky

n je pocet méfeni sledované charakteristiky

P; je pravdépodobnost vyskytu jednotlivych stavii charakteristiky

Smérodatna odchylka o je pak ddna odmocninou z rozptylu ¢2:
o= Vo? 2)

5.2.2 Koeficient variace — relativni mira rizika

Vyjadfit riziko investi¢niho projektu pomoci smérodatné odchylky je mozné,
kdyz o¢ekavané primérné hodnoty piijmt srovnavanych finanénich instrumenti jsou
zhruba stejné. Pokud se tyto ocekdvané hodnoty vyrazné lisi, je vhodné vyuzit
koeficient variace. Jednd se o pomér smerodatné odchylky a primérné ocekdvané
hodnoty penéznich piijmi z investice:

o

KV=E(r)

-100 [%] 3)

kde KV je koeficient variace (ostatni symboly jsou stejné jako v pfedchozim vzorci).

Cim je koeficient variace vysi, tim je vyssi riziko. (VALACH, 2006)
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Vysledek této metody nemd u samostatného instrumentu zadnou vypovidajici
hodnotu. Pro zhodnoceni miry rizika je proto nutné porovnat variacni koeficienty vice
finanénich instrumentt. Cim vy3§i je hodnota variaéniho koeficientu daného
finan¢niho instrumentu ve srovnani s dalS§imi instrumenty, tim je relativni celkové

riziko vy3si. (VESELA, 2011)

5.2.3 Hodnota v riziku (Value at risk)

Za pomoci této metody je mozné odhadnout nejhorsi ztratu, kterd mize nastat
ve stanoveném budoucim obdobi s pfedepsanou pravdépodobnosti. Tato metoda
je jednou z nejpouzivanéjSich pro vypocet kapitalovych pozadavki k trznimu,
popf. 1 avérovému riziku. Tento pfistup miize byt téz vyuzit jakoukoliv finan¢ni
instituci k ocenéni finan¢nich rizik. Vysledkem miZze byt naptiklad urcitd vySe denni

hodnoty v riziku v penéznich jednotkach se spolehlivosti vyjadienou v procentech.

Tyto vysledky lze vyuzit riznymi zpasoby. Pro finanéni fizeni rizik ve finan¢nich
institucich, pro ohodnoceni obchodnikt, pro slouceni odliSnych druht rizik do jedné
hodnoty, pro lepsi informovanost vrcholného managementu a akcionaii a dale

pro volbu rozsahu investi¢nich prosttedki.

V Case t nas bude zajimat riziko financniho postaveni aktiva v budoucim
Case t + k (k>0 pro libovolné ¢asové obdobi). Zména hodnoty uré¢itého aktiva mezi
Casy t a t + k bude znazornéna jako AX(k). Tuto veli¢inu métime v cenovych
jednotkach a z hlediska ¢asu t je ndhodna, tudiz jeji pravdépodobnostni chovani je

znazornéno prostiednictvim pravdépodobnostni distribu¢ni funkce Fy (X).

Hodnota v riziku zavisi na dvou Cinitelich. Témi jsou c¢asovy horizont
k a pravdépodobnost p, ktera se obvykle blizi nule. Pro spravnost definice je vhodné
rozli$it, jakou pozici aktivum z naseho pohledu zaujima. VaR v ptipadé dlouhé pozice

(tzn., ze jsme vlastniky aktiva) vymezujeme vztahem:

F,(VaR) = P(AX(k) <VaR) =p 4)

Jelikoz u dlouhé pozice ztrata nastava pii AX(K) <0, hodnota v riziku pro malé p
vyjde vétSinou zapomg. Toto zapome znaménko je ale v praxi opomijeno ahovoii
se pouze o ztraté v dané velikosti a ve shodnych cenovych jednotkach jako je tomu
u AX(K). O tomto vztahu Ize tedy fici, Ze spolehlivost, Ze ztrata vychazejici
z vlastnéného aktiva béhem doby k bude (v absolutni hodnot¢) vyssi, nez VVaR se
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rovna p (stejné tak pravdépodobnost, Ze ztrata vychazejici z vlastnéného aktiva
béhem doby k nepfesahne VaR se rovna 1 —p). VaR v piipadé kratké pozice
(aktivum méame pouze ptij¢ené a je nutno vratit jeho souc¢asnou hodnotu)

vymezujeme vztahem:

1—F,(VaR) = P(AX(k) > VaR) =p (5)

Jelikoz u kratké pozice ztrata nastava pti (AX(k) > 0, hodnota v riziku pro malé p
vyjde vétsinou kladné. Tato kladnd hodnota znac¢i opravdu ztratu, takze interpretace
je nyni jednoducha. Nasledujici vztahy budeme odvozovat pouze na zakladé dlouhé
pozice, protoze muzeme jednoduse provést pievod vzorce kratké pozice na vzorec

dlouhé pozice tak, ze misto AX(K) pocitame se zapornou hodnotou — AX(K).

Dle uvedenych definic se VaR da odvodit z chovani chvostt distribu¢ni funkce
Fj.(x): U kratké pozice konkrétniho aktiva je dulezity pravy chvost, zatimco u dlouhé
pozice je tomu naopak. Je tu zjevné uzka spojitost s p-kvantilem q,, distribu¢ni
funkce Fj(x) vymezenym jako

q, = inf {x: F,(x) = p} (6)

(tj. p-kvantil q, je nejmensi cislo x takove, Ze Fy(x) = p) Je-li distribucni funkce
F,(x) rostouci a spojitd (jako je tomu napr. v piipadé normdlniho rozdéleni),

pak ziejmeé plati podle vztahu v pripadeé dlouhé pozice:
VaR = q,, (1)

K vypoctu rizika metodou VaR je zapotiebi ne¢kolik pfedem vymezenych faktort.

