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ABSTRACT:

For my bachelor’s thesis 1 have decided to choose a topic named Analysis of

Profit and Risks of Portfolio Created at Stock Exchange.

The main goal is to analyze a possible risk reduction through a diversification

method at stock exchange.

In theory part the extra attention is paid to the clarification of risks and
diversification. The perception of risks and its division is being discussed, as well as
possible methods of risk evaluation. The extra emphasis is put upon a meaning and a

principle of diversification for risk reduction.

In analytical part there is a concrete portfolio being scatched. Choosing a kind of
portfolio has been adjusted to resources of a stock exchange and to information
availability about admitted shares. Stock exchange Praha, a.s. isn’t sufficiently large and
developed and provided information are not adequate to assemble a given portfolio and
in many cases the information isn’t open to public. Therefore the assembled portfolio

comes from information about admitted shares in stock exchange in France.

The value of its market capitalization has been used as criteria to choose a

specific firm.

In practical part not only the number of statistical indicators i.e. mean root
square error, coefficient alpha and beta, variation coefficient, but also a range of specific
data and information have been used. The knowledge of czech and foreign authors

working in this field has been a great inspiration as well.

The principal task was to prove the functionality of diversification, which

reduces risks of investing portfolio and lies in investing to various shares.
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UVOD :

Ke zpracovani této bakalafské prace bylo vybrano téma: Analyza vynosnosti a

rizikovosti vytvofeného portfolia na burze cennych papiri.

Jejim hlavnim cilem je analyzovat moZnosti omezeni rizika na burze cennych papirt

prostfednictvim diverzifikace.

V teoretické cCasti je vénovana pozornost objasnéni pojmu rizika a diverzifikace.
V tomto oddile je osvétleno jak pojeti rizika a jeho rozdéleni, tak i moZné zpusoby
méfeni.

Zvlastni diraz je zde kladen na vyznam a princip diverzifikace pro sniZovani rizika.

V analytické ¢asti je nastinéno sestaveni konkrétniho portfolia. Vybér portfolia byl
pfizpisoben moZnostem burzy a dostupnosti informaci o akciich na nich kétovanych.
JelikoZ burza cennych papirti Praha, a.s. neni dostate¢né velkou a rozvinutou burzou a
informace, jeZ poskytuje, nejsou zcela adekvatni pro sestaveni daného portfolia a
vmnoha pfipadech ani volné dostupné, portfolio bylo sestaveno zakcii podniki
kotovanych na burzach ve Francii. Samotny nazev mého studovaného oboru

Utetnictvi a finanéni Fizeni podniku se specializaci na hospodaiské vztahy

s frankofonnimi zemé&mi, napovida, pro¢ byla vybrana francouzska burza.

Jako kritérium vybéru konkrétnim firem do daného portfolia poslouZila hodnota jejich
trzni kapitalizace.

V praktické €asti prace bylo pouZito nejen nékolik statistickych ukazateli jako jsou
smérodatna odchylka, koeficienty alfa a beta ¢i variani koeficient, ale také fada
odbornych dat a informaci. Inspiraci byly rovnéz poznatky Ceskych i zahrani¢nich

autort zabyvajicich se touto problematikou.

Zasadnim ukolem bylo prokazat funk¢nost diverzifikace, ktera  sniZuje riziko

investi¢niho portfolia a spo¢iva v investovani do riznych cennych papiru.




1. Riziko ve finan¢énim rozhodovani

1.1. Pojeti rizika a rizné druhy rizik

Hospodatska ¢innost kazdého podniku s sebou pfinasi nebezpeci podnikatelského
nedspéchu (ztrat), ktery mize nékdy podstatné naru$it finanéni rovnovahu firmy,

eventuelné mize vést k upadku.

Vysoka neutspésnost podnikani existuje zejména pii zavadéni novych vyrobki na trh.
Také vyzkum a vyvoj novych technologickych postupii, jsou velmi riskantni ¢innosti

v podnikani.

Na druhé strané samoziejmé vede hospodaiska ¢innost nékdy k mimotfadné GspéSnym

vysledkiim a posileni finan¢ni stability.

Podnikatelské riziko Ize definovat jako nebezpeci, ze dosazené vysledky podnikani se
budou odchylovat od vysledkti pfedpokladanych. Tyto odchylky mohou byt bud’
pfiznivé — napiiklad vy$si vysledky v objemu produkce, rentabilit¢ apod. nebo

nepiiznivé — napiiklad dosaZeni poklesu vyroby, ztraty apod.

Podnikatelské riziko firmy miZe nastat v disledku proménlivosti hospodaiskych
vysledki za urcité obdobi. Je ovlivnéno mnoha faktory, a to zvlasté proménlivosti trzeb
a nakladu. diversifikaci vyroby, postavenim firmy na trhu, vybérem technologie vyroby
aj.

..Nekdy se v teorii odliSuje riziko a nejistota. Nejistota se chape jako $irsi pojem — jde o
neurcitost, nahodnost podminek ¢i vysledkd n&jakych jevii. Riziko se pak vysvétluje
jako uzsi pojem: jde o takovy druh nejistoty, kdy je moZzné — pomoci riiznych
matematickych a statickych metod — kvantifikovat pravdépodobnost vzniku odchylnych

alternativ.*'

1
VALACH, J.:Finan¢ni tizeni podniku. EKOPRESS, Vydani I1. — 1999. ISBN 80-86119-21-




Priciny vzniku podnikatelskych rizik 1ze z obecného hlediska délit na:
a) objektivni, které jsou nezavislé na ¢innosti podniku

b) subjektivni, jez jsou zavinéné ¢innosti managementu ¢i zaméstnanct
¢) provozni, do kterych spada naptiklad havarie stroje

d) inovacni tykajici se zavadéni novych vyrobki

e) investicni, do kterych je mozné zaradit koupi neznamé techniky

Pfi zohlediovani rizika ve finan¢nim (i ekonomickém) rozhodovani se vzdy uvazuje o
nékolika variantach feSeni. Zpravidla je to tak, Ze varianty s vyssi efektivnosti jsou
riskantnéj$i a opac¢né. Je tfeba najit optimélni, kompromisni feSeni mezi efektivnosti a

rizikem.

Riziko podle zavislosti na celkovém ekonomickém vyvoji ¢i na vyvoji v jednotlivé

firmé se rozdéluje na systematické (trzni) a nesystematické (jedine¢né).

Trzni riziko nelze snizovat diverzifikaci a vznika v dusledku zmén v celkovém

ekonomickém prostredi (napf. v disledku zmén kurzi, dani).

Riziko, které muze byt sniZzeno diverzifikaci se nazyva jedine¢né riziko. Jedine¢na
rizika jsou specificka pro jednotlivé obory, firmy, projekty (napf. riziko investice do

podmoiské tézby nafty).

Pro podnikatelsky subjekt jsou velice dulezité disledky rizika. Negativni disledky by
podnik mél eliminovat uréitou rizikovou politikou, kterd spoéivd predevsim
v identifikaci pfi¢in rizika, meéfeni jeho stupné, kvantifikace vlivu rizika na

podnikatelské vysledky a v ochrané proti rizikiim.

Co se ty¢e ochrany proti rizikiim, lze ji realizovat velmi rtiznorodymi zpisoby, do

kterych se napiiklad fadi.:

. vymezenim rizikovych hranic ( napf. hranice poklesu prodejni
ceny)

. diversifikaci rizika ( napf. roz$ifenim sortimentu vyroby, prodeje)
. transferem rizika na jiné subjekty ( napf. na dodavatele,

leasingovou spole¢nost, pojistovnu)

. tvorbu rezerv v§eho druhu aj.




Ochrana proti riziku nema v8ak pro podnik jen pozitivni disledky, ale miZe znamenat i
rast nékterych ndkladd (napf. pojistné), eventuelné vznik sekundarnich rizik (napf.
tvorba pojistnych zdsob miZe vést k jejich znehodnoceni v disledku dlouhodobéjsiho

skladovani).

Vedle podnikatelského rizika se vyskytuje finanéni riziko. V literatufe se obvykle
finanéni riziko uvadi jako jiny druh rizika, avSak Valach se v knize Finanéni fizeni
podniku, pfiklangji k ndzoru, Ze finan¢ni riziko spadd do podnikatelského rizika,
respektive predstavuje urcitou stranku celkového podnikatelského rizika.

Finan¢ni riziko je chéapéano jako dodate¢na proménlivost podnikovych vynosu na akcii,
vyplyvajici z vyuzivani téch forem financovani, které si vynucuji fixni platby — bez
ohledu na vyvoj finanéni situace podniku (napf. splatky uvéru, obligaci, trok z Gvéru a
obligaci, stala dividenda z prioritnich akcii, stalé leasingové splatky). Jestlize podil
téchto forem financovani stoupd, stoupd také riziko platebnich obtiZi, eventuelné az

upadku.

Klasifikace finanénich rizik °:

1) uvérové riziko (credit risk)

2) trni riziko (market risk, price risk)
3) riziko likvidity (liquidity risk)

4) operacni riziko (operations risk)

5) pravni riziko (legal risk)*

------

rizika se nékdy zafazuje i tzv. vypotadaci riziko (settlement risk), jeZ je rizikem ztraty

z nevypotadani obchodu.

2 JILEK, J.: Finanéni trhy. Grada publishing, 1997. ISBN 80-7169-453-3




Dal§im dalezitym rizikem je trZmi riziko, do kterého spada urokové, akciové,
komoditni a kurzové riziko. TrZni riziko je oznatovano jako riziko ztrty v disledku

zmény trznich cen véetné urokovych mir.

Riziko likvidity je rizikem ztraty v piipadé malé likvidity trha (riziko trzni likvidity)

nebo riziko momentalni platebni neschopnosti (riziko cashflow).

Operaéni riziko predstavuje riziko ztraty v ptipadé lidskych chyb, podvodi ¢i

nedostatkl informacnich systému.
Riziko ztraty v pfipadé pravni neprosaditelnosti kontraktu se nazyva pravni riziko.

Vedle vyjmenovanych rizik je tfeba zminit i riziko plynouci z investovani penéznich

prostiedki do financnich a hmotnych investic.

Pfi finan¢nim investovani je nutné ocenit rozdilnou rizikovost riznych druhii cennych

papirii a na zakladé toho se rozhodnout o jejich optimélnim sloZeni (portfoliu)”’.

