VYSOKE UCENI TECHNICKE V BRNE

BRNO UNIVERSITY OF TECHNOLOGY

USTAV SOUDNIHO INZENYRSTVI

INSTITUTE OF FORENSIC ENGINEERING

MODELOVANI INDIVIDUALNICH INVESTICNICH RIZIK

MODELLING OF INDIVIDUAL INVESTMENT RISKS

DIPLOMOVA PRACE
MASTER'S THESIS

AUTOR PRACE Bc. Josef Freml

AUTHOR

VEDOUCI PRACE RNDr. Pavel Popela, Ph.D.
SUPERVISOR

BRNO 2017



Vysoké uceni technické v Brné, Ustav soudniho inzenyrstvi

Akademicky rok: 2016/17

ZADANI DIPLOMOVE PRACE

student(ka): Bc. Josef Freml
ktery/ktera studuje v magisterském studijnim programu

obor: Rizeni rizik firem a instituci (3901T048)

Reditel ustavu Vam v souladu se zakonem ¢&. 111/1998 Sb., o vysokych $kolach a se Studijnim
a zkuSebnim fadem VUT v Brné urcuje nasledujici t¢éma diplomové prace:

Modelovani individualnich investi¢nich rizik
v anglickém jazyce:

Modelling of Individual Investment Risks

Stru¢na charakteristika problematiky ukolu:

Student vyuZzije osvojené poznatky rizikového inzenyrstvi, matematické statistiky, linearni
algebry, matematické analyzy a optimalizace. Dale si prohloubi znalosti v oblasti investi¢niho
rozhodovani a souvisejicich vypocetnich model a doplni si a uplatni zku$enosti ziskané z
realné praxe.

Student bude aplikovat vybrané pfistupy oblasti finanéni matematiky a optimalniho
rozhodovani v podminkach neurcitosti na zadany problém modelovani individualnich
investi¢nich rizik. Diraz bude kladen na podporu optimalniho rozhodovani jednotlivce pfi
ur¢eni investi¢niho portfolia a jeho verifikaci.

Cile diplomové prace:

1. Formulovat realny problém z oblasti investi¢nich rizik pro jednotlivce.

2. Sestavit a popsat vhodny matematicky model s vyuzitim poznatki finan¢ni matematiky.

3. Shromazdit redlna a testovaci data, statisticky a expertné je zpracovat.

4. Vybrat a implementovat vhodné postupy feSeni s vyuzitim metod finan¢ni matematiky a
matematické optimalizace.

5. Ziskané vysledky analyzovat a formulovat zavéry a doporuceni.



Seznam odborné literatury:

Kall, P., Wallace, S.W.: Stochastic Programming, John Wiley and Sons, 1994.

Klapka, J. a kol.: Metody opera¢niho vyzkumu. VUT v Brné, 2001.

Dupacova, J.. Hurt, J. a Stépén, J.: Stochastic Modeling in Economics and

Finance. Dordrecht: Kluwer Academic Publishers, 2002.

Cipra, T.: Kapitalova ptfimétenost ve financich a solventnost v pojistovnictvi. Ekopress. Praha
2002.

Fanta, J.: Psychologie, algoritmy a umé¢la inteligence na kapitalovych trzich, Grada, 2001.

Vedouci diplomové prace: RNDr. Pavel Popela, Ph.D.

Termin odevzdani diplomové prace je stanoven ¢asovym planem akademického roku 2016/17.

P i R
Q) TECA X,
(}’V\ H/l,/(\\\
D Lssav &

X
@)
N

Y,

doc. Ing. Ale§ Vémola, Ph.D.
feditel vysokoskolského ustavu

V Bmé, dne 21. 10. 2016




ABSTRAKT

Diplomovd prace se zabyvd problematikou modelovani individudlnich
investi¢nich rizik. Prvni ¢dst je vénovdna piiblizeni zdkladnich pojml v oblasti
investicnich rizik, aktiv, portfolia a jeho slozek. Predstaveny jsou zdkladni principy
optimalizace, stochastického programovéani véetné problematiky moderni teorie portfolia.
Analyza soucasné situace je rozdélena do dvou ¢asti, kde prvni Cast obsahuje analyzu
profilu investora. V druhé ¢asti je proveden vybér a analyza aktiv vhodnych ke kombinaci
do portfolia. Praktickd ¢ést je zaméfena na tvorbu Markowitzova modelu optimalniho

portfolia zurCenych aktiv. Model pracuje sredlnymi daty a je naprogramovan

prostiednictvim matematického programu GAMS.

ABSTRACT

This diploma thesis deals with modeling of individual investment risks. The first
part is devoted to the approach of the basic concepts in the area of investment risks, assets,
portfolio and its components. The basic principles of optimization, stochastic
programming including the problems of modern theory of the portfolio are presented.
The analysis of the current situation is divided into two parts, where the first part contains
analysis of the investor profile. In the second part, the selection and analysis of assets
suitable for combination in the portfolio are made. The practical part is focused
on the creation of the Markowitz model of optimal portfolio of determined assets.
The model works with real data and is programmed through the GAMS mathematical

program.

KLICOVA SLOVA
Riziko, aktiva, portfolio, optimalizace, Markowitziv model.
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Risk, assets, portfolio, optimalization, Markowitz model.
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UVOD

Otédzkou, jak naloZit s volnymi financénimi prostfedky, se zabyva snad kazdy
¢lovek zapojeny do pracovniho procesu. Pfi otdzce, zda spofit ¢i investovat, zvoli vétSina
lidi variantu spofeni, a to jen z diivodu nedostate¢nych znalosti finan¢niho trhu a obavy
z investovani obecné¢ na zdkladé zkuSenosti at’ svych, nebo z doslechu. Divodem
Spatnych zkuSenosti miiZze byt negativni trend z minulosti, jako tunelovani investi¢nich
fondt. Drtivd vétSina téchto lidi si ale neuvédomuje, Ze tato doba jiZz pominula
ainvestovani v dneSni podobé rozvinuté ekonomiky nese takika stejnd rizika, jako
samotné spofeni. Pfesto je volena moZnost spofeni, i kdyZ finan¢ni trh nabizi fadu
investiénich moZnosti. Orientace v investi¢nich pfileZitostech vSak neni snadnd a pro
nezkuSeného investora je vhodny vybér investicniho ndstroje slozita zélezitost. Existuje
celd fada odbornik1, zabyvajici se touto problematikou, ov§em kvalitniho experta v oboru

nelze poznat na prvni pohled.

Investiéni moZnosti 1ze rozdélit do nékolika kategorii, kde hlavni parametry pii
rozhodovéani jsou velikost rizika, likvidity a velikosti vynosu. Prvni kategorie zahrnuje
zékladni aktiva neboli investovani do zdkladnich cennych papirt jako akcie a dluhopisy.
Informacni potfeba o jednotlivych cennych papirech a jejich emitentech je pro optimalni
rozhodnuti do nich investovat velkd. Pro sniZeni rizik l1ze cenné papiry kombinovat
do portfolii. Dal$i moZznosti je investovat prostfednictvim fondi kolektivniho

investovani, kde je jiz vétSina rizik diverzifikovéna.

V prvni ¢asti prace jsou pribliZzeny zdkladni pojmy z oblasti investi¢nich rizik,
popsany zdkladni druhy cennych papird, problematika kolektivnitho investovand,
optimalizace a stochastického programovani. Ctenat se sezndmi se zdkladnimi
investi¢nimi ndstroji, jejich vyznamem a vhodnou skladbou aktiv do portfolii. Zna¢na
pozornost je vénovana investovani prostfednictvim podilovych fonda fondi. Portfolio
téchto fondt je sloZeno z jednotlivych podilovych fondt tak, aby byla diverzifikace rizika
co nejvetsi. Investiénim cilem je zde co nejniZsi volatilita (kolisavost) a maximalni vynos

vzhledem ke zvolené mife rizika.