Vybeér faktorti Casového horizontu a pravdépodobnosti miize byt subjektivni.

Casovy horizont k uréuje, za jaké obdobi se eventualni ztrata posuzuje. Na vybér

délky ¢asového obdobi ma vliv mnoho faktort:
- likvidita trhu, kterého se investice tyka;
- neménnost portfolia (tyka se hlavné kratSich ¢asovych horizontl);
- overitelnost vysledkii ziskanych prostfednictvim metody VaR .

Basilejsky vybor pro bankovni dohled® doporucuje desetidenni ¢asové obdobi VaR

(nicméné v této praci regulatorni doporuceni nebylo zohlednéno a bylo vyuZzito

! Basilejsky vybor pro bankovni dohled — instituce, ktera vyd4ava normy a doporuceni pro bankovni
dohled.
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jednodenni ¢asové obdobi). Spolehlivost nam udava, jaka je pravdépodobnost,
ze skute¢na ztrata nepiesahne hodnotu v riziku. Basilejsky vybor pro bankovni
dohled doporucuje spolehlivost 99 %. Dalsim faktorem je frekvence pozorovini
(nemusi souhlasit s ¢asovym horizontem K a byva nejéastéji denni). VéEtSinou je nutné
také predpoveédét distribucni funkci Fj, (x)., protoze v praxi ndm vétSinou neni pfedem
znama. Tento faktor je nejdilezitéjSim zaméfenim metodiky VaR. Hodnota financni
pozice X; je hodnotou souc¢asného trzniho ocenéni posuzovaného aktiva v Case t je
podstatou, jejiz zménu vyjadiuje nahodna veli¢ina (ztrata) AX(K). (CIPRA, 2008;
MCNEIL, 2005)

Vypocet hodnoty v riziku (VaR)

Pro ucel vypoétu hodnoty v riziku (VaR) je bézn¢ pracovano s normalnim

rozdélenim

AX (k) ~N (1, o) (8)
se dvéma parametry u a o > 0. Pak dle vzorce v pfipad¢ dlouhé pozice vztahu VaR
je

VaR=pu+ o0 -u,, 9

kde: wu je p-kvantil rozdéleni N (0, 1). Specialn¢ v piipadé =0 je:

P
VaR = o - u,, (10)

Hodnota v riziku VaR je pak s pravdépodobnosti 95% piiblizné¢ VaR = - 1,650 a

se spolehlivosti 99 % je pfiblizné VaR = — 2,33 o.

Ptiklady v praktické ¢asti nemaji sttedni hodnotu (tedy vynos), takze tyto vzorce

nebudou vyuzity.

5.2.4 Podminéna hodnota vriziku (Conditional Value at Risk, expected

shortfall)

Tato metoda popisuje nejhorsi mozné ztraty v extrémnich piipadech, které

nijak nebyly popsany hodnotou v riziku (VaR), a tim ji dopliuje.

Narozdil od VaR je tato mira rizika schopna zohlednit diverzifikaci v pfipad¢ investic
do portfolia sloZzeného z n¢kolika aktiv; matematicky se jednd o tzv. subaditivitu, tedy

ze riziko (A+B) <=riziko (A) + riziko (B). Tuto vlastnost VaR nema.
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Nech? X je ztrdatova ndhodna velicina, necht’ existuje E X a V aR, je jeji hodnota

V riziku na hladiné 1- o. Pak vyraz

(CV aR,=E(X | X >V aRy) (13)

nazveme podminénou hodnotou v riziku na hladiné a. Pro absolutné spojita rozdéleni

Ize tento vyraz upravit do tvaru.:

1 f > :
xf(x)de,
I —a Jvar, ) (14)

kde f(x) je hustota ztratové nahodné veliciny.

Podminéna hodnota v riziku piedstavuje potencialni primérnou ztratu v Situaci,
kdy jeji velikost piesahne hodnotu v riziku. Jedna se o aritmeticky primér vsech

pozorovanych hodnot piesahujicich hodnotu v riziku:

Definice: Necht’ X(),...,.X(n)je usporadany nahodny vybér r z rozdéleni Fx, aV aR,

Jje jeho vybérovy hodnota v riziku, pak vyraz

1
Z-izVGRQ]' Z A

i>VaRa

nazveme vybérovou podminénou hodnotou v riziku na hladiné 1 — a.