Z dlouhodobych zkuSenosti fungovani penéZniho a kapitilového trhu byla

odpozorovana tato posloupnost stupné rizika u zakladnich druhti cennych papiri:

Druh cenného papiru stupeil rizika

statni pokladni¢ni poukazky témeér zadny
statni obligace

vysoce kvalitni podnikové obligace

vysoce kvalitni prioritni akcie

méné kvalitni podnikové obligace

vysoce kvalitni kmenové akcie

spekulativni kmenové akcie nejvyssi

3 A :
VALACH, J.:Finan¢ni fizeni podniku. EKOPRESS, Vydani 1. — 1999. ISBN 80-86119-21-




Cim je vyssi stupen rizika u pfisluiného druhu cenného papiru, tim je vy3si vynosnost
cenného papiru. To dokazuje i primérnd vynosnost nékterych druhli cennych papirt

v USA za léta 1926-1989 *:

Typ cenného papiru prumeérna vynosnost v %
statni pokladni¢éni poukazky 3.7
statni obligace 49
podnikové obligace 3,9
kmenové akcie 12,4
kmenové akcie malych podniki 17,7

Pti hmotném investovani existuji zcela jisté také rozmanité druhy investic s rozmanitym
stupném rizika.(Napiiklad obnova starych strojii pfedstavuje podstatné mensi riziko, nez

~

roz§iteni strojniho parku o nové vyvinuté stroje).

Navic zde dochazi k nutnosti zohledniovat riziko pfi propoétu ofekavané vynosnosti
investic pomoci ofekavanych penéznich piijmu z téchto investic. Stanoveni budoucich
penéznich pfijmu jednotlivych investi¢nich variant je zaloZeno na predikci riznych
veli¢in (trzby, ceny, ndklady, dané aj.) za del$i obdobi. Odhad téchto veli¢in je

dostate¢né slozity a neobejde se bez uvazovani s riznymi alternativami rizika.

1.2. Riziko a vynos

Trh cennych papiri je rizikovy, protoze existuje uréité rozpéti moznych vysledki.
Obvyklou mirou tohoto rozpéti je smérodatna odchylka nebo rozptyl.

Cim je stupeii nejistoty (rizika) dosaZeni otekavanych penéznich toki vyssi, tim je

bezpecnost investice nizsi.

4 MOYER. CH.: Contempory Financial management. West Publishing Copany, St. Paul, 1992, s. 76.

I z nadeho finanéniho trhu, 1ze tuto tendenci vypozorovat.




V disledku toho. ale investor pozaduje vy$Si vynosnost, protoze se svym vkladem

podstupuje vyssi stupen rizika.

Jestlize se napfiklad investor rozhodne vlozit své volné penéZni prostiedky do obligaci
vydanych statem, odchylka skuteéné vynosnosti od ofekavané bude pravdépodobné

nulova. Riziko, spojené s takovou investici je tedy minimalni, respektive Zadné.

Jestlize se v3ak investor rozhodne své penize vlozit do nakupu kmenové akcie nové
vzniklé akciové spole¢nosti, musi predpokladat, Zze ceny akcii a dividendové vynosy
mohou nejen rust, ale i klesat. Odchylky od o¢ekavanych vynosli zde mohou byt zna¢né.
Riziko, spojené s investovanim do kmenové akcie je ve srovnani s rizikem do statnich

cennych papiri velmi vysoké.

Proto se odliSuji dva druhy vynosnosti, a to ofekdvand a poZadovani. Ocekavana
vynosnost je ta, kterou investor pfedpoklada dosahnout (napf. ve formé dividend a ristu

cen akcii) ze svych vloZzenych penéznich prostredki.

Pozadovana vynosnost je takova, kterou investor pozaduje kompenzaci za odloZeni
spotfeby a podstoupeni rizika. PoZadovana vynosnost méa zasadni vliv na rizné
podnikové propocty a kalkulace, zejména na soucasnou hodnotu penézZnich piijmu
z investic, trzni cenu riznych cennych papirt, naklady kapitalu podniku a podnikovou

strukturu.

Jestlize otekavana vynosnost investice je vyssi ¢i stejnd jako poZadovana, je investice

pro investora pfijatelna.

Pozadovanou vynosnost lze z hlediska rizika rozdélit na dvé sloZky, a to bezrizikovou

vynosnost a rizikovou prémii. Vztah mezi nimi je mozné vyjadfit timto zptisobem:
PoZadovana vynosnost = bezrizikova vynosnost + rizikova prémie.

Bezrizikova vynosnost je vynosem takovych finanénich investic, které nepfinaseji zadna,
eventuelné¢ jen minimdlni rizika. Mezi finanénimi investicemi se za bezrizikové
investice povazuji investice do statnich obligaci, ¢i obligaci velkych komerénich bank.
Bezrizikova vynosnost v sobé zahrnuje dva prvky — redlnou vynosnost a miru inflace.
Redlnd bezrizikovd vynosnost prfedstavuje poZadovanou vynosnost z bezrizikové
investice v podminkdch, kdy neexistuje inflace. Jestlize existuje rist cen, investor
samoziejm¢ pozaduje urlitou kompenzaci za olekavané sniZeni kupni sily penéz,

7




jestlize se vzda spotfeby a investuje. Rist inflace vede tedy k ristu pozadované

bezrizikové vynosnosti investory.

Rizikovda prémie (prirdzka), kterou investor pozaduje u investic do riskantngjSich
finanénich investic, vyplyva zriznych pfi¢in. Mezi nejéastéji uvadéné pfiCiny
pozadované rizikové prémie patii : prémie za nesplaceni dluhu, prémie za riziko

podnikani, prémie za splatnost (likviditu) a prémie za finan¢ni riziko.
1.3. Méreni rizika
Investor se v praxi, co se hmotnych a finanénich investice tyce, nemiiZe v podstaté

riziku vyhnout. Je tedy pro néj nezbytné, v prvé fadé riziko poznat, nasledné ho

kvantifikovat a v neposledni fad¢ se dle jeho zjisténé miry rozhodovat.

Riziko jednotlivého investi¢niho projektu lze vyjadiit jako nebezpeci, Zze dosazené

kapitalové vydaje a pen&Zni pfijmy budou odlisné od predpokladanych.’

Preciznéji 1ze riziko vyjadfit pomoci pravdépodobnosti. Pravdépodobnost, Ze jednotlivy
penéZzni pfijem zinvestovani nastane, lze definovat jako v procentech vyjadfenou
moznost jeho vzniku. Pravdépodobnostni rozdéleni penéZnich tokl z investic udava

mozZnost vzniku jednotlivych penéznich toki.
Pravdépodobnost penéznich toki z investice lze vyjadfit :

o objektivné — nebo-li na zakladé minulych udaji o penéznich
tocich. Uvadi se, Ze penézni toky s vysokou variabilitou v minulosti

budou vysoce variabilni i v budoucnosti.

. subjektivné — nebo-li na zakladé¢ odborného odhadu, jeZ bere
ohled na mozné odchylné pilisobeni riznych faktort, jako napi. cena

nebo naklady.

Subjektivni odhad pravdépodobnosti je nutny zvlasté u novych spole¢nosti, u kterych
nelze vyuzit idaje z minulosti.
Jestlize jsme schopni vymezit jednotlivé varianty penéZnich tokidi a stuperi jejich

pravdépodobnosti, mizeme na jejich zakladé ur¢it tzv. primérnou ocekdvanou
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hodnotu penéZnich toku. CoZ je vaZeny aritmeticky prumér vSech variant toki, kde
vahou je stuperi pravdépodobnosti jednotlivych tokd, ktery je uvaZovan. Ocekédvana

primérna hodnota penéznich pfijmi z investice se modelové vyjadiuje takto :
Po=Yj1 " P;* pj, kde

P, = primérna ofekavana hodnota penéZnich piijmi z investice

P; = jednotlivé pené¢Zni pfijmy u riznych variant

pj = pravdépodobnost, Ze jednotlivy penézni piijem nastane

N = pocet variant o¢ekavanych penéZznich pfijmi

j = jednotlivé varianty o¢ekavanych penéZnich piijmu

Pro plné vyjadieni stupné rizika investi¢nich projekti je nutné porovnavat odchylky
jednotlivych penéznich pfijmi od primérné ocekavané hodnoty. Ta varianta, kterd

vykazuje vyssi odchylky, je povazovana za riskantné;jsi.

Nebot’ kazda odchylka ma jinou pravdépodobnost, je tieba vyjadiit primérny stupen
odchylek od primérné olekavané hodnoty. K ¢emuZ nejlépe slouzi statisticka metoda
smérodatné odchylky, ktera predstavuje druhou odmocninu rozptylu penéznich pfijmu

nasobenych mirou pravdépodobnosti téchto pfijmt. Matematicky vyjadieno :
6’ =Y (Pj- Py)* * pj, kde

o’ = rozptyl oekavanych penéznich ptjmii z investi¢nich variant

P; = jednotlivé otekavané penézni ptijmy z riznych variant

P, = primérna o¢ekavana hodnota penéZnich pfijmi z investice

pj = pravdépodobnost vzniku jednotlivych o¢ekavanych piijmi

N = pocet variant o¢ekavanych penéznich pfijmu

] = jednotlivé varianty o¢ekavanych penéZnich pfijmu

Matematické vyjadieni smérodatné odchylky :

¢ = Vo', kde

o = smérodatna odchylka penéznich pfijmu




Plati pravidlo, Ze ¢im vétsi smérodatnou odchylku penéznich piijmi projekt vykazuje,

tim vétsi je jeho riziko.

Kvantifikace a zohledfiovani rizika ve finan¢nim fizeni a rozhodovani mé nejdilezit&)si
vyznam pii alokaci penéz do finan¢énich a hmotnych investic. Zde se pouziva jesté
spousta dalSich matematickych a statistickych postupi, jako jsou varia¢ni koeficienty,

tzv. beta — koeficienty, jistotni koeficienty, rozhodovaci stromy aj.

2.Vyznam a princip diverzifikace pro snizovani rizika

Nejlepsi ochrana pfed rizikem je tzv.diverzifikace. Pojmem diverzifikace se rozumi
rozloZeni rizika na co nejvétsi zdkladnu a tim i jeho snizeni. Je to rozloZeni rizika
napiiklad tim, Ze se penize vloZi do riznych typi investic, do akcii, obligaci ¢i nastroju
penézniho trhu. Riziko lze rozkladat i v ramci jednotlivych typil investic. Napiiklad pfi
diverzifikaci rizika plynouci z akciovych investic, 1ze toho dosahnout tim, Ze misto
nakupu akcii jednoho nebo dvou podniki se koupi v men3ich ¢astkach akcie tfeba
patnacti podnikt. Tim se vyrazné snizi dopad vykyvi cen jednotlivych akcii na hodnotu

celého portfolia.