Druh4 ¢ast se vénuje analyze investi¢niho profilu investora a analyze vybranych
podilovych fondd. Na zdkladé analyzy investiéniho profilu je doporucena investi¢ni

strategie. Strategie jsou rozd¢leny dle rizikovosti a dle sloZeni aktiv v portfoliu: silné
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konzervativni, konzervativni, vyvdZenou, dynamickou a agresivni, kde silné
konzervativni je nejméné rizikovd a agresivni maximdlné rizikovd. Pomoci
matematického predikéniho modelu je nasledné doporucena optimélni skladba portfolia
z vybranych aktiv doplnéna o expertni pohled. Predikéni modely jsou pouze doporucenti,
kterd vychazi z historického vyvoje a nelze do nich zahrnout vSechna rizika. Pro potieby
této prace bylo vybrano 6 podilovych fondl fondii spolecnosti Conseq investments a.s.,

kde kazdy ma jiné parametry rizikovosti.

CILE PRACE

Hlavnim cilem diplomové prace je vyuZiti vybraného modelu stochastického
programovani pii modelovani individualnich investi¢nich rizik pro jednotlivce s vyuZitim
ziskanych znalosti ze studia a zkuSenosti z praxe. Diiraz je kladen na podporu optimalniho
rozhodovani jednotlivce v podminkdch neurcitosti pii vybéru portfolia. Pro naplnéni

hlavniho cile préce je tfeba splnit nékolik dil¢ich cila.

Prvnim dil¢im cilem je formulovat redlny problém z oblasti investi¢nich rizik pro
jednotlivce. Nasledn¢ sestavit a popsat vhodny matematicky model s vyuZitim poznatkil
finanéni matematiky. Shromdzdit redlnd a testovaci data, statisticky a expertné¢ je
zpracovat. Vybrat a implementovat vhodné postupy feSeni s vyuzitim metod finan¢ni
matematiky a matematické optimalizace. Ziskané vysledky analyzovat a formulovat

zavéry a doporuceni.
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1 DEFINICE RIZIKA

Definovat riziko 1ze mnoha zpiisoby. Jani¢ek uvadi, Ze v pojeti smérnic NATO
definice zni: ,,Riziko R je soucin pravdépodobnosti P vyskytu neZddouci uddlosti a jejiho

disledku D (Janicek, 2007, s. 521).
R=PxD (1.1)

Smejkal a Rais v knize Rizenf rizik (2003) popisuji, Ze: ,,Riziko je casto chdpdno
jako nebezpeci vzniku urcité ztrdty. Financni teorie definuje riziko jako volatilitu
(kolisavost) financni veliciny (hodnoty portfolia, zisku apod.) okolo ocekdvané hodnoty
v diisledku zmen parametrii. Volatilita vyjadiuje moZnou zmenu v hodnoté rizikového
faktoru (iirokové miry, devizového kurzu, ceny obligace nebo akcie apod.)“ (Smejkal,

Rais, 2003, s. 68).

Riziko lze, na rozdil od nebezpeci, kvantifikovat, méfit a vyhodnocovat.
Na kapitdlovém trhu je riziko pravdépodobnost odchylky od o¢ekdvaného vynosu. Zde je

cs w2

zahrnuta moznost ztraty celé investice, nebo jeji ¢asti (Rezéé, 2011, s. 12).

1.1 DRUHY INVESTICNICH RIZIK

S investovdnim na kapitdlovém trhu je spojena tfada rizik, které musi kazdy
investor vzit v ivahu dfive, nez se rozhodne vlozit své penézni prostfedky do né¢jakého
druhu investi¢niho néstroje. Neznalosti se vystavuje nebezpe¢i nevhodné zvoleného
nastroje, kde nisledkem bude ztrata investovaného kapitdlu. N&kterd rizika musi byt
akceptovana v plné mife, ncktera 1ze opomenout piipadn€ eliminovat. NejcastéjSim

nastrojem pro sniZeni vlivu rizika na investici je diverzifikace.

V ramci ptusobeni na kapitdlovém trhu je identifikovdno mnoho rizik. ,, Spolecnym
Jjmenovatelem ve vSech druzich rizika je nejistota budoucich vysledku* (Goldie, Murray,

2011, s. 35).

Rejnus, ve svych skriptech Cenné papiry a burzy, popisuje spojitost investice
s ur¢itou mirou rizika. ,,Vzhledem ke skutecnosti, Ze zdkladnim cilem investori byvd
dosaZeni co nejvyssi vynosnosti, je moZno v daném pripadé rizikovost investic vztdhnout
k tomuto cili a chdpat ji jako nejistotu investora spojenou s tim, Ze se mu nepodari
z predmétného investicniho financniho instrumentu dosdhnout ocekdvané vynosnosti

(Rejnus, 2013, s. 74).
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1.1.1  Uvérové riziko

Je riziko, kde dvérova kvalita muze klesat. Majitel dluhopisu (véfitel) nese riziko
ztraty ¢asti nebo celé investice (Goldie, Murray, 2011, s. 34). Tento druh rizika je spojen
zejména s dluhovymi cennymi papiry, kde je emitent cennych papirGi povinen splatit
na konci splatnosti, krom¢ vynosu, i nominédlni hodnotu dluhopisu. Piedejit riziku lze

dobrou znalosti emitenta, ptipadné Sirokou diverzifikaci portfolia.

1.1.2 Pravni riziko

Toto nebezpeCi existuje predevSim na trzich méné vyspélych zemi
s nedostateCnym pravnim systémem, ¢i neznalosti pravniho systému dané zemé¢. Spociva
v nemoZznosti pravné se domoci splnéni podminek dohodnutého obchodniho kontraktu.
Lze do jisté miry pfedvidat a eliminovat ho vhodnym vybérem teritoria pro investovani.

Riziko neni mozné diverzifikovat (Rejnus, 2013, s. 76).

1.1.3 Inflaéni riziko
Jedno z nejvyznamnéjSich rizik pro dlouhodobé investovani. Jde o riziko, kde
redlny vynos z portfolia (po odecteni inflace) miiZe byt nizsi neZ jeho piivodni nominalni

hodnota. Zejména v rdmci dlouhodobého investovani (Goldie, Murray, 2011, s. 34).

Tento druh rizika souvisi s nebezpec¢im rastu cenové hladiny, ktery ma negativni
dopad na redlnou vynosnost finan¢nich investic. Pfi stoupajici inflaci nominalni miry
vynosu velké ¢asti finan¢nich ndstrojti rostou, ovSem pro jejich redlné hodnoty to platit
nemusi. Cim vy$3i mira inflace, tim je vétsi pravdépodobnost nizkych aZ zdpornych
hodnot redlnych vynost. Infla¢ni riziko je soucdsti trzniho rizika a z tohoto divodu ho
nelze n¢jakym zplisobem diverzifikovat. Rist inflace ovliviiuje nomindln{ drokové sazby
i trzni ceny. Rovnéz finan¢ni néstroje vykazuji zvySenou volatilitu, kterd se mize projevit

poklesem hodnot (Rejnus, 2013, s. 75).

1.1.4 Riziko udalosti

Jedno z rizik, které nelze diverzifikovat, je riziko udalosti. V dasledku zvetejnéni
neoCekdvanych vyznamnych negativnich udalosti, mohou byt negativné ovlivnény kurzy
cennych papiri na finanénim trhu. Dusledky téchto uddlosti souvisi s jejich vnimanim
a posuzovanim samotnymi ucastniky trhu pod vlivem urcité investi¢ni psychologie

(Rejnus, 2013, s. 75).

13



1.1.5 Operacni riziko
Podvody ucastnikt finan¢niho trhu, lidskd pochybeni ¢i chyby nebo vypadky
v informacnich pfenosovych systémech jsou zdroji tohoto nediverzifikovatelného trzniho

rizika (Rejnus, 2013, s. 76).

1.1.6 Riziko splatnosti, ipadku emitenta
Rizikovéjsi jsou dluhopisy s dlouhou splatnosti, oproti dluhopisiim s kritkou
splatnosti. Cim del3f je doba ptijéeni financi, tim se riziko ztraty zvysuje (Goldie, Murray,

2011, s. 34).

Rejnu$ popisuje riziko dpadku emitenta, ptipadné jeho insolvenci, jako riziko
neschopnosti splatit v€as nebo vlibec své zavazky. MiiZze mit podobu docasné, nebo trvalé
platebni neschopnosti., kterd za krajni situace povede k bankrotu. Riziko se vztahuje
k emisi konkrétnich cennych papirt, tudiz jde o riziko jedinecné a zdkladnim opatfenim
je diverzifikace portfolia. Casto je spojeno s cennymi papiry obchodnich korporaci

pusobenim jejich dil¢ich rizik v podnikatelskych ¢innostech (Rejnus, 2013, s. 75).