(Moderni miry rizika, 2013)
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6 METODIKA A CILE PRACE

V této Casti prace bude hodnocena rizikovost vybranych investi¢nich instrumentt
pomoci Ctyf kvantitativnich metod. Jedna se o smérodatnou odchylku, variacni
koeficient, hodnotu v riziku (VaR) a podminénou hodnotu v riziku (CVaR). Data
potfebna pro analyzu jednotlivych instrumentl byla ziskdna z internetového zdroje
Google finance. K analyze rizikovosti byly vybrany akcie firem Apple, Coca-Cola
Company a Schlumberger. Dale bude provedena analyza rizikovosti dluhopisovych
fondu iShares Barclays MBS Bond Fund a Vanguard Total Bond Market. Emitenti
vybranych investicnich nastroji budou kratce charakterizovani. Nasledné bude
provedena analyza rizikovosti a vysledky jednotlivych metod méfeni budou

vyhodnoceny a porovnany.
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7 PRAKTICKA CAST

7.1 Strucna charakteristika vybranych emitentt

V této Casti prace budou predstaveny jednotlivé spolecnosti, jejichz investi¢ni
instrumenty budou pfedmétem analyzy. Pro hodnoceni bylo zvoleno pét investi¢nich
instrumenti. Pro pfiklad konzervativnich investic, které vykazuji pomérné nizké
riziko, byl zvolen dluhopisovy fond bankovni instituce Barclays a dluhopisy
americké investi¢ni spolecnosti Vanguard Group. Pro zndzornéni rizikovéjsich
investic, byly vybrany akcie firem Schlumberger Limited, Apple Itc. a Coca-Cola
Company.

7.1.1 Schlumberger Limited

Akciovd spolecnost Schlumberger je svétovym lidrem v oblasti
poskytovani technologii vyroby a zpracovani v ropném a plynarenském primyslu.
Spolecnost ptisobi ve vice nez 85 zemich a zaméstnava ptiblizné 100.000 lidi, kteti

ptedstavuji vice nez 140 narodnosti. Tato firma byla zalozena roku 1926 ve Francii.

7.1.2 Apple Itc.

Americka akciova spoleénost Apple zabyvajici se vyvojem modernich
technologii v oblasti hardwaru a softwaru patfi k nejvyznamnéjsim znackam v tomto
odvétvi. Byla zaloZena roku 1976 v oblasti Silicon Valley v Kalifornii, kde sidli
dodnes. Jejimi nejprodavanéj$simi produkty jsou pocitate Mac, chytré telefony
iPhone a tablety iPad. Firma zaméstnava piiblizn¢ 98 000 osob. Akcie firmy Apple

s uspéchem vstoupily na burzu roku 1980.

7.1.3 Coca-Cola Company

Americka celosvétové znama spole¢nost Coca-Cola Company se zabyva
prodejem nealkoholickych ndpoji od roku 1892. Je nejvétsim vyrobcem
nealkoholickych ndpoju, sirupil a dzust na svéte a také jednou z nejvétSich korporaci
USA. Sidli v Atlanté, hlavnim mésté amerického stitu Georgie. Spolecnost

zaméstnava témet 140 000 pracovnikd.
7.1.4 iShares Barclays MBS Bond Fund

Tento dluhopisovy fond je obchodovan na newyorské burze. Sleduje

investi¢ni vysledky, které odpovidaji cenovému a vynosovému vykonu indexu
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Barclays Capital US MBS. Tento fond je spravovan mezinarodni bankovni a finan¢ni
instituce Barclay's sidlici v Londyné. Banka poskytuje velké mnozstvi sluzeb
V oblasti investic a je ¢inna ve vice nez 50 zemich svéta. Zajimavosti je, ze roku

1967 Barclay's predvedla prvni bankomat na svéte.

7.1.5 Vanguard Total Bond Market

Jedna se o dluhopisovy fond, ktery spravuje americka investi¢ni spole¢nost
Vanguard Group, ktera je nejvétSim poskytovatelem podilovych fondi a druhym
nejveétsim poskytovatelem fondd obchodovanych na burze na svété. Tento fond
sleduje index dluhopisového trhu Barclays Capital US Aggregate Bond Index. Tento

index méfi statni 1 korporatni cenné papiry.
7.2 Vyvoj trzni hodnoty vybranych investicnich instrumentu

7.2.1 Akcie Schlumberger Limited

Investi¢énim nastrojem je v tomto ptipad¢ akcie a ménou obchodovani je americky
dolar. Emitentem je spole¢nost Schlumberger Limited pusobici v odvétvi ropného

pramyslu. Akcie jsou obchodovany na newyorské burze.

Graf 1: Vyvoj trzni hodnoty akcii Schlumberger Limited

Vyvoj trzni hodnoty akcii Schlumberger Limited (USD)
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Ropny sektor trpél v prabehu let 2014 a 2015 propadem ceny ropy na svétovych
trzich, coz ovlivnilo i hodnotu akcii firmy Schlumberger. Z vyse uvedeného grafu je
patrné, Ze v roce 2016 uz byly ceny na znateln€ vyssich urovnich. V poloviné roku

2016 doséahly akcie Schlumberger témét o 100 % vyssi hodnoty, neZ tomu bylo
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na konci roku 2014. K ristu ceny ropy a nasledn¢ i té€chto akcii dopomohl mimo jiné

i rychle klesajici stav zasob.

Graf 2: Denni vynosy akcii Schlumberger

Denni vynosy akcii Schlumberger (USD)

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vyse uvedeny graf dennich vynosii znazornuje pomérné velky rozptyl cen akcii
Schlumberger. Z této skutecnosti 1ze vyvodit, Ze tato investice je rizikova. Nutno ale
podotknout, Ze jiné investi¢ni ptileZitosti, jako jsou komodity nebo finan¢ni derivaty

jsou obvykle jesté mnohem vice rizikové.