Skutecnost, zda investice sniZzuje ¢i zvySuje riziko celého portfolia, zavisi na vztahu

piislusné investice k ostatnim investicim.
Z tohoto hlediska je moZné rozli$it tii druhy investic :

1. Investice s pozitivni zavislosti (pozitivné korelovany). Jsou to
investice, které v ramci uréitého Casového obdobi puisobi soubézné,
stejnym smérem. Takto diverzifikované investi¢ni vklady nesnizuji
riziko celkového portfolia (opétovna investice do akcii stejného

podniku)

2. Investice s negativni zavislosti (negativné korelované). Jsou to
takové investice, které pusobi v ur€itém obdobi vzijemné opaénym
smérem a tak se vzajemné dopliuji. Takto diverzifikované investi¢ni
vklady zajistuji pokles celkového rizika. (vlastnime akcie podniku
orientovaného na rostlinou vyrobu a investujeme do podniku na

zivodi$nou vyrobu).
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3. Investice s nulovou zavislosti. Jde o investice, které nejsou ani
pozitivné, ani negativné korelované, nejsou vzajemné zavislé.
Takovéto investice snizuji riziko Caste¢né tim, Ze zde pusobi zakon
velkych &isel. Cim vice je investic s nulovou zavislosti, tim v&tsi je

mozZnost ¢asteéného vyrovnani pfiznivych a neptiznivych faktort.

7 hlediska rizika jsou tedy idedlni negativné korelované investice. Vhodné jsou 1

investice s nulovou korelaci. Nevhodné jsou naopak investice s pozitivni korelaci.
Koeficient korelace vynosnosti podniku A a vynosnosti podniku B se ur¢i takto :
Kag=n*Y Va*Vg-Y Vg*Y Vg/n’ * 6, * op, kde

K g = koeficient korelace vynosnosti podnikii A a B

n = pocet sledovanych let vynosnosti

VA= vynosnost podniku A

Vi = vynosnost podniku B

o = smérodatna odchylka vynosnosti podniku A

o= smérodatna odchylka vynosnosti podniku B

Koeficient korelace méfi rozsah, ve kterém napf. o¢ekavana vynosnost jedné investice
Je zavisla na ocekavané vynosnosti druhé investice. U zcela korelovanych investic se
blizi +1, u plné negativné korelovanych investic se blizi -1. Jestlize investice jso

vzajemné nezavislé, korelaéni koeficient se blizi 0.

Ve skute¢nosti jen malo kombinaci investic v portfoliu dosahuje extrémnich
korela¢nich hodnot +1, -1. Vétsinou jsou podstatné nizsi. Pohybuji se mezi hodnotami -

0.2 a-+H).3.

Pokud chceme investovat do portfolia, zajima néas nejen otekdvana vynosnost, ale i
riziko investice o tohoto portfolia. A cilem diverzifikace kapitalovych vkladi je sniZit

riziko celého portfolia. Dany stupefi sniZeni rizika dosaZeny diverzifikaci investic je

zavisly na:
B podilu jednotlivych portfoliovych investic na celkovém vydaji (P;)
. smérodatné odchylce vynosnosti jednotlivych portfoliovych investic (o;)
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= korela¢nim koeficientu vynosnosti mezi investicemi portfolia (K;;)

. na poétu jednotlivych portfoliovych investic (n)°

3. Teorie portfolia

JelikoZ investofi védi, Ze trh cennych papirt je rizikovy, snazi se chovat racionalné. To
spoliva piedev§im vtom, Ze neinvestuji sviij majetek do jednoho finanéniho

instrumentu, ale do nékolika, a tim vytvareji portfolia.

Portfolio je tedy uréita skladba investi¢nich a neinvesti¢nich instrumenti.
Zéakladni je teorie portfolia Markowitze a Sharpuv jednoduchy indexni model
3.1. Zrozeni teorie portfolia a selektivni model Markowitze

Vétsina mySlenek se datuje do roku 1952, kdy Harry Markowitz publikoval stat’ a
vytvofil teorii portfolia. Jeho hlavni ideou je takova alokace aktiv, pfi kterém je dosazen

pfiméfeny vynos ve vztahu k riziku.

Byl to Harry Markowitz, kdo jako prvni formélné stanovil koncepci diverzifikace
portfolia. I to, jak diverzifikace sniZuje riziko. Jeho model, ktery je oznacovan jako

selektivni model Markowitze je zaloZen na téchto principech:

° investofi jsou racionalné averzni

. vSichni investofi investuji na stejné dlouhé obdobi

. investi¢ni rozhodovani je realizovano na zakladé o&ekéavanych
uzitkt

. investofi vytvafeji sva investiéni rozhodovani na zaklade

ofekavaného vynosu a rizika, které stanovuji prostiednictvim

smérodatnych odchylek

. existuji efektivni kapitalové trhy’

6
VALACH, J.:Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. EKOPRESS, 2001. ISBN 80-86119-38-6

7 MUSILEK. P.: Trh cennych papirii. Ekopress, 2002. ISBN 80-86119-55-6




Markowitz upozornil na to, Ze investice je zavisla na jinych aktivech a Ze nova investice
piispiva ke zméné vynosu a rizikovosti celkového portfolia. To jak riziko jednotlivého
aktiva ovliviiuje rizikovost celkového portfolia, zavisi na mife korelace pohybu

jednotlivych aktiv v portfoliu.
Rozliduji se:

e Aktiva s perfektné pozitivné korelovanymi vynosy — pokud

investor preferuje tato aktiva, nesniZuje riziko svého portfolia

vynosova mira (%)

+20 -

+10 akcie A
=l /-:akcieB
0 4 — o - -
- \".-—"‘
-10
-20

Aktiva s perfektné pozitivné korelovanymi vynosy

e Aktiva s perfektné negativné korelovanymi vynosy — v pfipadé
preference téchto aktiv, dosahne investor idealu, nebot’ zde plati, Ze

pokud nevyjde jedna investice, vyjde ur¢ité ta druha
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vynosova mira (%)
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Aktiva s perfektné negativné korelovanymi vynosy

e Aktiva s nekorelovanymi vynosy — jedna se o aktiva, jejichz
korela¢éni koeficient se blizi nule a tudiZz jejich vynosy nejsou

v zadném vztahu
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Aktiva s nekorelovanymi vynosy

Hlavni myslenkou Markowitze je to, Ze investor by mél kombinovat aktiva s perfektné
negativné korelovanymi vynosy a aktiva s nekorelovanymi vynosy; rozhodné by se mél

vyhnout aktiviim s perfektné pozitivné korelovanymi vynosy
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Investorovo rozhodovani je ovlivnéno vynosem a rizikem. A to plati, jak u jednotlivych

instrumentu, tak i u celkového portfolia.

Oc¢ekavany vynos portfolia se vypolte jako vazeny pramér ocekavanych
individudlnich vynosi jednotlivych instrumenti, které jsou obsazeny v portfoliu, kde

vahami jsou podily investic na celkovém portfoliu, coz matematicky 1ze vyjadfit® :
E(rp) = Xi+ E(r)+ Xo» E(r2)+....+ Xy+ E(ry), kde

E(r,) = ocekavany vynos portfolia

X,= podil 1. investice na celkovém portfoliu

E(r)) = otekavany vynos 1. investice

X, = podil 2. investice na celkovém portfoliu

E(r;) = ocekavany vynos 2. investice

X, = podil n-té investice v celkovém portfoliu

E(r,) = ofekavany vynos n-té investice

Riziko portfolia : je ureno vaZenym primérem rizik v portfoliu obsazenych
instrumentii a vzajemnym vztahem jejich vynosu. U portfolia obsahujiciho dva

instrumenty, je moZné vyjadfit jeho riziko pomoci smérodatné odchylky takto:
o, = VX267 + X% 6% + 2X 1 X2K 56 162, kde

o, = smérodatna odchylka (riziko) portfolia

X = podil 1. investice v portfoliu

6”1 = rozptyl prognézovanych vynosi 1. investice

0’ = rozptyl prognézovanych vynosu 2. investice

K g = korelaéni koeficient

o 1 = smérodatna odchylka 1. investice

o> = smérodatna odchylka 2. investice

Korelaéni koeficient nabyva hodnot od -1 do +1 a méfi vztah mezi dvéma investicemi.

Lze ho vyjadfit : ri2 = covy2/6102 kde

8 MUSILEK, P.: Trh cennych papiri. Ekopress, 2002. ISBN 80-86119-55-6
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ri2 = korelacni koeficient 1. a 2. investice

covj; = kovariance

Kovariance vyjadiuje absolutni méfitko sméru vzajemného pohybu investic. Kovarianci

mezi 1. a 2. investici lze vyjadfit:

covyz = Yrin — E ()] [ria— E(r2)] P, kde

ri1 = prognézované jednotlivé vynosové miry z 1. investice

E(r)) = prumérna ofekavana vynosova mira z 1. investice

ri2 = prognozované jednotlivé vynosové miry z 2. investice

E(r;) = primérna oCekavana vynosova mira z 2. investice

P; = pravdépodobnost vyskytu jednotlivych prognézovanych vynosovych mér

Co se kovariance ty¢e, mize mit nékolik druht hodnot. A to bud’ pozitivni, ktera znaci,
Ze se vynos z obou investic pohybuje stejnym smérem. Nebo negativni, kterd znamena
inverzni vztah mezi vynosy investic. A dale nulova hodnota, ktera vyjadiuje, Ze vynosy

z obou investic se pohybuji nezavisle.

3.2. Efektivni hranice a optimalni portfolio

Pfedem je dulezité vysvétlit, co znamena ,.efektivni hranice* nebo-li efficient frontier.
Tato hranice oznacuje ¢aru, na které lezi body vytvaiejici mnozinu efektivnich portfolii.
Dana portfolia jsou zarukou nejvyssiho bezrizikového vynosu. Muze zde dojit bud’
k maximalnimu vynosu nebo k minimalnimu riziku. Souhrn vSech moZnych variant,

ktery je mozno z portfolii vytvofit, ma tzv. destnikovy tvar (umbrella shape)
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efektivni hranice

|

otekavana vynosova mira

smérodatné odchylka

DeStnikovy tvar

Kazdy investor ma riznou averzi vi¢i riziku. Miru averze 1ze znazornit indiferen¢nimi
kfivkami. A plati zde pravidlo, Ze ¢im je sklon této kiivky strméjsi, tim vice je postoj

investora averzni.