1.1.7 Riziko ztraty likvidity

Nebezpeci ztraty moznosti investora piemeénit po né¢jakou dobu nebo trvale svou
investici zpét na penézni hotovost, za odpovidajici cenu a standardni velkosti
transak¢nich ndkladid. Riziko je spojeno s méné kvalitnimi trhy, kde je obchodoviano,
nebo neocekdvanym poklesem bonity emitenta cennych papirti. V ptipad¢ oznaceni rizika
za trzni, jde o riziko nediverzifikovatelné. Pokud se jednd o jednu konkrétni emisi, Rejnus

ho oznacuje za diverzifikovatelné jedinecné riziko (Rejnus, 2013, s. 76).

1.1.8 Riziko trhu

Toto riziko je soucasti kazdého trhu s cennymi papiry. V rdmci hodnoceni rizik je
celku, pravdépodobnost ztraty je zde velka (Goldie, Murray, 2011, s. 35). Riziko lze
vyjadiit v procentnich bodech jako 30 % z celkového rizika. Lze jen velmi téZko
eliminovat, pouze z €asti sniZit pravdépodobnost ztraty Sirokou diverzifikaci portfolia

rozlicnymi finanénimi instrumenty

1.1.9 Ménové riziko
Ceskd republika nemd dostateéné konkurenceschopny akciovy trh. Vétsina

akciovych investic je u nds sloZena ze zahrani¢nich akcii. Zahrani¢ni akcie s sebou nesou
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riziko spojené s investici do aktiv denominovanych v cizi méné. Je nutno rozhodnout,
jakou ménu zvolit, aby se riziko promitlo, pokud mozno pozitivné do vynost (Gladis,

2004, s. 140).

Riziko ménové dle RejnuSe zahrnuje investice, jeZ smeétfuji do investiCnich
nastroji denominovanych v cizich ménach. Na vynos mohou mit negativni vliv zmény
kurzi mezi meénou tuzemskou a ménami, ve kterych jsou investiéni ndstroje
denominovany. Vyvoj zmény kurzi I1ze do jisté miry predvidat i se proti nému zajistit,

ovSem toto trzni riziko nelze diverzifikovat (Rejnus, 2013, s. 76).

Nejvice vhodnou variantou v Ceské republice pro nezkuseného investora se stiva
investovat do cennych papirt pouze v tuzemské méné. Eliminuje se tim vySe zminéné
meénové riziko. V rdmci kolektivniho investovani, napiiklad do podilovych fondt, musi
pozornost investora smefovat na meénu, ve které je fond veden a ve které jsou uvadény
historické a predikované vynosy. Investi¢ni spolecnosti, vytvafejici podilové fondy,
zahrnuji do portfolii zejména zahrani¢ni cenné papiry, kvtli vétsi diverzifikaci portfolia.

Z tohoto diivodu pievysuji fondy denominované v cizi méné.

1.1.10 Finanéni riziko

Nédhodné faktory ovliviiuji velké mnoZstvi financnich transakci. Ndhodny
charakter ma naptiklad cena akcie v pfiStim roce, a tedy 1 vynos s ni souvisejici. Vznikla
nejistota prendsi do finan¢nich operaci riziko, jeZ je tfeba efektivné pro ucely
kvantifikované analyzy vhodn¢ méfit. Po vzniku Moderni teorie portfolia se preferuje

meéfeni rizika (zvlast€ pii porovnavani vice portfolif) pomoci smérodatné odchylky

(,,primerné odchylky od prumeru*) (Cipra, 2005, s. 163).

1.1.11 Riziko individualnich vlastnosti investi¢nich nastroju

Kromé vySe zminénych rizik existuje celd fada dalSich potencionélnich nebezpeci
tykajicich se ustanoveni k jednotlivym druhiim finan¢nich dokumentt ¢i cennym papirim
v ramci legislativ jednotlivych zemi. Tato ustanoveni, zakotvena v emisnich podminkach
nebo uzavienych smlouvich, mohou byt pouZita proti investorovi. Vzhledem k tomu,
Ze jsou rizika spojena s individualnimi situacemi, jsou diverzifikovatelnd. Podle Rejnuse
je dulezité zduraznit, Ze: ,,pokud se v investicni terminologii nekdy pouZivd pojem
,bezrizikovd investice‘, je jim oznacovdna takovd investice, kterd proti jinym
alternativnim investicim postrddd pouze jeden druh rizika. Z toho vyplyvd, Ze je vidy

soucasné treba upresnit, o absenci kterého konkrétniho druhu rizika se jednd, a nikoli
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tvrdit, Ze se jednd o zcela bezrizikovou investici“. Jakou vahou budou ohodnocena
jednotlivd rizika, je v kompetenci samotného investora nebo investicntho manazera,

na zaklad¢ znalosti a zkuSenosti (Rejnus, 2013, s 76-77).

1.2 PREDIKCE RIZIKOVOSTI INVESTIC

Rizikovost finan¢nich investic 1ze v praxi odhadovat riznymi zpisoby. Jsou
investice, které 1ze predikovat jen individudlnim subjektivnim odhadem, nebo investice,
jez na zéklad¢ vysledkti dlouhodobého sledovani a statistickych charakteristik mohou byt
predpovézeny objektivni metodou odhadu rizika. Rozhodnuti o volbé metody je
na investorovi, popiipad¢ financnim analytikovi, v zdvislosti na mnozstvi a kvalité

dostupnych informaci o investici (Rejnus, 2013, s. 77).

1.2.1 Subjektivni odhad

V situaci, kdy investofi nemaji dostatecné mnoZzstvi informaci, jsou nuceni udélat
vlastni subjektivni odhad rizikovosti investice. V takovém piipad¢ je nutno uvazovat
vSechny druhy rizik souvisejici s investici a komplexné vyhodnotit jejich vliv. Odhad

provadi na zéklad¢ intuice ¢i osobnich zkuSenosti (Rejnus, 2013, s. 77).

1.2.2 Statistické nastroje

Je-li k dispozici dostatecné mnoZzstvi statistickych informaci, vyuzivaji se
k vypoctu rizikovosti finan¢nich investic statistické ndstroje. Mezi nimi se nejcastéji
objevuji ekonomické ukazatele, dlouhodobé, které je mozno uspoiddat do prikaznych
a dostatecné dlouhych €asovych fad. V praxi se nejCastéji vyuzivd rozptyl a smérodatnd
odchylka. Tyto ukazatele nejlépe vyhovuji potiebdm stanovit nejen ocekdvanou

vynosnost investice, ale i jak se od redlné vynosnosti hodnoty odchyluji.

Statistickym odhadem pravdépodobného odchyleni ocekdvanych vynosa
investice od vynosi skuteCnych je smérodatnd odchylka. Vypocitd se jako druhd
odmocnina rozptylu, coZ je kvadraticky vaZeny pramér odchylek od pfedpoklddané miry
vynosu. Vahami zde jsou pravdépodobnosti odchylek a jejich soucet se musi rovnat jedné.
Rejnus uvadi, ze: ,,(im bude hodnota smérodatné odchylky vétsi, tim vétsi bude

i rizikovost pfedmétné investice* (Rejnus, 2013, s. 77-78).
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2 AKTIVA

-----

jsou emitovdny prostiednictvim primdrniho trhu. Maji definované vlastnosti a jsou
zékladem pro konstrukci investi¢nich cennych papiri. DéEli se dle délky splatnosti
na kratkodobé a dlouhodobé. Ddle je miizeme rozdélit na dluhové a majetkové (Rejnus,

2013, s. 90).

Cottle, Murray a Block ve své knize uvadi, Ze kompetentni analytik mé byt
informovan o dilezitych cenovych modelech jednotlivych trhli s cennymi papiry, aby mu
umoznily vyvozovat odborné zavéry o pravdépodobnych pohybech cen rozli¢nych typa
cennych papirti. V zavérech by mél byt zahrnut Siroky model volatility cen, vhodny pro

tu ¢i onu konkrétni emisi (Cottle, Murray, Block, 1993, s. 27-28).