7.2.2 Akcie Apple Inc.

Stejné¢ jako v pfedchozim piipadé je i1 zde investiCnim instrumentem akcie
obchodovand v americkych dolarech. Akcie jsou kotovany na americkém
elektronickém burzovnim trhu NASDAQ. Emitentem je spolecnost Apple ptsobici

Vv oblasti modernich technologii.
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Graf 3: Vyvoj trzni hodnoty akcii Apple

Vyvoj trzni hodnoty akcii Apple Inc. (USD
ppl . (USD)
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Z dlouhodobého hlediska 1ze vyvoj akcii Apple oznacit za pozitivni. Po velkém
uspéchu v roce 2015 vSak doslo k vyraznému propadu trzni ceny akcii z divodu
utlumu na trhu mobilnich telefont, nebot’ vyvoj jiz nepostupuje tak rychle, jako
v pfedchozich letech. Je v8ak nutné fici, Ze na ptelomu roku 2016/2017 cena akcii
znovu vyrazné vzrostla. V bfeznu roku 2017 dokonce piekonala novy rekord - 140
dolari za akcii. Divodem je velky zdjem o nové produkty. Tuto dobu jiz graf

nezachycuje.

Graf 4: Denni vynosy akcii Apple

Denni vynosy akcii Apple (USD)

Zdroj: Viastni zpracovani
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Z vyse uvedeného grafu je patrné, ze stejn¢ jako v predchozim ptipadé, i zde je
rozptyl dennich hodnot obdobny. Pfesnéjsi srovnani bude uvedeno na nasledujicich

stranach.

7.2.3 Akcie Coca-Cola Company

Zde se setkdvame s poslednim investicnim instrumentem v podobé akcii,
které jsou obchodovany v americkych dolarech na newyorské burze. Emitentem je

svétove zndma4 firma Coca-Cola.

Graf 5: Vyvoj trzni hodnoty akcii The Coca-Cola Company

Vyvoj trini hodnoty akcii The Coca-Cola Co (USD)
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Obecné lze fici, ze akcie Coca-Coly jsou méné volatilni nez akcie ptedchozich
dvou spolecnosti. Jednim z divodu je i to, Ze se jedna o tradi¢ni firmu ve vyrobé
nealkoholickych napojli znamou po celém svété. Propad ceny akcii zaznamenany
na jate roku 2015 byl zapfic¢inény jednorazovymi naklady firmy na Gsporna opatieni
a neptiznivé ovlivnil akcie 1 silngj§i kurz dolaru. Negativni vliv na cenu akcii
ma v posledni dob¢ nejen vétsi zdjem o zdravejsi zivotni styl, ale také to, ze investoti
Vv posledni dobé uptednostnuji konkurenéni spole¢nost Pepsi. Diivodem je, ze Pepsi

ma ve svém portfolio nejen napoje, ale 1 dalsi potravinarské produkty.
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Graf 6: Denni vynosy akcii Coca-Cola

Denni vynosy akcii Coca-Cola (USD)

Zdroj: Vlastni zpracovani

Rozptyl denni hodnoty akcii Coca-Cola jiz neni tak velky, jako tomu bylo
v piedchozich pfipadech. Dalo by se tedy fici, ze akcie Coca-Coly jsou z tohoto

pohledu a druhu zvolenych investi¢nich nastroji nejméné rizikové.

7.2.4 Dluhopisovy fond iShares Barclays MBS Bond Fund

Investi¢énim nastrojem jsou v tomto piipadé dluhopisy fondu iShares Barclays
MBS Bond Fund obchodované na newyorské burze. Ménou tohoto nastroje jsou

americké dolary. Spravcem tohoto fondu je bankovni instituce Barclays.
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Graf 7: Vyvoj trzni hodnoty dluhopisti fondu Barclays

Vyvoj trzni hodnoty dluhopist fondu Barclay's (USD)
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Z grafu je patrné, ze vyvoj trzni hodnoty dluhopisti je oproti vyvoji akcii mnohem
stabiln€jsi a nepodléha tolik piisobeni trznich vlivi. Pokles, ktery zachycuje vyse
uvedeny graf od konce roku 2015, byl zpiisobeny riistem trokovych sazeb. V tomto

ptipadé jde o tzv. tirokové riziko.

Graf 8: Denni vynosy dluhopist Barclays

Denni vynosy dluhopist Barclays

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Z grafu dennich vynost dluhopisti fondu Barclays lze vyc€ist, ze cena kolisa

vV rozmezi jednoho dolaru, coz lze povazovat za stabilni vyvoj.

7.2.5 Dluhopisovy fond Vanguard Total Bond Market
Stejné jako v predchozim ptipad€ i zde bude znazornén vyvoj trzni hodnoty
dluhopist fondu Vanguard Total Bond Market. Ménou obchodovani je opét

americky dolar. Tento finan¢ni instrument je obchodovéan na newyorské burze.

Graf 9: Vyvoj trzni hodnoty dluhopisu Vangurard

Vyvoj trini hodnoty dluhopisu Vanguard (USD)
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Z grafu je patrné, Ze trzni hodnota dluhopisi nevykazuje velké vykyvy.
Dluhopisy Vanguard reagovaly na zmény Grokovych sazeb obdobné, jako dluhopisy

Barclays. S ristem urokovych sazeb klesla hodnota dluhopist.
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Graf 10: Denni vynosy dluhopisti Vanguard

Denni vynosy dluhopist Vanguard
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Dluhopisy fondu Vanguard dle vySe uvedeného grafu nevykazuji podle
o¢ekavani nijak vyrazny rozptyl, nicméné kolisani je nepatrné vyssi nez v piipadé
dluhopist fondu Barclays.