Podle toho lze investory rozdélit’ :
e investor s umirnénou averzi vaéi riziku
e investor s vysokou averzi vadi riziku
e investor s nizkou averzi vici riziku
e neutralni investor viici riziku
e investor vyhledavajici riziko

Investor se vétSinou snazi vytvofit optimalni portfolio. Optimalni portfolio 1ze vytvorit
tim, Ze porovnd svou indiferen¢ni kfivku s nejvhodnéjsim portfoliem, které se nachazi

na efektivni hranici.
Markowitziv model byl velkym pfinosem. Jeho zasadni myslenka spo¢iva v tom,

7z¢ u vhodné sestaveného portfolia mize byt riziko niz8§i neZ vazeny pramér
jednotlivych instrumenti. Tento model je velmi efektivni, ale do praxe ho lze jen stézi
aplikovat, nebot” velky problém zde ¢&ini vypodet nékolika milioni korela¢nich
koeficientli. To ma za disledek fakt, Ze se v praxi pouziva jednoduchy indexni model.
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3.3. Jednoduchy indexni model

Zakladatel jednoduchého indexniho modelu (single index model) byl roku 1963 W.
Sharpe. Hlavni myS$lenkou tohoto modelu je, Ze vynosova mira z jedné investice neni
posuzovana ve vztahu k ostatnim investicim, nybrz ve vztahu k trznimu indexu. To
vyfesilo problémy, které byly spjaty s Markowitzovym modelem a s pocitanim velkym

mnozstvim korela¢nich koeficientu.

Sharpeho indexni model je mozno vyjadfit:
Ri=A;+ ﬂ,R Mt €
kde R;=vynosova mira z i-t€ investice

A; = konstantni vynosova mira z i-té investice, ktera neni ovlivilovana trznim

vynosem
Bi= citlivost vynosové miry i-té investice na vynosovou miru z trzniho indexu
R M = vynosova mira z trzniho indexu
e; = rezidualni chyba

Dle jednoduchého indexniho modelu miZzeme korela¢ni koeficient vynosovych mériaj

vyjadrit nasledujicim zplisobem:

Kag= ﬁiﬂjczmluioj, kde

K g = korela¢ni koeficient vynosovych mér akciiiaj

Bi = citlivost vynosové miry i-t€ investice na vynosovou miru z trzniho indexu
p; = citlivost vynosové miry j-té investice na vynosovou miru z trzniho indexu
Ca= rozptyl vynosové miry trzniho indexu

o; = smérodatna odchylka vynosové miry i-té investice

o; = smérodatna odchylka vynosové miry j-té investice

Jednoduchy indexni model sehral dulezitou roli nejen vtom, Ze zjednodusil
Markowitziiv model, ale také v tom, Ze je alternativnim modelem pro uréovani rizika a
vynosu portfolia. Ne&ktefi ekonomové ho ale kritizuji a to zdivodu, 7e vztah
vynosovych mér je ovlivnén jen trznim indexem a nebere v ivahu i netrzni faktory. A
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tak byl vynalezen multi-indexni model, ktery jsou netrzni faktory brany v ivahu.. Multi-

indexni model l1ze zapsat:

Ri = Ai = ﬁiRM : = CiNF o €, kde

R; = vynosova mira z i-té investice

A; = konstantni vynosova mira z i-té investice, ktera neni ovliviiovana trZznim vynosem
Bi = citlivost vynosové miry i-t€ investice na vynosovou miru z trzniho indexu

Rym = vynosova mira z trzniho indexu

¢; = citlivost vynosové miry i-t¢ investice na vynosovou miru, kterd je vytvarena

netrznimi faktory
NF = vynosova mira, zplisobena netrznimi faktory
¢; = rezidudlni chyba

Mezi netrZni faktory jsou zafazovany : mira inflace, zména miry nezaméstnanosti, rist
prumyslové produkce, vyvoj obchodni bilance, zména Grovné urokovych sazeb a zména

odvétvovych charakteristik.
3.4. Teorie kapitalového trhu

Teorie kapitalového trhu vysvétluje ocenovani kapitalovych aktiv na finanénich trzich.
Teorie portfolia je normativni ekonomii, nebot’ objasiuje, jak by se investofi méli
chovat pfi vytvareni optimalniho portfolia. Ale teorie kapitdlového trhu se fadi do
pozitivni ekonomie, nebot’ vysvétluje ocenovani aktiv s vyuZitim modelu Markowitze

tzn.ze teorie kapitalového trhu je zaloZena na konceptu efektivni diverzifikace.

Na ¢em je teorie kapitalového trhu zaloZena?

° investofi diverzifikuji své portfolio podle modelu Markowitze,
pfi¢emZ konstruuji toto portfolio tak, aby se nachazelo na efektivni

hranici se zohlednénim vynosové-rizikovych preferenci

. vSichni investofi maji stejny investi¢ni horizont
2 vSichni investofi si mohou vypujéit nebo zapujcit za bezrizikovou

Vynosovou miru

. neexistuji zadné transakéni naklady
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e neexistuji dané z pfijmu; investor je neutralni k formé (dividendy nebo

kapitalovy zisk), ve které obdrzi vynos z investice

e viechna aktiva jsou nekonecné délitelna; investofi mohou zaujmout

jakoukoli pozici pii investovani bez ohledu na velikost jejich bohatstvi®
e investofi maji homogenni o¢ekavani
e neexistuje inflace
e jednotlivec sam nemuze ovlivnit ceny investi¢nich instrumenti

e kapitalovy trh je efektivni'

3.5. Bezrizikova aktiva a portfolio

Markowitziiv model je zaloZen na tom, Ze portfolio je sloZzeno jen z rizikovych aktiv.
Teorie kapitalového trhu je zaloZena na predpokladu, Ze jsou také bezrizikova aktiva.
Coz jsou takova aktiva, jejichz vynosova mira je jistd, to lze také jinymi slovy vyjadfit,
7e rozptyl o¢ekavanych vynosu je roven nule. Mezi bezrizikova aktiva se nejcastéji fadi
kratkodobé statni poukazky. Vladni poukdzky muiZzeme obecné oznalit za
nejbezpectnéjsi investice, nebot’ zde neni zadné riziko neplnéni zavazki a jejich
kratkodoba splatnost znamena, Ze ceny téchto poukéazek jsou pomérné stabilni. Investor

si ale nemiZe byt jist realnou mirou, protoZe existuje urcita nejistota ohledné inflace.

Dal3i aktiva, do kterych investor miize vkladat své finan¢ni prostfedky jsou dlouhodobé
vladni obligace, coz je aktivum, jehoz cena klesa v zavislosti na zménach Grokové sazby.
A to tak, Ze pokud ceny obligaci klesaji, tak tirokova sazba stoupa a kdyz ceny obligaci

rostou, pak urokova sazba klesa.

Investor, ktery ptejde od vladnich obligaci ke korporativnim obligaci, na sebe bere dalsi
riziko, a to riziko z neplnéni zavazki. Investor, ktery piejde od korporativnich obligaci

k oby¢ejnym akciim, se podili na rizikach podniku.

10 MUSILEK, P.: Trh cennych papiri. Ekopress, 2002, ISBN 80-86119-55-6




Pokud je portfolio tvoreno 1 z bezrizikového aktiva, prispiva to ke sniZzovani jeho rizika.
Jestlize by se investor rozhodl pro akciové portfolio, dosahl by vysoké vynosové miry
s vysokym rizikem. Oproti tomu, kdyby se rozhodl pro bezrizikové statni pokladnicni
poukazky, ziskal by sice bezrizikovy, ale nizky vynos. A proto je nejlepsi kombinace

bezrizikovych a rizikovych aktiv.
Jestli-ze jsme zavedli bezrizikové aktivum, tak se rozsitil rozsah

investi¢nich prilezitosti. Efektivni hranici je primka kapitalového trhu, kterd znaci
rovnovahu mezi rizikem a vynosovou mirou. Tato pfimka ma linearni tvar a

matematicky je mozno ji vyjadfit nasledovné:

E(rp) =rr + E(rm) — 1t/ 6n * 6p, kde

E(rp) = ofekavana vynosova mira portfolia

rr = bezrizikova vynosova mira ze statnich pokladniénich poukazek
E(rn) = o¢ekavana vynosova mira z trzniho portfolia

o, = smérodatna odchylka portfolia

om = smérodatna odchylka trzniho portfolia
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PFimka kapitalového trhu

JelikoZ pfimka kapitalového trhu nerozliSuje systematickd a jedinecna rizika, lze ji
vyuzit pouze pii stanoveni ofekdvaného vynosu a rizika efektivniho portfolia. Pokud
bychom chtéli ohodnotit oéekavany vynos a riziko individualnich akcii, musime pouzit

model ocenovani kapitalovych aktiv.
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3.6. Model ocenovani kapitialovych aktiv

Model ocefiovani kapitalovych aktiv (Capital Asset Pricing Model) = CAMP byl
vytvofen v poloviné 60. let minulého stoleti. Hlavni myslenka u tohoto modelu je

rozdéleni celkového rizika na jedine¢né a systematické.

jedinecné riziko

celkové riziko

smérodatna odchylka

systematické riziko

pocet akgcii

Vliv diverzifikace portfolia na jedine¢né a systematické riziko

Jak uz bylo zminéno, tak relevantnim rizikem pro individudlni akcie je systematické
riziko, protoze ho narozdil od jedine¢ného nelze eliminovat diverzifikaci. Pfimka trhu
cennych papiru (security market line — SML) vyjadfuje vztah mezi systematickym

rizikem a o¢ekavanou vynosovou mirou. Matematicky ji je mozné vyjadfit :
E(r)) = ri+ Bi| E(rn) - re], kde

E(r;) = o¢ekavana vynosova mira aktiva i

rr = bezrizikova vynosova mira ze statnich pokladni¢nich poukazek

E(rm) = oekavana vynosova mira z trzniho portfolia

f3; = beta faktor
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SML

oéekavana vynosova mira (%)

beta faktor

Primka trhu cennych papira

Beta faktor i-t¢ho (f;) aktiva vyjadfuje citlivost i-té investice na zménu vynosové miry

z trzniho portfolia.:
Bi =COV im / sz
Bi = beta faktor

covV im = kovariance mezi vynosovou mirou i-té akcie a vynosovou mirou trzniho

portfolia
6°m= rozptyl vynosové miry z trzniho portfolia

Beta faktor muze dosahovat nékolika hodnot. JestliZe je beta faktor mensi nez nula, pak
na pozitivni zménu vynosové miry z trzniho portfolia reaguje vynosova mira z i-té
akcie negativné. Pokud je beta faktor roven jedné, znaci to, Ze vynosova mira z i-t¢
akcie se chova identicky jako vynosova mira z trzniho portfolia. Jestlize je beta faktor
vetdi nez jedna, znamena to, Ze vynosova mira z i-té akcie stoupa nebo klesa rychleji
neZ vynosova mira z trzniho portfolia. Pokud se beta faktor nachazi mezi nulou a jednou,
vyjadiuje to, Zze vynosové miry zi-té akcie a trzniho portfolia se pohybuji stejnym
smérem, ale vynosova zi-té investice stoupa nebo klesa pomaleji nez vynosova mira

z trzniho portfolia.