Vybér vhodnych aktiv zdvisi na individudlnich pozadavcich investora, jeho
preferencich ve vztahu k riziku, vynosu a likvidité. Dtlezitymi faktory pii rozhodovéani
jsou i mnozstvi penéznich prosttedkli urcenych k investovani, délka investicniho
horizontu, ptipadné vybér mezi jednordzovou a pravidelnou investici. Mimo zakladniho
¢lenéni, uvedeného v této kapitole, existuji rizné varianty a kombinace, které jsou

uvedeny a popsany v kapitole 3.

2.1 CLENENI DLE DELKY SPLATNOSTI

Investi¢ni cenné papiry lze délit podle délky jejich splatnosti (Zivotnosti) na cenné

papiry penézniho trhu a cenné papiry kapitdlového trhu (Rejnus, 2013, s. 90).

2.1.1 Cenné papiry penézniho trhu

Doba splatnosti kratkodobych cennych papirG neni, v okamziku jejich emise,
zpravidla del$i neZ jeden rok. Jsou zde zastoupeny vyhradné kratkodobé dluhopisy,
zejména dluhopisy diskontované. Uvedeny na primdrni trh jsou prostiednictvim
vefejnych neorganizovanych OTC-trhti nebo formou piimych smluvnich obchodt.
Dulezitym faktorem je potfeba opakované je emitovat, vzhledem Kk jejich kratké
Zivotnosti. Mezi kritkodobé cenné papiry patii ve vétSiné zemi hlavné depozitni
certifikaty, pokladni¢ni poukdzky centrdlnich bank, sménky nebo stitni pokladni¢ni

poukdzky (Rejnus, 2013, s. 90-91).
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Podle Blake se cenné papiry pené¢Zniho trhu d¢€li na dvé hlavni skupiny cennych
papirt. Prvni jsou kétovany na zdkladé vynosu (yield basis) a druhé na zdklad¢ diskontu

(discount basis) (Blake, 1995, s. 105).

2.1.2 Cenné papiry kapitalového trhu

Doba Zivotnosti (splatnosti) téchto cennych papiri ptekracuje dobu jednoho roku,
pfipadn¢ mohou byt i neomezend. Patii sem majetkové cenné papiry (akcie) a dlouhodobé
kuponové dluhopisy. Obchodovany jsou vefejné na burzovnich trzich (Rejnus, 2013,

s. 91).

2.2 CLENENI DLE MAJETKOVE PODSTATY
Investicni cenné papiry z hlediska jejich majetkové podstaty Ize Clenit

na majetkové cenné papiry (akcie) a dluhové cenné papiry (dluhopisy).

2.2.1 Akcie

Obchodovatelny cenny papir (anglicky stock, share). Jsou s nim spojena prava
akcionaie podilet se na fizeni spolecnosti (dle obchodniho podilu), na zisku spolecnosti
(dividendy), pravo na likvida¢ni zustatek v piipad¢€ apadku spolecnosti a predkupni pravo
v pfipad€ tupisu novych akcii na burze. Nomindlni hodnotou akcie se rozumi podil
na majetku podniku, ktery akcie vydal. Celkové jméni spolecnosti je rovno souctu
nomindlnich hodnot vSech vydanych akcii. Podil na zisku, dividenda, vychazi
z vlastnictvi akcie a musi byt odhlasovdn valnou hromadou spolecnosti. Vyplata
dividendy neni zpravidla pfedem zaruCena. Jeji forma miiZe byt riznd, napiiklad
pfednosti pravo na nové emitované akcie. Akcie 1ze klasifikovat na kmenové, prioritni,

zakladatelské, pozitkové a zaméstnanecké.

Kmenové akcie jsou bézny typ akcie, zarucujici akcionafi vSechna vySe zminéna
prava. Z hlediska formdlni stranky musi obsahovat obchodni jméno spolecnosti,
nomindlni hodnotu, vysi zdkladniho kapitdlu, pocet emitovanych akcii, datum emise,
podpisy, kupénovy arch (pro vyplatu dividend a talén (k vydini nového kupdénového

listu).

Typ akcie bez hlasovaciho prdava na valné hromadé spolecnosti, avSak s pevné
stanovenou vysi dividendy (pokud podnik generuje dostate¢ny zisk) se nazyvaji prioritni
akcie. Akciové spolec¢nosti umoiuji v prvni fad¢ dluh na dvérovém kapitélu, poté vyplaci

dividendu z prioritnich akcii, a nakonec dividendu z kmenovych akcii. Mohou také
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disponovat dal$imi vlastnostmi jako dodatkova dividenda, kumulace dividend z let, kdy

nebyl zisk, nebo mliZe byt pfevedena na obycejnou (kmenovou) akcii.

Zakladatelska akcie vramci hlasovaciho prdva ve valné hromad¢ podniku
zarucuje vice hlasii neZ obycCejna. Pozitkova akcie zahrnuje pouze prdva majetkova,

nikoliv hlasovaci.

Zameéstnaneckd akcie se upisuje na jméno zaméstnance akciové spolecnosti bez
moznosti jejitho pievodu na jinou osobou. Tim si podnik zajiStuje moznost jejiho

nasledného odkupu (Cipra, 1995, s. 117-121).

2.2.2 Dluhopisy

Podle zakona €. 530/1990 Sb., je dluhopis cenny papir, se kterym je spojeno pravo
majitele na splaceni dluzné ¢astky ve jmenovité hodnot¢, taktéZz pravo na vyplatu vynosi
z dluhopisu ke stanovenému datu a povinnost emitenta vy$e zminéné zdvazky plnit. Urok
z dluhopisu je pro podnik dafiové uznatelnym ndkladem a pro vypocet dané z pi{jmul
snizuje jeji zdklad. Emitovanim dluhopist spole¢nost ziskd dlouhodoby kapital. Vlastnici
si timto udrzi kontrolu nad chodem podniku. Na rozvinutych kapitdlovych trzich je

pozadavek investort kladeny na vynos nizsi nez u kmenovych akcii.

Dluhopis s pevnym kuponem je zakladni typ dluhopisu, ktery ma pevné stanovené
vyplaceni vynosu (pevnou drokovou sazbu a datum vyplaty a vynosu). Tyto dluhopisy se

emituji v obdobi stabilnich drokovych sazeb s potencidlem budouciho ristu.

Dluhopis s proménlivym kuponem je dluhopis, kde urok zdvisi na aktudlni
referencni urokové sazb&. Je vhodny jako alternativa ke kratkodobym opakovanym
dvértim.

Dalsi varianta dluhopisu je s nulovym kuponem, taktéZ znam jako diskontovany
dluhopis. Zde neni povinnost vyplacet drok. Emisni kurz je zde nizsi nez nominalni
hodnota. Vynos pro investory je kapitdlovy a tvofi ho rozdil mezi emisnim kurzem
anomindlni hodnotou. VyuZivd se v pfipadé, kdy emitent z investice nepotiebuje

generovat cashflow pro vyplatu vynosu.

Pti oCekavani lepSich podminek v budoucnu Ize vydat svolatelny dluhopis, ktery

v sobé& nese pravo na predcasné splaceni. Alternativa k tomuto typu je dluhopis s pravem
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majitele na prodej, kdy pii nesplnéni podminek emitentem Ize dluhopis prodat

(Rezndkova, 2012, s. 98-102).

Investovani piimo do akcii a dluhopist s sebou nese velké riziko, pokud investor
dobfe neznd finan¢ni trhy, nebo samotné emitenty jednotlivych cennych papira.
V takovém piipad¢ se nabizi varianta neinvestovat viibec, nebo zvolit néstroje, které maji
riziko jiZ snizené. Pro tyto situace existuji investi¢ni néstroje, jako naptiklad investi¢ni
fondy nebo podilové fondy, piipadné podilové fondy fondi. Podilové fondy jsou
zpravidla sloZeny z akcif, dluhopist i jejich kombinace. Cim vice sloZek podilovy fond
mad, tim se sniZuje riziko ztraty celé investice, pokud jedna ze slozek je velmi ztratova.
Nastrojem s vyraznou eliminaci nebezpeci ztraty je podilovy fond fondl. Fond investuje
ne piimo do jednotlivych cennych papirt, ale do jiZ vytvofenych podilovych fondi.
Portfolio jednoho fondu fondi byva sloZeno az z nékolika desitek podilovych fondi
z raznych oblasti investi¢nich piilezitosti. Pokud je navic veden jako otevieny a aktivné
spravovany portfolio manazery, riziko ztraty se pohybuje na drovni samotného trzniho

rizika.
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3 PORTFOLIO A JEHO SLOZKY

Podle Cipry je portfolio: ,,soubor investic (penéZni hotovost, cenné papiry vcetné
derivdtii, nemovitosti, aj.), ktery investor vytvdri se zameérem minimalizovat riziko spojené
s investovdnim a soucasné maximalizovat vynos z investic “. Sestaveni portfolia je hledani
vyvazeného poméru mezi maximdlnim vynosem a minimélnim rizikem. Portfolio se

vytvari zejména pro podilové a investi¢ni fondy (Cipra, 2005, s. 163).