7.2.5 Porovnani vyvoje trzni hodnoty vybranych instrumentu

Pro nédzorné srovnani rozdilného vyvoje hodnoty investice do akcii a do dluhopisi

je uveden piiklad, kdy byl do kazdého z instrumentt investovan 1 dolar.
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Graf 11: Vyvoj trzni hodnoty jednotlivych instrumentt

Vyvoj trzni hodnoty jednotlivych instrumentd (USD)
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Vyse uvedeny graf znazoriiuje, ze variabilita vynost akcii (Coca-Cola, Apple
a Schlumberger) je zna¢na. Naopak vynosy dluhopisti (Barclays a Vanguard)
vicemén¢ stagnuji. Je zfejmé, Ze investice do akcii ndm v tomto relativné kratkém
Case (obdobi tii let) mlze pfinést nemalou ztratu, coZ demonstruje vyvoj trzni
hodnoty akcii Apple (Sedd kiivka). Co se tyCe akcii, je mozné konstatovat,
ze ¢im deldi je zvolen Casovy horizont investice, tim se sniZuje riziko ztraty.

U dluhopist je naopak doporucovana kratsi doba investice, coZ potvrzuje vyvoj grafu.

7.3 Aplikace metod hodnoceni rizikovosti

Aby bylo mozné aplikovat jednotlivé metody méfeni rizika, bylo nezbytné
nejprve urcit primérny denni vynos u kazdého cenného papiru. Vychozimi daty
pro analyzu rizika byly denni zavérecné ceny jednotlivych instrument za obdobi

od konce roku 2013 do konce roku 2016.
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Tabulka 1: Primérny denni vynos vybranych investi¢nich instrumentd (%)

Instrument Pridmérny denni vynos (%)
Schlumberger 0,000216
Apple -0,000392
Coca-Cola 0,000038
Barclays 0,000021
Vanguard -0,000010

Zdroj: Viastni zpracovani

Nejvyssi vynos vykazuji akcie firmy Schlumberger, dale akcie Coca-Coly. Akcie

Apple vykazuji ztratu z diivodu velkého poklesu trzni hodnoty v pribéhu roku 2016.

v

7.3.1 Smérodatna odchylka

Smérodatna odchylka neboli volatilita byla vypocitdna za obdobi tfi let.

Tabulka 2: Smérodatna odchylka vybranych investi¢nich instrumentd (%)

Instrument Smérodatna odchylka (%)
Schlumberger 0,015613
Apple 0,015160
Coca-Cola 0,009256
Barclays 0,001636
Vanguard 0,002123

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z vySe uvedené tabulky je patrné, Ze nejrizikovéjsi se ukazaly byt akcie firmy
Schlumberger. Témét stejné rizikova je dle vysledkl investice do akcii spolecnosti
Apple. Rizikovost investi¢nich instrumentd firmy Coca-Cola je nizsi nez predchozi
investice. Jako investici S nejniz§im rizikem lze oznadit dluhopisy firmy Barclays

a jen o malo rizikovéjsi se ukazaly byt dluhopisy spole¢nosti Vanguard.
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7.3.2 Koeficient variace

Varia¢ni koeficient je ziskan jako pomér smérodatné odchylky k vynosu.

Tabulka 3: Koeficient variance vybranych investi¢nich instrumentd (%)

Instrument Koeficient variace (%)
Schlumberger 72,450153
Apple -38,693256
Coca-Cola 245,165810
Barclays -78,409486
Vanguard -214,012940

Zdroj: Vlastni zpracovani

V tomto ptipadé¢ jsou vysledky zavadéjici, nebot’ ve jmenovateli se proménné
(pramérné vynosy) blizi nule, a v ptipadé, kdy je kalkulovano se zépornymi vynosy
tuto metodu nelze pouzit viibec. Jedna se zde jen o ukdzku miry rizikovosti, ktera je
vSak pro ptipad méteni dennich vynost nevhodna.

7.3.3 Hodnota v riziku (VaR)

Hodnota v riziku byla méfeni s pravdépodobnosti 95 % a 99 %.

Tabulka 4: Hodnota v riziku vybranych instrumentt s pravdépodobnosti 95 %

Instrument Hodnota v riziku (VaR) (%)
Schlumberger -0,025466
Apple -0,025328
Coca-Cola -0,015187
Barclays -0,002712
Vanguard -0,003503

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky je mozné vycist, Ze nejhorSi potencionalni ztrata (S péti procentni
pravdépodobnosti) mize nastat u akcii firmy Schlumberger, a k téméf totoznym
hodnotdm jsme dosli i1 v pfipad€ akcii Apple. Tfetim nejrizikovéjSim instrumentem
se z pohledu mozné ztraty ukazaly byt akcie spolecnosti Coca-Cola. Dluhopisy opét
dle oc¢ekavani neptedstavuji nikterak velké riziko ztraty. V porovnani nam akcie

mohou pfinést cca 10x vys$i ztratu nez dluhopisy.
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Tabulka 5: Hodnota v riziku vybranych instrumentd s pravdépodobnosti 99 %

Instrument Hodnota v riziku (VaR) (%)
Schlumberger -0,036106
Apple -0,035660
Coca-Cola -0,021494
Barclays -0,003827
Vanguard -0,004950

Zdroj: Viastni zpracovan

Z vyse uvedené tabulky vyplyva, ze nejhors$i mozna ztrata s pravdépodobnosti

1 % je pochopitelné vyssi, nez tomu bylo u pravdépodobnosti 5 %. Z hlediska

rizikovosti se poradi instrumentl nezmeénilo.