CAPM je model, jez vysvétluje vztah mezi ofekdvanym vynosem rizikem. Cim je
systematické riziko veétsi, tim je vétsi oekavany vynos. Tento model je dileZity pro
akciové kurzy. Jestlize je akciovy trh rovnovazny, pak by spravné ocenéné akcie mély
lezet na ptimce trhu cennych papirli. A to proto, Ze oekdvané vynosy jsou ve vztahu

k systematickému riziku.
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Alfa faktor urcuje rozdil mezi rovnovaZznymi vynosy a témi vynosy, jez ofekavame.
Pokud je tento faktor kladny, znamena to, Ze je akcie podhodnocena. Je — li zaporny, je

naopak akcie nadhodnocend. Akcie, ktera ma alfa faktor roven nule, je spravné ocenéna

akcie.

K aplikaci modelu CAPM je zasadni stanovit rizikovou prémii, bezrizikovou vynosovou

miru a beta faktor individualniho instrumentu.

Ptesto je model CAMP nékterymi ekonomy zna¢né kritizovan a to napiiklad z divodu,
7e Je zaloZen na oCekavanych vynosech, jeZ nelze analyzovat. Na zakladé kritik byl
vytvoien model Zero — Beta CAPM, jeZ je modifikaci jednoduchého CAPM. Zero —
Beta CAPM nebo-li model ocefiovani kapitalovych aktiv s nulovym beta faktorem je

model, ktery neuvazuje s existenci bezrizikového aktiva.

oGekavana vynosova mira (%)

smérodatna odchylka

Zero-Beta CAPM

Efektivni hranice je znafena silnou ¢arou a trzni portfolio pismenem M. Tento model

ma beta faktor roven nule vzhledem k trZznimu portfoliu.

Zero — Beta CAPM je mozné vyjadfit takto:
E(ri) = E(r) + BilE(rm) — E(r,)]
kde E(r;) = oekavana vynosova mira z aktiva i

E(r,) = oekavana vynosova mira portfolia s nulovym beta faktorem, které ma nejnizsi

smérodatnou odchylku
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Bi = beta taktor, ktery vyjadruje citlivost investice 1 na Zzménu vynosove miry z trzniho

porttoha

E(rm) = ocekavana vynosova mira z trzniho porttolia

Dalsi modely, které vznikly na zakladé nedostatku modelu Sharpa jsou : |-CAFM, M
—CAPM a IP-CAPM.

T-CAPM nebo-h danovy model ocenovani kapitalovych akuv, byl vytvoren
Brennanem roku 1970 a bere v potaz, Ze jsou pouzivany rozdilné sazby pro duchody a
kapitalové zisky, s ¢imZ Sharpiiv model nepocita, ten pouziva jednotnou danovou sazbu

na vSechny duchody vsech osob.

M—-CAPM nebo-li multifaktorovy model ocefiovani kapitalovych aktiv vznikl roku
1973 diky Mertonovi. Model CAPM bere v tivahu, Ze investor se zajima jen o riziko,
jez je spjato s budoucimi vynosovymi mirami investic. Je vSak zfejme, ze mvestice jsou
jen prostfedkem k budouci spotfebé. A tudiZz nejhlavnéjsimi riziky jsou ta, jez by mohla
zpusobit sniZzeni ofekavané budouci spotfeby. Za hlavni rizika budouci spotfeby je
mozZné oznatit: budouci pfijem, budouci relativni ceny spotfebnich statki a budouci
investi¢ni pfileZitosti. Mertontiv model rozsifuje odménu investora o prémii za tzv.
mimotrzni zdroje rizik. OvSem slozité je tyto mimotrzni faktory identifikovat. A proto
model M-CAPM nema Sirsi uplatnéni.

IP-CAPM nebo-li model ocefiovani kapitalovych aktiv s prémii za nelikviditu, byl
vytvofen roku 1986 Amihudem a Mendelsonem. Zde je zohlednovan faktor likvidity.
Likviditou se rozumi schopnost pfemény investi¢niho instrumentu na disponibilni
prostfedky. Likviditu pivodni model CAPM ignoruje. Z modelu IP-CAPM je vychozim
poznatkem to, Ze pokud chce investor investovat v kratkém obdobi, pak je pro ng
pifinosné investovat do likvidnich instrumentii. V piipadé dlouhodobého obdobi je pro

né€) pfinosnéjsi investovat do nelikvidnich instrumenti.

Existuje jesté alternativni model oceniovani cennych papirti, ktery byl vytvoren roku
1976 Stevenem Rossem a jeZ nese nazev teorie arbitrdaZzniho ocefiovani. Tento model
je zaloZen na zakonu jedné cesty pro identicka zbozi. Coz znamena, Ze dvé identicka
zboZi by se méla prodavat za stejnou cenu. Pokud se v3ak identickd zbozi prodavaji za
rozdilné ceny, pak arbitrazéfi sou¢asné nakupuji zboZi za nizsi cenu a prodavaji ho za

cenu vy$3i. a tim dosahuji bezrizikového zisku nebot’ znaji nakupni i prodejni cenu. U
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arbitraznich obchod plati fakt, Ze kdyZ maji dvé finan¢ni aktiva stejné riziko, mély by
mit i stejny vynos. Vysledkem arbitraZnich transakci je to, Ze dva perfektni finanéni

substituty je tfeba prodavat ve stejném okamziku a za stejnou cenu.

4. Sestaveni konkrétniho portfolia

4.1. Kritéria vybéru akcii

Vybér portfolia byl pfizpisoben moznostem burzy a dostupnosti informaci o akciich na
nich koétovanych. JelikoZz burza cennych papiri Praha, a.s. neni dostate¢né velkou a
rozvinutou burzou a informace, jez poskytuje nejsou zcela vyhovujici pro sestaveni
konkrétniho portfolia a v mnoha pfipadech ani volné dostupné, portfolio bylo sestaveno

z akcii podniki kotovanych na burzach ve Francii.

Z tohoto divodu je nutné osvétlit pojem indexu CAC 40, ktery je typicky pro
francouzskou burzu a jez byl vyuzit k sestaveni portfolia. Index CAC 40 byl vytvofen
spole¢nosti Société des Bourses Francaises v ¢ervnu 1988 a v soucasnosti je vypocitava
a zvefejiuje Euronext Indices NV. Index CAC 40 je zalozen na vybéru 40
francouzskych cennych papirti kétovanych na trhu regulovaném Euronextem v PafiZi.
Pocet cennych papirt, ze kterych se skada byl vybran tak, aby se na jedné strané
omezilo riziko manipulace s Indexem CAC 40 a aby se na druhé strané¢ umoznila
realizace celé fady zajisSt'ovacich a rozhodovacich strategii. Z hlediska kapitalizace patii
tyto cenné papiry mezi 100 nejlepSich cennych papird na trhu.Vaha riznych
hospodarskych odvétvich zastoupenych cennymi papiry obsazenymi v indexu CAC 40
se obecné podobd celkovému trhu scennymi papiry a tudiz obecné poskytuje
reprezentativni obrazek francouzské ekonomiky. Index CAC 40 je volny kapitaliza¢ni
vazeny index. a jeho maximalni vaha je stanovena na 15%. Mé&fi primérnou zménu
v cené cennych papirt, ze kterych se sklada, podle jejich pfislusnych pohyblivych
trznich hodnot. Pohybliva trZzni hodnota cenného papiru je definovana jako cena
vynasobena poctem kotovanych akceii a faktorem Casové rezervy. Sprava vzorki indexu
vztahujicich se obecné k francouzskému trhu a konkrétné k indexu CAC 40 je svéfena
odborné komisi schazejici se nejméné Ctyfikrat za rok. Sklada se ze zastupci Banky
Francie, Ufadu pro finan¢ni trhy (AMF), INSEE, Evropské a francouzské asociace
finan¢nich analytik(i, ekonomi a akademikii. Komise je odpovédna za dohled nad
vzorky slouzici jako podklad pro indexy Euronext Paris a zaji$tuje, aby indexy nabizely
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spolehlivy a reprezentativni pohled na trh. Index CAC 40 byl stanoven na hodnotu 1000,
31. prosince 1987. Index CAC 40 je nepfetrzité vysilan od 9:00 dopoledne do 5:30
odpoledne a béhem obchodovani je aktualizovan kazdych 30 vtefin.

Ze 40 francouzskych spole¢nosti z CAC 40 jsem si, pro sestaveni konkrétniho portfolia,
vybrala 32 spole¢nosti. A to z toho diivodu, Ze jsem pouZila data za pét predchozich let,
presnéji feceno : 1. prosinec 2000 — 31. prosinec 2005, a ze vybranych 40 spole¢nosti

byla tato data pravé dostupna u onéch 32 spolecnosti.
4.2. Informace o firmach zastoupenych v portfoliu
Nyni bude kratka zminka o spole¢nostech, které jsou v portfoliu zastoupeny.