Portfoliové investice, jak uvadi Rejnus, se realizuji za i¢elem zhodnoceni volnych
finan¢nich prostfedkll s co moZnd nejmensim podstupovanym rizikem. K dosaZeni tohoto
stavu jsou penézni prostiedky investovany do rozli¢nych druhti investi¢nich néstroju.
Tyto instrumenty se vzdjemn¢ 1i$i svymi vlastnostmi a jsou emitovany vylu¢né riznymi
emitenty. Investofi si timto zpiisobem vytvaii diverzifikovand portfolia, kterd mohou
obsahovat jak kriatkodobé, tak dlouhodobé investi¢ni nastroje. Investice do kratkodobych
finan¢nich instrumentii jsou sméfovany primarn¢ do kritkodobych dluhovych néstroju
(nékup dluhopisi s kratkou splatnosti, ¢i poskytovani kratkodobych avért). U téchto typt
kratkodobych investic je malé riziko ze strany emitenta (dluznika), Ze nedostoji svych
zavazkl. Rovnéz kratkodobé ndstroje jsou realitné dobie likvidni. Investice do finan¢nich
instrument s dlouhodobou splatnosti zahrnuji dlouhodobé cenné papiry kétované
na burze. Dlouhodobé investice s sebou nesou vétSi miru rizika, avSak vétSi vynosy.
V ptipad¢ vybéru akciovych a dluhopisovych investic s dlouhodobou splatnosti je velmi
dualezitd nalezitd diverzifikace investi¢niho portfolia. Pfi prognéze budouciho vyvoje se
zde pouZzivaji pfedev§im dynamické metody, jeZ sleduji faktor ménici se hodnoty penéz

v ¢asovém horizontu (Rejnus, 2013, s. 21).

3.1 VZTAH RIZIKA, VYNOSU A LIKVIDITY

RIZIKO

VYNOS LIKVIDITA

Obrdzek 1: Vztah rizika, vynosu a likvidity (Zdroj: autor)

21



Investor hledd optimdlni miru mezi rizikem, vynosem a likviditou. V literatuie
najdeme tento vztah popsin jako Magicky trojihelnik. Tyto tfi zdkladni faktory maji
velky vliv na rozhodovani pii vybéru investice. Zdlezi na konkrétnich preferencich
individudlniho investora, ovSem zdkladnim pfedpokladem je pfi minimalnim riziku ziskat

maximalni vynos s nejvyssi likviditou.

3.2 LIKVIDITA

Jednim z hlavnich faktort ovliviiujici vybér investice ¢i portfolia je jeho likvidita.
Vyraznym zptusobem se podili na poptdvce po jednotlivych investi¢nich instrumentech.
Vyjadfuje schopnost a rychlost pfemény investice, bez ztraty, zpét na penézni hotovost.
Rejnus povazuje za likvidni néstroje zejména cenné papiry, obchodované na vetejnych
sekundarnich organizovanych trzich. Za této situace plati, Ze ¢im vétsi objem emise, tim
jsou cenné papiry likvidnéjsi. Kromé velikosti emise zaleZi i na kvalit¢ burzovniho trhu,
kde se obchoduji. Na stupeni velikosti likvidity pasobi celd fada dalSich faktorti, zejména
velikost agregdtni poptavky. Jeji dlouhodoby stabilni riist ptisobi na trh pozitivnim
zpusobem a zvysuje se divéra investortt v ekonomiku. Pokles naopak pusobi velmi
negativn¢, dokonce je povazovan za nebezpecny faktor, navic pokud je pokles
dlouhodobého charakteru. V dusledku sniZovéani poptdvky po cennych papirech roste

rizikovost, klesa jejich likvidita spolecné s poklesem trzni ceny (Rejnus, 2013, s. 82).

VétSina menSich investorti preferuje z riznych divoda vysokou likviditu. At jiz
ze strachu o své finan¢ni prostfedky, nebo pro ptipad potieby téchto prostredkli pred
dosazenim investi¢niho cile. Za velkou vyhodu otevienych podilovych fondl muzeme
oznacit jejich vysokou likviditu. Investicni spole¢nost na pokyn investora zpétné¢ odkoupi
podilové listy ve lhit¢ maximdlné do jednoho mésice od vydani pokynu za aktudlni

hodnotu.

3.3 VYNOS

Jedno z hlavnich rozhodovacich kritérii pfi vybéru vhodné investice je vynos.
Rejnus uvadi, ze: ,, vynosnost financnich investic je investicnim kriteriem uddvajicim miru
zhodnoceni penéznich prostredkii vloZenych do wurcitého financniho investicniho

instrumentu (nebo investicniho portfolia) za urcité casové obdobi* Rejnus, 2013, s. 40).

Investice jsou vyhleddvany za tucelem dosahovani vynosu, jak malych, tak

velkych. Hraje zde roli, jak velké riziko je investor ochoten podstoupit. Obvykle ¢im vyssi
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pozadavek na vynos je, tim vice roste nebezpeci pripadné ztrity vloZenych penéznich

prostiedki.

3.4 DIVERZIFIKACE

Abychom docilili sniZeni rizika pfi investovani, rozlozi se investovany kapitdl
do vice riiznych typl nastrojti finan¢niho trhu. Naptiklad vloZenim finan¢nich prosttedkli
do patndcti akcif rznych firem misto pouze do jedné. V pfipadé¢ méné rizikovych aktiv
se nabizi obligace, dluhopisy a néstroje pené¢Zniho trhu. Snizi se tim dopad vykyva
hodnoty jednotlivych sloZek na hodnotu celého portfolia. Kazda investice by m¢la byt
nakoupena za 50 % jeji hodnoty. Vytvoii se tim ,,bezpecnostni polStar pro piipady jako

nadhodnoceni ceny, ¢i Spatny vybér aktiva.

Ackoli je diverzifikace velmi uZzite¢nd, ma své meze. V Moderni teorii portfolia
je jeji prospésnost hndna do extrému, jelikoz je zde méteno riziko podle volatility cen
akcii. Celkova volatilita portfolia se pfiddvanim dalSich akcii snizuje. V trZznim portfoliu
jsou zahrnuty vSechny akcie na trhu a jeho volatilita se rovna volatilit¢ samotného trhu.
V tomto piipadé€ je portfolio dokonale diverzifikovano. Neni zde vSak feSena otdzka, zda
portfolio neni neimérné¢ drahé v porovnani s jeho vnitini hodnotou (Goldie, Murray,

2011, s. 49-51).

RIZIKO FORTFOLLA

7O CELKOVE RIZIKD
JEDINECNE RIZIKD
20% TREMI RIZKD - SYSTEMATICKE

POCET INVESTIC V PORTFOLIU

Obrazek 2: Systematické a jedinecné riziko (Zdroj: autor)
Vezmeme-li v ivahu 100% riziko pii investici do cennych papirti od jednoho
emitenta, z toho je 30 % trzni riziko a 70 % je riziko spojené s vlastnictvim cennych
papir pravé od jednoho emitenta (jedineéné). Cim vice cennych papiri od riiznych

emitentd je v portfoliu obsaZeno, tim vice se riziko ztrity sniZuje. Sirokou diverzifikaci
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ho lze snizit az na droven trZzniho rizika (30 %), které jiZ nelze dale bez dokonalé znalosti
trhu vice snizit. Ani dokonald znalost nezaruc¢i uplnou eliminaci rizika obchodovéni

na kapitdlovém trhu.