Pii vypoctech hodnoty v riziku (VaR) bylo pro jednoduchost uvazovano normalni

rozdéleni, nicméné dle histogramu a QQ grafu (Quantil-quantil Plot) se Ize domnivat,

ze ne zcela odpovida. Pro pfesnéjsi analyzu bychom potiebovali 1épe odhadnout

pravdépodobnostni rozdéleni vynosl (volit jind rozdé€leni s téz§imi chvosty), ale z

divodu rozsahu préace toto jiz neprovadime. Pro piiklad uvedeme vysledky akcii

Apple. Ostatni grafy vykazuji obdobné hodnoty.

Graf 12: Histogram Apple
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Graf 13: Quantil-quantil Plot Apple

Quantile-Quantile Plot of Vynos%
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Zdroj: Vlastni zpracovani

7.3.4 Podminéna hodnota v riziku (CVaR)

Podminéna hodnota v riziku byla méfena na hladiné pravdépodobnosti 95 a 99 %.

Tabulka 6: Podminéna hodnota v riziku vybranych instrumenti s pravdépodobnosti

95%

Instrument CVaR (%)
Schlumberger -0,034594
Apple -0,033994
Coca-Cola -0,018491
Barclays -0,003306
Vanguard -0,004125

Zdroj: Viastni zpracovan

Vysledky reprezentuji potencidlni primérnou ztratu v ptipadech, kdy jeji velikost
prekroc¢i hodnotu v riziku. Stejné tak jako u vysledki pfedchozi metody muze
nejvetsi ztrata zasdhnout investice do akcii Schlumberger a Apple. Co se tyce

vybranych akcii, Coca-Cola se ukazala byt nejméné rizikova. Dluhopisy Vanguard
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vykazuji vy$§i moznou ztratu nez dluhopisy Barclays, avSak tato potencidlni ztrata

neni nikterak vysoka.

Tabulka 7: Podminéna hodnota v riziku vybranych instrumentt s pravdépodobnosti
99%

Instrument CVaR (%)
Schlumberger -0,071105
Apple -0,068661
Coca-Cola -0,031709
Barclays -0,005680
Vanguard -0,006613

Zdroj: Vlastni zpracovan

Ptinezapocitani 99 % nejlepsich vysledki se potencialni ztrata vSech investi¢nich

instrumenti oproti pfedchozi pravdépodobnosti vyrazné zvysila.

Vsechny pouzité kvantitativni metody méteni rizika (vyjma metody variaéniho
koeficientu, jejiz vysledky nebyly relevantni) se ve vysledném potadi z hlediska
rizikovosti jednotlivych investic shoduji. Pokud porovname dva nejrizikovéjsi
instrumenty, kterymi se ukazaly byt akcie firmy Schlumberger a akcie spole¢nosti
Apple, presvédcCily jsme se, Ze i presto, ze akcie Schlumberger vykazovaly vyssi
riziko, ke ztraté doslo u akcii Apple. Kazda z téchto investic je totiz ovlivilovana
faktory rozdilného odvétvi. Ke ztraté u firmy Apple doslo z diivodu zpomaleni trhu
S mobilnimi telefony. Snizit riziko téchto ztrat je moZzné cestou dlouhodobych
investic. Riziko ztraty u dluhopisu se ukazalo byt mnohonasobné nizsi. Stejné tak je
u dluhopisti pomérné nizky i vynos, ktery vSak byva téméf jisty. Nutno vSak zminit,

ze za neptiznivych trznich podminek se 1 dluhopisy mohou dostat do ztraty.
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8 Shrnuti

V praktické ¢asti prace byly hodnoceny vybrané finanéni investice z pohledu
rizikovosti. Pro potieby analyzy byly zvoleny tii akcie a dva dluhopisové fondy.
Nejprve byl posouzen vyvoj trzni hodnoty jednotlivych investic. Pro kvantifikaci
rizika byly vyuzity Ctyfi miry rizika, a to smérodatna odchylka, varia¢ni koeficient,
hodnota vriziku (VaR) a podminéna hodnota v riziku (CVaR). Na zakladé¢
uvedenych metod bylo mozné zhodnotit rizikovost jednotlivych finan¢nich investic
a porovnat jednotlivé vysledky méfeni. Vysledky jednotlivych metod méfeni

rizikovosti se viceméné shodovaly.

Jako nejrizikovéjsi se ukédzala investice do akceii spolecnosti Schlumberger. Akcie
spole¢nosti Apple predstavuji jen nepatrné mensi riziko a v analyzovaném ¢asovém
obdobi byl zaznamenan velky propad ceny téchto investi€nich instrumenta.
Za nejméné rizikovou investici do akcii 1ze dle vysledki méfeni povazovat investici
do cennych papirii spolecnosti Coca-Cola. Dle ofekavani jsou nejméné rizikové

dluhopisy.