Prvni spole¢nost nese nazev Accor. Tato firma patii mezi svétové leadery v oblasti
hotelnictvi a sluzeb. Je zastoupena ve 140 zemi a vlastni 4000 hoteli. V sektoru sluzeb
se angazuje napiiklad v oblasti restauraci, cestovnich kancelafi i vlakové dopravy.
Mimo jiné je zndma i svymi kartami a tikety, které jsou uréeny podnikim a organizacim
(svétoveé proslula je znacka tiketd ,.Tiket Restaurant™). Dalsi zastoupené spolecnosti
jsou AGF, Assurances Générales de France, zabyvajici se pojiSténim vieho druhu a Air
Liquide, jeZ podnika ve v3ech sektorech souvisejicich s plynem, hutnictvi Zeleza a oceli,
rafinerie i chemie. Dale Alcatel, technologicky leader v siti telekomunikace nebo BNP
Paribas, banka, ktera je vznikla roku 1999 a je reprezentovand v 85 zemi svéta ¢i firma
Bouygues specializujici se na primyslové prace stavebnictvi v pafizském regionu.
Seskupeni Capgemini se zabyva poradenstvim v oblasti managementu a informac¢nich
sluzeb. Carrefour, sit’ hypermarketi, se zrodila roku 1963 a specializuje se pfedevsim
na distribuci. Spole¢nost Danone se zaméfuje na potraviny a to konkrétné na mlééné
vyrobky, zvlasté pak jogurty (prvni jogurt vytvorila roku 1919), své produkty soucasné
distribuuje do 120 zemi. Essilor specializujici se na optiku a vlastnici 183 laboratofi
zabyvajici se o¢nimi vadami. France Telecom je absolutni leader co se telefoni tyce, a
to jak mobilnich, tak i fixnich. Historie firmy L’Oréal se datuje k roku 1907, kdy
mlady francouzsky chemik objevil barvivo na vlasy, Gspéch spole¢nosti byl takika
okamzity a nyni se specializuje ve viech oblastech kosmetiky a produktech krasy na
péti kontinentech. Lafarge se zaméfuje na oblast stavebnich materialti, konkrétné na :
cement, beton, stfeSni krytiny a sadru. Spole¢nost médii Lagardere je leader v sektoru
komunikace. LVMH : jméno Louis Vuitton Moét HennessyA samo o sobé symbolizuje
proslulou luxusni znacku, znamou predev§im v oblasti mody a parfémi. Firma

Michelin je legendou francouzského primyslu a zaujima 20% trhu s pneumatikami.
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Pernod Ricard je celosvétové znam diky vyrobé a distribuci pastisu a i dal$im
alkoholickym napojim. Peugeot-Citroén, jez sluuje dvé znacky Peugeot a Citroen, je
druhy nejvétsi automobilovy konstruktér ve svété a prvni ve Francii. PPR je zaméfena
na distribuci luxusnich vyrobku jako je moda, kosmetika, hodinky a bryle. Vznik firmy
Publicis ma na svédomi jisty Marcel Bleustein-Blanchet; Publicis obchoduje v oblasti
reklamy, médii a komunikace. Francouzska narodni spole¢nost Renault, jez vznikla
roku 1950, je prestizni diky automobilovym produktim. Saint Gobain, vytvofena 1665,
je nejen historicky proslula praci na Zrcadlové galerii ve Versailles , ale i dnes si
udrZuje svou pozici na prednim svétovém Zebiiku, a to zvlasté diky sklu a vitraZzim.
Sanofi-Aventis, prvni svétové prosluld farmaticka spole¢nost, se prezentuje ve 100
zemich a angaZuje se v oblasti lékafského vyzkumu a terapie. Schneider Electric je
znam jako distributor elektrické energie. Déle je nutné zminit spolecnost La Société
Generale, coZ je prosluld banka, vytvofena roku 1864 Napoleonem III. Suez distribuuje
vodu a energii, jak ve Francii, tak po celém svété; patii na prvni pozice, co se Evropy a
Latinské Ameriky tyCe. Seskupeni Thales se zabyva technologii a elektronikou.
Thomson je leader v oblasti elektroniky a vznikl roku 1853. Total je znamy diky
svému trhu sropou a své aktivity provozuje ve vice nez 130 zemi. Veolia
Environnement se specializuje pfedevsim na distribuci vody. Vinci se zaméfuje na jak
na stavebni inZenyrstvi, tak na stavebni konstrukce ¢i hydrauliku. Posledni je medialni a

telekomunikaéni spole¢nost Vivendi Universal.

5. Analyza tohoto portfolia z pohledu vynosnosti a rizikovosti

Cilem této bakalarské prace je analyzovat moznosti omezeni rizika na burze cennych
papird prostfednictvim diverzifikace. V analytické &asti je nastinéno sestaveni
konkrétniho portfolia. Vybér portfolia byl pfizpisoben moZnostem burzy a dostupnosti
informaci o akciich na nich koétovanych. JelikoZ informace, které poskytuje burza
cennych papirti Praha, a.s., nejsou zcela adekvatni pro sestaveni daného portfolia a
v mnoha pfipadech ani voln¢ dostupné, bylo portfolio sestaveno zakcii podniki
kotovanych na burzach ve Francii. Jako kritérium vybéru konkrétnim firem do daného

portfolia poslouzila hodnota jejich trzni kapitalizace.

V praci bylo pouzito n€kolika ukazateli jako smérodatna odchylka, koeficient beta,
koeficient alfa ¢i variaéni koeficient. Zdrojem dat byla internetova sit’. Nejvice byly
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vyuzivany webové  stranky-http//www.euronext.com, http//fr.finance.yahoo.com,

http//www.boursorama.com.

Jako prvni krok bylo uinéno stazeni dat zwebovych stran a to konkrétné

http//fr.finance.yahoo.com, které byly ohodnoceny jako nejpiehledné;si.

Zde bylo nutné zadat sledované obdobi, které bylo zvoleno v délce péti let. Jako
pocateéni hodnota byl zadan 1. prosinec, rok 2000 a jako kone¢na 31. prosinec, rok
2005. Tato historicka data byla nasledné ulozena do programu excel, kde se uskute¢nily

dalsi dulezité ukony praktické casti.

V prvé fadé bylo nutné ur¢it vynosnosti konkrétnich odvétvi. K tomu poslouzila ona
stazena historicka data z francouzské burzy. Vynosnosti byly vypocitany jako podil
hodnoty v obdobi n a hodnoty n+1 sniZzené o jednotku. Z takto vytvofenych hodnot,
které byly pfevedeny na procenta, se nasledné urCovaly ukazatelé jako vynosnost,
smérodatna odchylka a variaéni koeficient. Déle se analyza zaméfuje na ukazatele rizika,
jimZ je smérodatna odchylka (také vyjadfena v procentudlnim tvaru) , kterou je mozné
ziskat jako odmocninu z rozptylu cenovych zmén akcii. Rozptyl cenovych zmén akcii je
tedy druhou mocninou smérodatné odchylky. Celkovy rozptyl je sloZen z rozptylu.ktery
muze byt vysvétlen pohyby trhu a z rozptylu, ktery pfedstavuje jedine¢né riziko akcie ¢i

odvétvi. Stejnym zpuisobem lze rozdélit smérodatnou odchylku.

V dané analyze je tedy smérodatna odchylka délena na trzni, ktera mtze byt vysvétlena

pohyby trhu a individualni, ktera neni vysvétlovana zménou trzniho indexu.
Plati zde vzorec:

82 t*B=8%,t

3t..... rozptyl cenovych zmén trhu

B.......beta individualni akcie ¢i odvétvi

8%i.t..podil celkového rozptylu individualni akcie ¢ odvétvi, ktery miZe byt vysvétlen

pohyby trhu

Dale bylo pro porovnani vyuzito variaéniho koeficientu, ktery slouzi pro porovnani
rizikovosti projektii s podstatné odlisnymi oc¢ekavanymi pramérnymi hodnotami

penéZnich piijmi.
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Variaéni koeficient pfedstavuje pomér mezi smérodatnou odchylkou a primérnou
hodnotou penéZnich piijmii z investice. Cim je variaéni koeficient vyssi, tim je riziko

investi¢niho projektu vy3si.

Pro sestaveni portfolia je nutné urdit jednotlivé koeficienty korelace, jenz méti rozsah,
ve kterém o&ekavana vynosnost jednoho investi¢niho projektu je zavisla na ocekavané

vynosnosti druhého projektu. Koeficient korelace byl vypocitan dle vzorce:
KA,B=n*ZVA*VB-ZVB*ZVB/nz*oA*oB,kde

Ka s = koeficient korelace vynosnosti podniki A a B

n = pocet sledovanych let vynosnosti

V A= vynosnost podniku A

Vg = vynosnost podniku B

o = smérodatna odchylka vynosnosti podniku A

og = smérodatna odchylka vynosnosti podniku B

Nasledné byly vypoéditany koeficienty alfa a beta. Koeficient beta byl vypocitan jako

pomér kovariance vynosnosti prisluiné akcie k rozptylu trzniho portfolia.

Kovariance vynosnosti pfislusné akcie s vynosnosti akcii na trhu vyjadiuje stupen

jejich vzajemné spole¢ného pohybu. "

Kovariance se uruje jako soucin korela¢niho koeficientu a smérodatnych odchylek
obou dvou vynosnosti. Vzorec, podle néhoz se kovariance pocitan, je popsan

v teoretické Casti.

7 takto vypocitané bety, bylo mozno urcit alfu a to pomoci znamého postupu :
alfa=>V;-p>V,/n, kde

Vi= vynosnosti individualni akcie podniku

V= vynosnost akcie na trhu

B = koeficient beta

" VALACH, J.:Investi¢ni rozhodovéni a dlouhodobé financovani. EKOPRESS, 2001. ISBN 80-86119-
38-6
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Dale k sestaveni konkrétniho portfolia, byly pouZity hodnoty ukazatele vynosnosti,
které byly sefazeny sestupné. Do daného portfolia se pak podle této vynosnosti

pfidavaly jednotlivé akcie konkrétnich spole¢nosti.

U zvoleného portfolia byla uréena vynosnost, variaéni koeficient, riziko, beta, alfa a

koeficient determinace na trhu.
Tim, jak byly do portfolia postupné ptidavany jednotlivé akcie, dochazelo k tomu, Ze
smérodatna individualni odchylka klesala, coZz znaci, ze klesa i individudlni riziko.Tim

byla prokazana funkénost diverzifikace a jeji efektivnost.

Dale je evidentni, Ze systematické riziko nebylo pfidavanim akeii a vznikem portfolia

nijak ovlivnéno a to z toho divodu, Ze toto riziko diverzifikaci snizit nelze.

6. Vyhodnoceni vysledki a zavér

6.1. Vyhodnoceni vysledku

Nejvyssi primérnou mési¢ni vynosnost zaznamenaly akcie spole¢nosti Suez, coZ bylo

zpusobeno dynamickym rozvojem na konci sledovaného obdobi.