3.5 VLIV VOLATILITY NA VYNOS

Aby bylo mozZné ucinit informované rozhodnuti, je nezbytné se srozumét
s rizikem. Dle velikosti rizika poté vybrat vhodna aktiva do svého portfolia. Informace
které musi investor podstoupit, aby vynos ziskal. Pochopeni vztahu vynosu a rizika je
velmi dulezité pro dlouhodobé investovani, hlavné pro opatrné investory. Existuji dva
hlavni typy aktiv pro dlouhodobé investicni zdméry, a to vlastni podil (nebo akcie)
a dluhopisy (nebo obligace). Akcie i dluhopisy se ddle déli na n€kolik druhti (Goldie,
Murray, 2011, s. 33-34).

Kazdy, kdo nerozumi finan¢nim trhim, muze volatilitu vnimat negativné. Hlavné
v piipad€é prudkého poklesu. Proto je nutné vyhodnotit individualné vztah investora
k riziku poklesu investice. Strmy pokles mlze vyvolat paniku, i pokud bude pouze
kratkodoby. Takovy investor by mél zvolit i za cenu niz§iho vynosu mén¢ volatilni

variantu.

3.6 KOLEKTIVNI INVESTOVANI

Cenné papiry, jak uvadi Rejnus, u nichz zavisi vyvoj jejich trznich cen na vyvoji
trznich cen investi¢nich néstroji zahrnutych v portfoliu fondu, kde jednotlivé slozky
mohou mit charakter jak finan¢nich, tak redlnych investi¢nich instrumentd. Investi¢ni
fondy 1 investi¢ni spolecnosti maji nej€astéji pravni formu akciové spolecnosti. Jako
kazdd akciovd spoleCnost emituje akcie, aby zvySila sviij vlastni kapitdl. Akcie
investi¢éniho fondu mohou mit podobou otevieného nebo uzavieného typu. Za specifickou
vlastnost i vyhodu fondl otevieného typu, proti uzavienému typu fondu, muzeme
povazovat umoznéni zpétného odkoupeni akcii investiéni spole¢nosti na Zadost investora.
Uzavteny typ fondu neumoznuje zpétny odkup cennych papird. TotéZ plati v piipade

podilovych fondil.

Mimo vySe zminéni rozdily je nutno sledovat pii kolektivnim investovéani druh
investiCnich strategii, které investi¢ni spolecnosti nabizi v rdmci svych portfolii. Kazda

strategie ma své specifické vlastnosti, fidi se jinymi zdsadami, napiiklad zpisobem
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sestavovani portfolia a zplisobem jeho ndsledné spravy. VSechny zakladni legislativné
pfedepsané informace pro vefejnost musi byt, vZdy presn€, vymezeny ve statutech
jednotlivych fondii. Kontrolu dodrZovani téchto zasad provadi reguldtor finan¢niho trhu.
V Ceské republice ji provadi Ceskd narodni banka. Za nejdileZitéjsi investi¢ni faktory
povazuje Rejnus, kromé spriavce fondu, také vhodny typ fondu. Typ fondu a jeho

investi¢ni strategie je zdvisld na fad¢ dil¢ich faktord, a to:

¢ Predmétnd skladba obsahu investi¢niho portfolia

¢ Pripustnd mira rizikovosti investi¢niho portfolia

¢ Orientace na tuzemské nebo zahrani¢ni trhy

e 7Zptsob naklddani s dosazenym hospodaiskym vysledkem
e Aktivni, nebo pasivni sprava portfolia

e Prtipadné Casové omezeni Zivotnosti fondl (Rejnus, 2013, s. 338-342)

3.7 INVESTICNI A PODILOVE FONDY
Typické pro kolektivni investovani je vytvafeni investi¢nich portfolii. V Ceské

republice se objevuji dvé formy: podilové fondy a investi¢ni fondy.

Cipra uvadi, Ze emise akcii za ucelem shromdzdéni finanCnich prostiedkl
k pofizovani nemovitosti, cennych papirti, movitych véci, nebo ulozeni na bankovni tcet,
z nichZ se nasledn€ generuje vynos, se nazyva investi¢ni fond. Emitentem je akciova
spolecnost zaloZena za timto ucelem. Akcionéti se podili na zisku z investi¢niho fondu.
Rovnéz jsou chranéni zdkonné stanovenou diversifikaci portfolia investi¢niho fondu.
Ustanoveni uklddaji napiiklad maximalni procentni podil z celkové nomindlni hodnoty

emitovanych akcif u jednoho emitenta.

Podilovy fond je tvofen investi¢ni spoleCnosti, kterd mize mit pravni formu
akciové spole€nosti, nebo spolecnosti s rucenim omezenym. Hlavni ¢innosti je prodej
podilovych listi. Nashromazdéné financni prostiedky jsou opét vyuzity ke koupi
podilovych listi, nebo uloZeny do banky s cilem jejich zhodnoceni. Majitelé podilovych
listd se podili na vynosech z podilovych fondl imérné jejich procentnimu podilu v nich.
Fondy se dale déli na otevieny a uzavieny. Doba prodeje ani celkovy pocet podilovych
listlh jsou neomezené a podilnik ma kdykoli narok na zpétny odkup za hodnotu, kterd
odpovida podilu investora. Uzavieny podilovy fond nenabizi moZnost zpétného odkupu

podilu a je omezen z hlediska poc¢tu vydavanych listii a dobou jejich nasledného prodeje.
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Dle preferované investicni strategie muZeme podilové fondy déle Cclenit
na pifijmovy fond (maximdlni ro¢ni vynos), rustovy fond (dlouhodoby riist majetku),
tezaurovany fond (neni poskytnut vynos, ale moznost investice do dalSich cennych
papiri), vyvaZeny fond (preference minimalni rizikové miry), zastieSujici fond (mé pod
sebou mnoho fondu sriznym rozloZzenim investi¢nich Ccinnosti) a zeleny fond

(investovani vyZaduje spoleenskou odpovédnost) (Cipra, 1995, s. 200-201).

Vv s

Jako zdkladni a nejduleZitéjsi kritérium pfi investicnim rozhodovani oznacuje
Rejnus vybér vhodné investicni strategie spolecné s optimdlni skladbou portfolia.
Ocekavand rizikovost i vynosnost je uzce spojena se strukturou aktiv, obsaZenych
v portfoliu. Existuje velké mnoZstvi investi¢nich fondi kolektivniho investovani

s riznym zaméefenim (Rejnus, 2013, s. 342).

3.7.1 Fondy akciové

Tento typ fondii je obecné oznacovan jako rizikovy. Volatilita je zde velka
a souCasn¢ zavisld na vyvoji celého akciového trhu, zejména na hospodarskych
vysledcich podnikd. Vynosnost portfolia ovliviiuje vyvoj trznich cen akcii v ném
zahrnutych. D€li se jak z hlediska kvality akcii, tak dle odvétvového zaméfeni. Rejnus
déli z hlediska rizikovosti akciové fondy na fondy investujici do nejlépe ratingoveé
hodnocenych podniki s dlouhodobou historii, fondy investujici do akcii malych
a stiednich podnikt a fondy investujici do akcii malych podnikii. Dalsi rozdé€leni uvadi
Rejnus podle oborového zaméteni ¢innosti podniku na univerzalni a odvétvové (Rejnus,

2013, s. 343).

Akciové fondy maji zpravidla nejdel$i investini horizont pro névratnost
investovaného kapitdlu. Minimalni délka investice je zde 5 let a vice. Optimdlni investi¢ni
horizont miizeme stanovit na 7—15 let. Pfi rozhodnuti investovat do akciovych fondi je

nutno sledovat dlouhodoby trend vyvoje a nakupovat v okamziku nejvétsiho poklesu.

3.7.2 Fondy penézniho trhu

Z hlediska rizikovosti a volatility se jednd o nejvice bezpecny typ fonda
kolektivniho investovédni. Investice sméfuji do kritkodobych a vysoce likvidnich
investiCnich ndstroji, zejména statnich dluhopisovych instrumenti finan¢niho trhu,
napiiklad pokladni¢ni poukazky. Je s nimi spojeno velice malé, téméf zadné, nebezpeci

poklesu hodnoty. Vynosnost v porovnéni s ostatnimi ndstroji je vyrazn€ mensi (Rejnus,

2013, s. 343).
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Fondy penézniho trhu i obecné néstroje penézniho trhu jsou vhodné pro velice
maly investi¢ni horizont. V ptipadé€ nizkych drokovych sazeb jsou dokonce po odecteni
miry inflace ztratové. Nejvyhodnéjsi variantou mohou byt kratkodobé dluhopisy s fixnim

drocenim.