Investice do akcii s sebou nese pomérné velké riziko, které je v§ak kompenzovano
moznosti vysSich vynosi. Akcie jsou velice citlivé na trzni vlivy, a proto je mozné
doporucit del§i casovy horizont investice do téchto cennych papirt,
a to nejméné sedm let. S prodluzujicim se ¢asovym horizontem riziko ztraty klesa.
Dluhopisy s sebou nesou podstatné nizsi riziko ztraty. Vyvoj trzni hodnoty tohoto
cenné¢ho papiru je mnohem stabilnéjsi, nez je tomu u akcii. Vynosy jsou piiméiené
riziku, a proto nejsou vysoké. Nejvetsi vliv na trzni hodnotu dluhopisii maji trokoveé
sazby, kdy s jejich rustem cena dluhopisi klesd. Rozhodne-li se investor

pro dluhopisovy fond, 1ze doporucit krats§i ¢asovy horizont (pfiblizné€ 2 roky).
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Zaver

Hlavnim cilem této bakalaiské prace bylo na vybranych piikladech z oblasti
investi¢éniho rozhodovani ukazat vliv rizikovosti na toto rozhodovani a porovnat
vysledky raznych kvantitativnich pfistupii k této problematice. Pro tyto ucely byly
zvoleny Ctyfi miry rizika, a to smérodatna odchylka, koeficient variace, hodnota

v riziku (VaR) a podminéna hodnota v riziku (CVaR).

Prvni ¢ast prace je vénovéana studiu problematiky tykajici se investic na
finan¢nich trzich. Je zde obsaZena charakteristika finan¢niho trhu, jednotlivych druht
investi¢nich instrumenti a v ndvaznosti na to je popsana jejich rizikovost. Podrobnéji
jsou také popsany jednotlivé miry méfeni rizika.

P4

Druha, prakticka, ¢ast prace se zamétuje na aplikaci kvantitativnich metod méteni
rizik na vybrané investicni instrumenty, kterymi jsou akcie spolecnosti
Schlumberger, Apple a Coca-Cola. Dale byly k analyze zvoleny dva dluhopisové
fondy.

Dftive nez doSlo k samotné analyze, byly stru¢né charakterizovany spolecnosti,
jejichz investi¢ni instrumenty byly hodnoceny. Posouzen byl také vyvoj trzni
hodnoty jednotlivych investi¢nich nastrojii. Z vysledki méfeni rizikovosti byl
vyvozen zaver, ze dle ocekéavani, je riziko investice do akcii mnohem vyss§i nez do
dluhopisovych fondd. Dulezitou roli hraje také ¢asovy horizont investice, kde bylo
doporuceno delsi casové obdobi investic do akcii, nebot” bylo prokazano, Ze
v kratkém casovém obdobi miZe spiSe dojit ke ztraté. Dale bylo zjiSténo, Ze riziko
uloZeni volnych penéznich prostfedkt do dluhopisovych fondi s sebou nenese velké
riziko ztraty, nicméné i k t€ maze dojit. Doporuc¢ena doba investice do tohoto druhu

cennych papirti je na kratsi ¢asové obdobi pohybujici se v horizontu dvou let.

Zavérem bych dodala, Ze rozhodnuti, kam a na jak dlouhou dobu investor své
volné prostiedky ulozi, je pouze na ném, jeho postoji kriziku a na tom, co od
investice ocekava. Na finan¢nim trhu se nachdzi nepfeberné mnozstvi investicnich
moznosti, a kazdy investor by si mél proto nejprve zjistit vSechny potiebné

informace, které poslouzi ke spradvnému rozhodnuti.
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Summary

The theme of this thesis is the influence of risk on investment decision making.
Many people face a question about what to do with the spare financial means or their
savings. One of the options is to invest in the financial market, which offers increase
in value. Each person, who wants to invest, must consider the amount of risk that they
are prepared to take. In the first part of this work, the reader is introduced to the basic
vocabulary relevant to financial market and to each type of financial instruments.
Important part of the work is explaining the risk itself and further the description of
methods used to quantify the risk of such instruments. The practical part shows the
application of the methods of risk analysis on a selection of stock shares. The results
of the analysis are then summarised and compared. The work could bring a benefit in
easing the orientation in the area of investment and the risk evaluation before the

actual decision making process.

Key words: risk, methods of risk analysis, investment decision making, investment

instruments

51



Pouzité zdroje

AVEN, T. (2003). Foundations of Risk Analysis: A Knowledge and Decision-
Oriented Perspective, Copyright John Wiley & Sons, Ltd.

SMEJKAL, V., RAIS, K. (2013). Rizeni rizik, 1. vydani, Praha: GRADA
PUBLISHING.

VALACH, J. (2001). Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani, 1. vydani,
Praha: EKOPRESS.

VALACH, J. (2006). Investicni rozhodovini a dlouhodobé financovani, 2.
pfepracované vydani, Praha: EKOPRESS.

CIPRA, T. (2008). Financni ekonometrie, 1. vydani, Praha: EKOPRESS.

VESELA, J. (2011). Investovani na kapitdlovych trzich, 2., aktualizované vydani,
Praha: Wolter Kluwer CR.

MCNEIL, A., FREY, R., EMBRECHTS, P. (2005). Quantitative Risk Management
Concepts, Techniques and Tools, Pricetown university Press

MUSILEK, P. (2011). Trhy cennych papiri, 2., aktualizované a rozsifené vydani,
Praha: EKOPRESS.