NejniZsi smérodatnou odchylku mély akcie spoleénosti Air Liquide a nejhife dopadla

spole¢nost Suez, v disledku nejvyssich vykyvi trzni ceny.

s A1

Nejpfiznivéjsi hodnotu varia¢niho koeficientu dosédhla jednozna¢né spole¢nost Vinci. A

nejvice negativni vysledky byly zaznamenany u firmy Veolia.

Prvni tabulka udava informace o jednotlivych akciich.
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Smérodatna

Koeficient

Vynosnost % odchylka % Variaénl koeficient . Betaz % Alfa Nl Seh L his Rozptyl Rozptyl trini
ACCOR 0.71% 8.84% 12,4016 53.5939% 0.0851% 1 0.0078 0.0078
AGF [ 091% 10.23% 11.2888 56.4542% 0.2748% 0.5369 0.0105 0.0056
AIR LIQUIDE 0.30% 4.89% 16.1110 8.4379% 0.4876% 0.0327 0.0024 0.0001
ALCATEL -038% | 23.37% X 72.8956% 0.3915% 0.3606 0.0546 0.0197
BNP PARIBAS | 1.14% 7.37% 6.4634 44.2655% 0.2523% 03920 | 0.0054 0.0021
BOUYGUES 0.39% 921% 23,6846 250,0026% 0.3252%_ 0.6077 0.0085 0.0052
CAP GEMINI -1.09% 17.19% X 42 1914% 0.4069% 0.3459 0.0295 0.0102
CARREFOUR | -0.50% 6.94% X 14.0114% 0.0630% 0.0495 0.0048 0.0002
DANONE 0.55% 5.39% 9.8528 43.1231% 0.2093% 0.6665 0,0029 0.0019
ESSILOR -0.04% 12.74% X 67.2484% 0.3404% 0.3111 0.016 0.0051
FRANCE TELECOM| -003% | 20.94% X 34.7215% 0.0331% 0.1671 0.043 0.0073
LAFARGE 0.26% 7.43% 284973 | 659031% | 0.0920% 0.4283 0.0055 0.0024
LAGARDERE 0.70% 9.00% 12,9156 97.7990% 0.0985% 0,6497 0.0081 0.0053
L'OREAL -0.37% 581% X 59.1778% 0.0890% 0,3604 0.0034 0.0012
| LVMH 0.72% 9.66% 13,4909 41,9353% 0.1240% 0.6310 0.0093 0.0059
| MICHELIN 0.99% 9.47% 0.57583 38.5698% 0.0675% 0.2088 0.0090 0.0019
PERNOD RICARD| 1.51% 5.92% 3.9154 21.4450% 0.1616% 0.0620 0.0035 0.0002
PEUGEOT -0.57% 13.61% X 32.5199% 0.3298% 0.3937 0.0185 0.0073
PPR -067% | 11.29% X 63.3365% 0.2132% 0.622 0.0128 0.007
PUBLICIS GROUPE| 0.34% 11.05% 32,8730 49.6583% 0.1125% 0.561 0.012 0.0069
RENAULT 0.98% 9.52% 96874 32,9605% 0.3385% 04114 0.0091 0.0037
SAINT GOBAIN| -0.28% 13.52% X 91.1554% 0.0256% 0.2382 0.0183 0.0044
SANOFI-AVENTIS| 0.37% 5.92% 15,8721 57.1763% 1305% 0.2532 0.0035 0.0009
| SCHNEIDER 0.40% 7.06% 17.8380 17.1406% 0.1416% 0.1272 0.0050 0.0006
STE GENERALE-A-| 1.39% 8.04% 5.7902 23.8077% 0.1703% 0.1482 0.0065 0.0010
SUEZ 3.08% 35.96% 11.6664 9.4441% 1176% 0.4210 0.1293 0.0545
THALES -0.01% 7.93% X 62.2297% 6125% 5742 0.0063 0.0036
THOMSON -0.67% 13.61% X 46.5390% 0.0132% | 0.5020 0.0185 0.0093 |
TOTAL 0.83% 5.23% 6.3073 163.9251% 0.2627% 0.6187 0.0027 0.0017
VEOLIA 0.19% 8.64% 46,6238 30.2789% 0.1216% 0.4824 0.0075 0.0036
| VINCI 2.03% 6.01% 29580 54.0290% 0.1105% 0.3506 0.0036 0.0013
VIVENDI -0.83% 11.21% X 63.5813% 0.2232% 0.6511 0.0126 0.0082
index SP -021% 5.76% X 83.1728% 0.2096% 0.6918 0.0033 0.0023




Smérodatnd | Smérodatng | Smerodatnd
Rozptyl individuéini odchylka
odchylka celkem | odchylka trini individusini
0.0000 0.0884 0.0884 0.0000
0.0048 0.1023 0.0750 0.0696
0.0023 0.0489 0.0088 0.0481
0,2337 0.1403 0.1869
0.0033 0.0737 0,0461 0.057
10,0033 0.0921 0.0718 0.0577
0.0193 01718 0.1011 01390 |
0.0046 0.0694 0.0154 0.0676
0.0010 0.0539 0,0440 0.0311
0.0112 0.127 0.0711 0.1058
0.0365 0.2094 0.0856 01911 |
| 0.0032 0.0743 0.0486 0,0562 |
0.0028 0.0900 0.0725 0.0533
0.0022 0.0581 0.0349 0,
0.0034 0.0966 0,0767 0.0587
0.0071 10,0947 0,0433 0.0842 |
0.0033 0.0592 0.0147 0.0573
0.0112 1361 0,0854 0.1059
0.0048 REPLIEE 0,089 0.0694
0.0054 0.1105 0,0829 0,0732
0.0053 0.0952 0.0611 0731
| 0.0139 0,1352 0.0660 1180
00026 [ 00592 0,0298 0.0512
0.0044 0.0706 0.0252
0.0055 0.,0804 0,031 0.0742
0.0749 0.3596 0,2334 0,2736
0.0027 0.0793 0.0601 0.0517
0.0092 0,1361 0.09 0,0961
0.0010 0.0523 0.0411 0.0323
0.0039 0.0864 0.0600 0.0622
0.0023 0,0601 0.0356 0,0484
0.0044 0.1121 0 2
0.0010 0.0576 0.0479 0.0320

“ Korela¢ni zavislost mezi jednotlivymi akciemi a mezi akciemi a trhem, lze nalézt v pfiloze.
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Nyni je popsdn vyvoj portfolia pfifazovanim jednotlivych spole¢nosti. Je zaméfen na

popis snizovani nesystematického rizika vlivem vhodné diverzifikace.

Nejprve bylo nutné zkombinovat spoleCnosti, které maji co nejvy3si hodnotu
koeficientu alfy a zaroven nizky korelaéni koeficient. Tim se dospélo k naslednému
sefazeni spole¢nosti : Suez, Vinci, Pernod Richard, Ste Generale, BNP Paribas,

Michelin, Renault, AGF, Total, LVMH, Accor, Lagardere, Danone, Schneider,

Bouygues, Sanofi — Aventis, Publicis Groupe, Air Liquide, Lafarge, Veolia, Thales,
France Telecom, Essilor, Saint Gobain, L’Oréal, Alcatel, Carrefour, Peugeot, PPR,

Thomson, Vivendi a Cap Gemini.

Pétislozkové portfolio bylo pak nasledné sestaveno z téchto spole¢nosti:

. Suez (spole¢nost 26)

. Vinci (spole¢nost 31)

. Pernod Richard (spolecnost 17)
. Ste Generale (spole¢nost 25)

. BNP Paribas (spole¢nost 5)

Nasledujici dvé tabulky jsou diikazem toho, Ze pokud jsou do portfolia vhodné zvoleny

akcie, individualni riziko je moZno sniZzovat.

Tento fakt dokazuje jednak prvni tabulka, kde je vypoéteno skute¢né riziko portfolia,
ale také i druha tabulka, ktera udava, jak by to bylo byvalo vypadalo, kdyby byl

korela¢ni koeficient roven jedné.

Ve dvouslozkovém portfoliu reprezentovanym spole¢nostmi Suez a Vinci jsou jiz
patrné vyhody vyplyvajici zrozloZeni rizika do dvou spole¢nosti. A¢ jde pouze o
dvouslozkové portfolio, individualni riziko vyrazné pokleslo. Po pfifazeni spole¢nosti
Pernod Richard pokleslo nesystematické riziko nejrapidnéji v celém portfoliu a to
zhruba o pét procent. S rozsifovanim portfolia o dalsi spole¢nosti Ste Generale a BNP
Paribas, u individualniho rizika nebyl zaznamenan tak markantni pokles jako u
tiislozkového, nicméné je evidentni, Ze stale klesa, coz potvrzuje fakt, Ze diverzifikace
funguje.
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26 31 17 25 5
Vynosnost % 0,0256 0,0221 0,0200 0,0183 0,0169
Smérodatna odchylka % 0,1785 0,1252 0,1028 0,0893 0,0808
Varia¢ni koeficient |. 6,9807 56685 5,1275 4,8759 47768
IBeta z% 0,7887 06110 0,7432 0,7957 0,8348
Alfa 0,0027 0,0021 0,0020 0,0020 0,0019
|Koeficient determinace k trhu 0,0648 0,0791 0,1737 0,2637  0,3548
Rozptyl 0,0319 0,0157 0,0106 0,0080 0,0065
Rozptyl trzni 0,0021 0,0012 0,0018 0,0021 0,0023
Rozptyl individualni 0,0298 0,0144 0,0087 0,0059 0,0042
Smeérodatna odchylka celkem 0,17785 0,1252 0,1028 0,0893 0,0808
Smérodatna od. trzni 0,0454 0,0352 0,0428 0,0458 0,0481
Smérodatna individualni 0,1726 0,1202 0,0934 0,0766 0,0649
Smeérodatna od. pocitana alternativné 0,0454 0,0352 0,0428 0,0458 0,0481
VYNOSNOST 2,5572% 2,2088% 2,0039% 1,8311% 1,6906%
SM CELKEM 20,9866% 15,9643% 13,9844% 12,6607% 12,1282%
SM TRZNI 4,5445% 3,5210% 4,2826% 45849%  4,8106%
SM INDIVID 20,4862% 155686% 12,8379% 11,1800% 10,5451%
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Posledni tabulka zobrazuje predikci portfolia na rok dopfedu. Udava, jaka bude jeho

vynosnost a také jeho nesystematické riziko v prosinci roku 2006.
Smérodatna odchylka byla poéitana dle nasledujiciho vzorce :

o, = VYY PiP;K; 6;5;, kde

o, = smérodatna odchylka vynosnosti portfolia

P; P;= podil jednotlivych druht investic v celém portfoliu

oio; = smérodatna odchylka vynosnosti jednotlivych druhi investic
Kjj= korela¢ni koeficient mezi i-tou a j-tou investici v portfoliu

n = celkovy pocet investic v portfoliu

Dvojita sumace ve vzorci, znamena, Ze se musi brat v uvahu vSechny mozné kombinace
i-tych a j-tych investic."