3.7.3 Fondy dlouhodobych dluhopistu
U fondii dlouhodobych obligaci zdleZi primdrné na emitentovi cennych papira.

Rejnus déli fondy obligaci dle emitenta na nasledujici ¢tyfi hlavni kategorie:

¢ Fondy statnich obligaci
¢ Fondy komundlnich obligaci
¢ Fondy bankovnich obligaci

¢ Fondy korporacnich obligaci

Existuji dluhopisy s fixnim trocenim a dluhopisy s variabilnim kuponem, kde
dochézi k urcité kolisavosti. Setkat se mizeme s fondy smiSenymi, kde jsou zahrnuty
vSechny typy. V ptipad¢ portfolia zélezi na jeho skladbé, v jakém poméru jsou v ném tyto

jednotlivé druhy zastoupeny (Rejnus, 2013, s. 343-344).

3.7.4 Fondy realnych aktiv

Komodity, nemovitosti, ale i staroZitnosti patii do investicniho zamétfeni fondii
redlnych aktiv. Vynosnost téchto fondi je nejvyssi v obdobi, kdy je vysokd mira inflace.
Pozornost na sebe upoutavaji ovSem i v dobach otiesti na finan¢nich trzich (Rejnus, 2013,

s 344).

Za atraktivni lze oznacit fondy nemovitosti, av§ak mohou byt vysoce rizikové.
Dobfte diverzifikované fondy tohoto typu jsou pestré svym slozenim jak z regiondlniho
rozloZeni, tak z hlediska komer¢niho vyuZiti danych nemovitosti a jejich vynosy mohou
byt nadprimérné. Plati to ov§em i v ptipadé poklesu, proto jiz zminénd vysoka rizikovost.

Vyuzivaji se jako dopln€k pii diverzifikaci portfolia.

3.7.5 Fondy fondu

Rejnus tento typ fondl oznacuje jako ,,stresni fondy“. Fondy fondd investuji
piimo do akci nebo obligaci, do jiZ vytvotfenych podilovych fondi nebo podilovych lista.
Druhi téchto fondu je velké mnoZstvi. Zamé&fuji se bud’ na jednotlivé druhy cennych
papiri jako akciové fondy, fondy dluhopisové, fondy penéZniho trhu, nebo mohou byt

smisené, kde jsou zahrnuty vSechny vyse zminéné druhy v urcitém poméru s ohledem
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na pfeddefinovanou investi¢ni strategii. Hlavni vyhodou je Siroka diverzifikace portfolia
bez potteby detailni znalosti jednotlivych cennych papird nebo fondii, a to hlavné
v kombinaci s aktivni spravou portfolia. Nevyhoda tohoto typu fondu spociva v nékdy az
piilis velkém poctu spravci fondi, kteti si z dosaZzeného vynosu srazeji poplatky (Rejnus,

2013, s. 345).

Na trhu existuje celd fada spoleCnosti, nabizejici moZnost investovéani
do podilovych fondd, ptipadné do podilovych fondi fondli. Témér kazdd investicni
spolecnost ma vytvoreny své podilové fondy. PojisStovny, banky a dalsi finan¢nf instituce,
které je nemaji, vystupuji v roli prostfednika mezi investicni spolecnosti a koncovym
investorem. PojiStovny casto nabizi podilové fondy investi¢nich spole¢nosti v rdmci
produktu investi¢ni Zivotni pojiSténi, jako ,,spofici* slozku, pfitom Casto klienty o této
skutecnosti fadné neinformuji. Samotnéd ndkladovost investi¢niho Zivotniho pojiSténi se
pohybuje na hranici 180 % az 200 % rocniho pojistného (ro¢ni vySe investice). V piipadé
investice 24 000K¢ ro¢né prostfednictvim investi¢niho Zivotniho pojisténi na dobu 20 let
bude vySe poplatku témét dvojndsobek ro€ni investované Castky. V ptipad¢ investovani
pifimo prostfednictvim investicni spolecnosti se poplatek pohybuje, v zdvislosti
na zvolené investi¢ni strategii a spolecnosti, v rozmezi 1,5 % -5 % z cilové ¢astky, coZ je

ve vysledku vyrazny rozdil. Rozdil je také v ndsledném vyplaceni vynosu z investice,

respektive v jeho vysi.

Podilové fondy fondl vystupuji jako oteviené podilové fondy, kde je moZny,
v kratkodobém casovém horizontu, zpétny odkup podilovych listii investi¢ni spolecnosti
za aktudlni cenu. Vzhledem k zainteresovanosti tietich stran, pojistoven, bank a jejich
potiebé podilet se na zisku fonda, jsou vétSinou aktivné spravované a diverzifikované
velmi detailn¢. Fondy fondii maji zahrnuto v portfoliu desitky rtznych fondl
a podilovych fondl v zdvislosti na aktudlnich trendech. Investi¢ni cile jsou primédrné
stabilni rast, nizka volatilita, nizka ztratovost. V piipadé poklesu jsou ztratové fondy
nahrazeny jinymi, rostoucimi. Aktudlnim trendem jsou smiSené podilové fondy fonda,
kde jsou zahrnuty akciové fondy, dluhopisové fondy, fondy penéZniho trhu, nemovitostni
fondy, fondy realit a dalsi v rizném poméru. Soucasnou nabidku investi¢nich strategii
tvofi strategie agresivni, dynamickd, vyvdZena a konzervativni. Agresivni a dynamicka
muze v portfoliu obsahovat az 100 % akciovych fonda. Vyvazena strategie je kombinace
akcii a dluhopisit sriznou splatnosti. Konzervativni strategie zahrnuji primarné

kratkodobé vysoce likvidni dluhopisy a dal$i nastroje penézniho trhu. Dal$im trendem
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jsou investicni strategie s postupnym sniZzovanim rizika, kdy na zacatku je investice
soustfedéna plné€ do akciovych fondl a postupem Casu se stdva vice az zcela konzervativni

(dluhopisy a penézni trh). To vSe v horizontu n€kolika let, postupnou zménou pomeéru

sloZeni portfolia.

3.8 AKTIVNI A PASIVNI SPRAVA PORTFOLIA

Vybér mezi aktivni a pasivni spravou je dileZité rozhodovaci kritérium pii vybéru
investice. M4 velky vliv na ndklady sni spojené. Pasivni zplisob spravy spociva
v jednordzovém sestaveni investi¢niho portfolia, bez naslednych korekci. NejcastéjSim
instrumentem jsou dluhopisy s dlouhodobou splatnosti, kdy Zivotnost portfolia kon¢i
jejich splacenim. V tomto ptipadé jsou ndklady fondu minimalni. Hlavni vyhodou aktivni
spravy portfolia je neustdlé hledani nejvyhodnéjsich investic, jejich posouzeni a pribézné
obménovani. To s sebou nese ruzné transak¢ni ndklady i poplatky spravcum fondi

(Rejnus, 2013, s. 348).

Aktivni spravu je vhodné vyuzit v pfipad€ neznalosti finanéniho trhu, zejména
v rdmci investovani prostfednictvim podilovych fondt fondu, kde jsou vytvoreny predem
definované investi¢ni strategie. Investor se nemusi denné sledovat finan¢ni trhy,
individudlné korigovat jednotlivé ztraty, ani panikafit v piipad¢ pasivni spravy portfolia

za nepiiznivych podminek ménicich se v Case.

Optimdlni investovani je dalezity problém redlného Zivota, ktery byl pfeveden

do elegantnich matematickych teorii (Schmidt, 2005, s. 111).
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4 OPTIMALIZACE

Optimaliza¢ni algoritmy jsou vyuZivdny na kapitdlovych trzich ke stanoveni
optimdlni struktury aktiv v portfoliu. Obvykle se jednd o maximalizaci vynosu
pfi minimélni mife rizika. Uéelovou funkei v tomto piipadé je bud’ minimalizace rizika,
nebo maximalizace vynosu. Pfi maximalizaci vynosu je omezujici podminkou maximalni
pfipustnd mira rizika. Pfi minimalizaci rizika je omezujici podminkou nejniz§i mira
vynosu portfolia. V modelech je riziko vyjddifeno rozptylem hodnot aktiv a jejich

smérodatnou odchylkou (Fanta, 2001, s. 82).