Hodnota  dluhopisu  (online) 2017 (cit 2017-02-01) Dostupné z:
https://www.patria.cz/slovnik/409/hodnota-dluhopisu.htmi

Co by m¢l investor védét o dluhopisech (online) 2017 (cit 2017-02-15) Dostupné z:
http://www.kurzy.cz/zpravy/148225-co-by-mel-investor-vedet-o-dluhopisech/

Riziko  protistrany  (online) 2016  (cit. 2017-03-15) Dostupné z:
http://www.financnivzdelavani.cz/svet-financi/investovani-a-financni-

trhy/spotrebitel-investor-a-riziko/rizika-investovani/riziko-protistrany

Burza cennych papiri Praha (online) 2017 (cit. 2017-03-02) Dostupné z:
https://www.pse.cz/pruvodce-burzou/investovani-do-cennych-papiru/magicky-

trojuhelnik-investovani/

52



Investice: Sledujete akcie Apple? (online) 2017 (cit. 2017-03-02) Dostupné z:
https://www.letemsvetemapplem.eu/2016/03/29/investice-sledujete-akcie-apple/

Realné  investice  (online) 2017  (cit.  2017-03-07)  Dostupné  z:
http://www.podnikator.cz/zacatek-podnikani/podnikani-obecne/n:18051/Realne-

investice
Apple Inc. (online) 2017 (cit 2017-03-30) Dostupné z: http://www.apple.com/cz/

Schlumberger Limited (online) 2017 (cit 2017-04-01) Dostupné
https://en.wikipedia.org/wiki/Schlumberger

N

The Coca-Cola Company (online) 2017 (cit 2017-03-30) Dostupné
https://en.wikipedia.org/wiki/The_Coca-Cola_Company

N

Barclays (online) 2017 (cit 2017-03-30) Dostupné Z:
http://www.barclays.co.uk/PersonalBanking/P1242557947640

The Coca-Cola Co NYSE:KO (online) 2017 (cit 2017-03-28) Dostupné z:
https://www.google.com/finance/historical?g=NY SE%3AKO&ei=YT3nWPjmJJK
OswG68YG4BA

Apple Inc. NASDAQ:AAPL (online) 2017 (cit 2017-03-28) Dostupné z:
https://www.google.com/finance/historical?g=NASDAQ%3AAAPL&ei=gD3nWL
m6Ho7EswGIlwqWQCg

iShares Barclays MBS Bond Fund NYSEARCA:MBB (online) 2017 (cit 2017-03-
28) Dostupné VA
https://www.google.com/finance/historical?g=NYSEARCA%3AMBB&ei=6z3nW
ND2McWCswGJyo61Bg

Schlumberger Limited. NYSE:SLB (online) 2017 (cit 2017-03-28) Dostupné z:
https://www.google.com/finance/historical?q=NY SE%3ASLB&ei=mD7nWJCkDoj
CsQGPxpjYCA

Vite, co vSechno ovliviiuje kurzy akcii? (online) 2017 (cit 2017-03-28) Dostupné z:

http://www.akcie.cz/odborne-clanky/39132-vite-co-vsechno-ovlivuje-kurzy-akcii

53



Moderni miry finan¢niho rizika (online) 2017 (cit 2017-03-29) Dostupné z:
https://is.cuni.cz/webapps/zzp/detail/114509/

Urokové sazby nahoru, ceny dluhopisii dolu (online) 2017 (cit 2017-03-29) Dostupné
zZ http://www.penize.cz/investice/16920-urokove-sazby-nahoru-ceny-dluhopisu-

dolu

54



Seznam tabulek

Tabulka 1: Primérny denni vynos vybranych investi¢nich instrumenti (%) .......... 44
Tabulka 2: Smérodatna odchylka vybranych investi¢nich instrumentd (%) ........... 44
Tabulka 3: Koeficient variance vybranych investi¢nich instrumentt (%)............... 45

Tabulka 4: Hodnota v riziku vybranych instrumenta s pravdépodobnosti 95 %..... 45
Tabulka 5: Hodnota v riziku vybranych instrument s pravdépodobnosti 99 %..... 46

Tabulka 6: Podminéna hodnota v riziku vybranych instrumentt s pravdépodobnosti

55



Seznam grafi

Graf 1: Vyvoj trzni hodnoty akcii Schlumberger Limited.............ccccovviniiiiincnnn, 35
Graf 2: Denni vynosy akcii ScChlumberger...........ccocvviiiiiiiiiiiiceeces 36
Graf 3: Vyvoj trzni hodnoty akcii Apple ....ooovviiiiiiiiiiiiii e 37
Graf 4: Denni vynosy akCil APPIE ..oeivviviieiiiiiiiiiie i 37
Graf 5: Vyvoj trzni hodnoty akcii The Coca-Cola Company ..........cceevveereninnnen, 38
Graf 6:Denni vynosy akcii Coca-Cola........ccoeieiiiiiiiiiiiiecce e, 39
Graf 7: Vyvoj trzni hodnoty dluhopist fondu Barclay's ..........ccccoviviiiiiiiiiinns 40
Graf 8: Denni vynosy dluhopisti Barclays .........c.cccoovviiiiiiiiiiiiics 40
Graf 9: Vyvoj trzni hodnoty dluhopisu Vangurard...........ccceevveieniienincniieen, 41
Graf 10: Denni vynosy dluhopistt Vanguard ............ccccoveiiiiiiiniiiiieneeesees 42
Graf 11: Vyvoj trzni hodnoty jednotlivych instrumenti............ccooovvviiiiiiniiiinnn, 43
Graf 12: Histogram APPIE........oveiieece e 46
Graf 13: Quantil-quantil PIot APPIE........cooviiiiiee 47

56