Smérodatné odchylky byly brany z minulosti nebot’ Brealey Myers tvrdi, Ze se hodnota
smérodatnych odchylek pfili§ neméni.

K ocekavané vynosnosti portfolia, byla vyuzita predikce na prosinec roku 2006, ktera
¢ini 5,07%.

Kdyz bylo riziko pocitano na zakladé skute¢ného portfolia z minulosti, tak vyslo 8,93%
a kdyz se dosadi do vzorce pro vypocet rizika, vyjde nam stejné ¢islo. Coz znamena, Ze

bylo pocitano spravné.

3 VALACH, J.:Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. EKOPRESS, 2001. ISBN 80-86119-
38-6
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26 s 26 0,52%
26 s 31 -0,02%
26 se 17 0,04%
26 s 25 0,07%
26s5 0,05%
31s 31 0,01%
31se17 0,00%
31s25 0,00%
31s5 0,00%
17 se 17 0,01%
17.8 25 0,01%
1785 0,01%
25s 25 0,03%
25s5 0,04%
Bsh 0,02%
0,80%

smérodatna
odchylka 8,93%
dec 06 5,07%
26| 11,41%
31 2,99%
17 2,32%
25 8,05%
5 7,39%
vynosnost 6,43%
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6.2. Zavér

V této bakalafské praci byl nastinén obraz problému do investovani cennych papirt.
V teoretické ¢asti je vénovana pozornost objasnéni pojmu rizika a diverzifikace.
V tomto oddile je osvétleno jak pojeti rizika a jeho rozdéleni, tak i mozné zpiisoby
méfeni rizika.

Zvl43tni diraz je zde kladen na vyznam a princip diverzifikace pro sniZovani rizika.

Dalsi kapitola byla vénovana portfoliu. Portfolio zde bylo popsano od samého pocatku.
Pozornost byla vénovéna jak selektivnimu modelu Markowitze, tak i efektivni hranici
portfolia a s nimi souvisejicimu optimalnimu portfoliu ¢i jednoduchému Sharpemu

indexnimu modelu.

V nasledujici kapitole je teoreticky vysvétleno, jak bylo postupovano pii sestavovani
konkrétniho portfolia. Vybér portfolia byl pfizpisoben moZnostem burzy a dostupnosti
informaci o akciich na nich kétovanych. Jelikoz burza cennych papirti Praha, a.s. neni
dostate¢né velkou a rozvinutou burzou a informace, jeZz poskytuje nejsou zcela
vyhovujici pro sestaveni konkrétniho portfolia a v mnoha piipadech ani volné dostupné,
portfolio bylo sestaveno z akcii podnikii kétovanych na burzdch ve Francii. Jako
kritérium vybéru konkrétnim firem do daného portfolia poslouzila hodnota jejich trzni
kapitalizace. Z tohoto divodu bylo nutné osvétlit pojem indexu CAC 40, ktery je

typicky pro francouzskou burzu a jeZ byl vyuzit k sestaveni portfolia

V analytické ¢asti bylo vypocitano nékolik ukazatelii jako smérodatna odchylka,
koeficient beta, koeficient alfa ¢i variaéni koeficient. Zvlastni diraz byl kladen na
vypocet rizika, které je sloZzeno ze systematického (trzniho) a nesystematického
(individuélniho). Pro sniZeni rizika investi¢niho portfolia je nutna jeho diverzifikace,
kterd spociva v investovani do riznych cennych papiri. Skute¢nost, zda investice
snizuje ¢i zvySuje riziko daného portfolia, zavisi na vztahu pfisluné investice
k ostatnim investicim. Z toho hlediska se rozeznavaji tfi druhy investic — pozitivné
korelované, negativné korelované a s nulovou korelaci. Z hlediska rizika jsou ideélni
negativné korelované investice. Vhodné jsou i investice s nulovou korelaci. Naopak

nevhodné jsou investice s pozitivni korelaci.

Cilem této bakalafské price je analyza moZnosti omezeni rizika na burze cennych
papiri  prostfednictvim diverzifikace. Vyvoj portfolia byl sledovan v oblasti
individudlniho rizika a primémého mési¢niho vynosu. Nejdiive bylo vytvoieno
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negativné korelované investice. Vhodné jsou i investice s nulovou korelaci. Naopak

nevhodné jsou investice s pozitivni korelaci.

Cilem této bakalafské prace je analyza mozZnosti omezeni rizika na burze cennych
papiri prostfednictvim diverzifikace. Vyvoj portfolia byl sledovan v oblasti
individudlniho rizika a primémého mési¢niho vynosu. Nejdiive bylo vytvoreno
dvouslozkové portfolio a postupnym pfifazovanim jednotlivych spole¢nosti bylo
ziskano pétislozkové portfolio. Zde bylo evidentni, Ze s postupnym pfifazovanim
spole¢nosti, primérna mési¢ni vynosnost portfolia stoupala a individualni riziko klesalo.
Pfidavanim dalSich spole¢nosti by nesystematické riziko stalo klesalo a cca tficeti
slozkové portfolio by bylo zatizeno jiz nepatrnym individualnim rizikem. Na druhé
strané je tfeba pfipomenout , Ze pro soukromého investora se diverzifikace stava pri
piifazeni v&étsiho mnozZstvi spole¢nosti neefektivni, nebot' poplatky za ndkup
jednotlivych akcii na burze markantné zvy3uji ndklady investora. Lze tedy
predpokladat, Ze zvolené pétislozkové portfolio by bylo pro pfipadného investora

rozumnym kompromisem.
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0,6632
0,4755
0,6018
0,7381
0,6141
0,5948
0,5966
0,3480
0,4900
0,3058
0,3949
0,5984
0,7311
0,7628
0,5825
0,2557
0,5075
0,6823
0,7205
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0,4022
0,4297
0,4679
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0,2471
0,3939
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0,2206
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0,8317

2
0,6632

1
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0,4073
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0,8912
0,2236
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0,4458
0,3709
0,0874
0,6065
0,7085
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0,4616
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0,7018
0,4794
0,0727
0,3589
0,6807
0,6821
0,4304
0,4584
0,0600
0,4910
0,6099
0,2921
0,3933
0,7159
0,3509
0,3160
-0,1034
0,6210
0,7577

8
0,5966
0,5296
0,3589
0,3449
0,5502
0,4476
0,4132

1
0,3591
0,2207
0,0578
0,4573
0,5455
0,5478
0,4752
0,4584
0,1788
0,2711
0,6124
0,5552
0,5206
0,2512
0,3223
0,4173
0,4794
0,1043
0,3589
0,4627
0,5244
0,4232
0,2419
0,4007
0,6489

9
0,3480
0,4453
0,4767
0,1699
0,3411
0,1325
0,1955
0,3591

0,2809
-0,1562
0,4910
0,3561
0,0901
0,2242
0,2231
0,2877
0,2841
0,3173
0,2480
0,2620
0,2712
0,3913
0,3606
0,4188
-0,1846
0,2372
0,0942
0,2836
0,4655
0,2606
0,1792
0,3849

10
0,4900
0,3167
0,2179
0,15625
0,3096
0,3602
0,1291
0,2207
0,2809

-0,0534
0,1310
0,2965
0,5387
0,5531
0,3058
0,2104
0,2594
0,2409
0,3399
0,4909
0,1634
0,1375
0,3741
0,3621

-0,0126
0,1335
0,2927
0,3316
0,2129
0,2792
0,1930
0,3567

11
0,3058
0,3807
0,1586
0,6886
0,3241
0,2730
0,6180
0,0578

-0,1562

-0,0534
1
-0,0050
0,08665
0,4064
0,3703
0,2679
-0,1112
0,2173
0,3286
0,4009
0,2622
0,3476
0,0720
0,0789
0,3811
0,1621
0,3077
0,5390
0,0558
0,1931
-0,1870
0,4974
0,5032

12
0,3949
0,3047
0,3674
0,0905
0,2487
0,3429
0,2243
0,4573
0,4910
0,1310

-0,0050

0,4103
0,2958
0,3673
0,3831
0,2440
-0,0131
0,4024
0,4058
0,3578
0,1769
0,3774
0,2839
0,3138
-0,0259
0,2398
0,3167
0,3954
0,3834
0,1820
0,2066
0,4881
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13
0,5984
0,4912
0,5240
0,2027
0,5715
0,5017

0,4016

0,5455
0,3561
0,2965
0,0665

00,4103

0,5555
0,5051
0,5946
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SUEZ ENVIRONNEMENT je soucasti skupiny SUEZ, poskytujici zafizeni a sluzby,
které jsou nezbytné nutné v kazdodennim Zivoté a ochrané Zivotniho prostiedi v
oblastech:

» vodarenstvi
» Nakladani s odpady

Takovymto zptsobem piispiva k dlouhodobé udrzitelnému rozvoji.

SUEZ ENVIRONNEMENT vlastni velké mnoZstvi odbornych znalosti v oblasti
vodarenstvi a odpadového hospodaistvi, které dovoluji navrhovat a realizovat
dlouhodoba feseni pfizptisobena individualnim potfebam kazdého zdkaznika a
respektujici Zivotni prostedi.

SUEZ ENVIRONNEMENT jako dlouhodoby hra¢ na poli vodniho a odpadového
hospodafstvi prostfednictvim svych tfi globalnich obchodnich zna¢ek - ONDEO,
Degrémont a SITA - dodéva dlouhodobé udrzitelna feseni, od navrhu az k realizaci.
Vynaklada veskerou podnikatelskou energii na zlepSeni efektivity sluzeb zdkaznikim
prostfednictvim decentralizované organizaéni struktury, ktera zistava v jejich blizkosti.

Pro mistni zakazniky spravuje skupina SUEZ vodni zdroje, dodavéa vodu co nejvétsimu
mnozstvi odbérateld, odvadi a zpracovava odpadni vody, sbira, t¥idi, skladuje a
recykluje odpady. Skupina poskytuje sluzby milionim domacnosti a pomahé tisictim
rizné velkych mistnich Gfada po celém svéte.

Mapa pusobnosti SUEZ ENVIRONNEMENT ve svété
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