Nalezenim extrémi (maxima ¢i minima) ucelové (kriteridlni) funkce
n proménnych za omezujicich podminek se zabyvd matematické programovani
(optimalizace), které je odvétvim aplikované matematiky. Za optimalizacni problém lze
povazovat napiiklad rozhodnuti o alokaci omezenych zdrojli se zdmérem maximalizovat

zisk.

Kubelka uvadi, Ze ,,prvnim krokem pri resSeni optimalizacni iilohy je prevedeni
redlného problému na matematicky model, ktery je sloZen z iicelové funkce a omezeni
ve tvaru linedrnich ¢i nelinedrnich rovnic ¢i nerovnic®“. Pro potfeby vytvoreni
matematického modelu je nutno zjednoduSit realitu, pfipadné zanedbat nckteré jevy

slozZité na modelovani.

Obecnd formulace optimalizacni tlohy je hledani extrému (minima nebo maxima)

redlné funkce dané mnoziny (Kubelka, 2014, s. 13):
Minimalizuj f(x) 4.1)

Za podminek: gi(x)<0, i=12..,m,
hi(x) =0, j=12..,1,

x € X,

kde f:R™ — R je ucelova funkce. hy,...,h;, a g4, ..., gm jsou funkce R™ — R, které

predstavuji omezeni, jejZ musi tloha spliiovat.

Cilem optimalizace je, aby ucelovd funkce f nabyla minimdalni hodnoty, proto je
tieba najit vektor x, kde x = (x4, ..., x,,) z mnoziny X € R™ . V piipad¢ Ze jsou splnéna
vSechna omezeni g; a hj, vSechny body x € R" lze oznacit za piipustné. Dile Kubelka

uvadi, Ze pokud je mnoZzina piipustnych fesSeni prazdnd (C = @), optimaliza¢ni problém
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nema feSeni. Nastane-li pfipad, Ze mnoZina C neni prazdna, pak lze dale hledat optimaln{
feSeni x* € C. Definice mnoZiny piipustnych fesSeni, jak uvadi Kubelka (Kubelka, 2014,
s. 13) je:

C={xeXlgi(x) <0h(x)=0i=12..mj=12..,1} 4.2)
Pro nejlepsi feSeni x* optimaliza¢niho problému (4.2) plati:
x* € argmin, {f(x)|x € C}, 4.3)

kde argument minima (argmin) je oznaCeni mnoziny vSech optimdlnich feSeni, kde

funkce f nabyva minima (Kubelka, 2014, s. 13-14).

4.1 STOCHASTICKE MODELY

Subrt a kolektiv ve své knize uvadi: ,, Stochastické modely tvoii specifickou tiidu
matematickych modelu urcenych pro studium redlnych jevu, které obsahuji neurcitost“.
Stochastické modely predstavuji systémy, kde alesponi jedna ze vstupnich informaci je
ndhodnd veli¢ina nebo ndhodnd funkce. Pfi pozorovani b&Znych jevi i fizenych
experimentech se vyskytuji ndhody, které za stejnych podminek bud’ nastanou, nebo
nenastanou. Spole¢nd vlastnost téchto jevl je vysokd komplexita, kterd musi zahrnovat
velké mnozstvi riznych faktort. Pro zobrazeni téchto jevl v matematickych modelech je
tteba, aby spliiovaly pozadavky jako mnohondsobna opakovatelnost ndhodnych pokust
(e) za stejnych podminek a stabilizaci relativni Cetnosti jevl v sérii pokust na hodnoté
mezi jednickou a nulou pti vysokém poctu pokusi. Funkce dvou proménnych, kde jedna

je ndhodnd a druhd nendhodnd, se nazyva stochasticky proces.

Definice stochastického procesu dle Subrta a kolektivu: ,, Stochasticky proces je
kaZdd funkce X(t) = F(t,e), jejiZ hodnota pri kaZdé hodnoté argumentu t; t € D; je
ndhodnd velicina“ (Subrt a kolektiv, 2015, s. 287).

Ptredpokladem obecného tvaru dlohy matematického programovéni je, Ze model
je deterministicky, a tudiZ uvaZuje znalost vSech parametrii vstupujicich do modelu.
Redlné problémy ovSem obsahuji parametry, které jsou v jisté mife ndhodné nebo
neurCité. Ndhoda hraje vyznamnou roli v modelovani optimalizacnich tdloh pomoci
stochastického programovani. Deterministické parametry jsou modelovany dle

konkrétnich hodnot, avSak ndhodné parametry jsou v matematickém modelu urceny
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pomoci pravdépodobnostniho rozdéleni. V této praci bude ndhodny parametr oznacen

symbolem &.

Obecny zépis udlohy stochastického programovani, jak uvadi Kubelka, lze

formulovat (Kubelka, 2014, s. 17):

Minimalizuj f(x,8), 4.4)
za podminek gi(x,6) <0,i=1,..,m,
x € X,

kde & = (&, ...,&) je vektor tvofen nahodnymi proménnymi. Pravdépodobnostni

rozdéleni proménnych je nezdvislé na vektorové promeénné x.

4.2 MODERNI TEORIE PORTFOLIA

Bohdalova a Gregus uvadi, Ze prace Harryho Markowitze (,,Portfolio Selection®),
kterou publikoval roku 1952 v Casopise Journal of Finance, byla pokrokova
v kvantitativnim managementu portfolia. Markowitzovy myslenky se staly zdkladem pro
analyzu prumér-rozptyl (Mean-Variance analysis). Ta se stala zdkladem Modern{ teorie
portfolia. Teorie popisuje chovani investora vytvarejiciho portfolio. Bohdalové a Gregus
dale uvadi, ze Markowitz kvantifikoval pojem diverzifikace prostiednictvim statistickych
pojmu kovariance a korelace. Uvazuje investora, rozhodujiciho se v Case ¢, kterd aktiva
vybrat do svého portfolia s ohledem na asovy horizont investovani t. V €ase ¢ se investor
rozhoduje o ziscich a ztritich v Case t + 7, pfitom opomiji ztraty a zisky v prub¢hu
obdobi 1. Nasledné v Case t + 7 se opét rozhoduje o dal$im investovani. Podle Bohdalové
a GreguSe Markowitz usoudil, Ze se investor mlze rozhodovat na zdkladé kompromisu
mezi vynosem aktiva a rizikem a pfedpokladal normdlni rozdé€leni vynosu aktiv
pii méfeni rizika rozptylem rozdé€leni vynosu. Taktéz piedpokladal pro kazdou troven
vynosl moznost volby portfolia s minimalnim rozptylem mezi vSemi portfolii, kterd jdou
z dostupnych aktiv sestavit. Oznacil mnoZinu piipustnych portfolii jako realizovatelnou
mnozinu, kde méfil nejistotu rozptylem vynosu. Za efektivni portfolio oznacil portfolio
s minimalnim rozptylem (Bohdalova, Gregus, 2012, s. 55-57).

Pfi vybéru portfolia se musi investor rozhodnout s tim, Ze vynosnost daného
portfolia, jak popisuje Markowitz, 1ze chipat jako ndhodnou veli¢inu. Tu je moZno popsat

dvéma parametry, a to smérodatnou odchylkou a ocekdvanou sttedni hodnotou. Uvedené
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parametry portfolia souvisi s ocekdvanou smérodatnou odchylkou a vynosnosti

jednotlivych aktiv obsaZenych v portfoliu (Sharpe, 1994, s. 111).

Vynos jednotlivého aktiva je mozné vypocitat na zaklade€ jeho cen v Case r a t-1.

Py —Pr1 B
Cip = S (4.5)
t Pit_4 Pit_4

kde c;t je vynos i-tého aktiva v Case f,
P;; je cena i-tého aktiva v Case f,

P;;_1 je cena i-tého aktiva v Case #-1

Pokud jednotlivé vynosy c;; v Casech ¢, ..., T jsou ndhodné veliCiny s findlni
sttedni hodnotou E[c;], s predpokladem jejich vzdjemné nezdvislosti a normalniho
rozdéleni, je mozno ocekdvanou vynosnost i-t€ho aktiva r; (stfedni hodnotu ndhodné

veli¢iny ¢;) vyjadrit vztahem:

T
1
El] = ri = ;; E[C: ] (4:6)

u portfolia sloZzeného z n aktiv je o¢ekdvand vynosnost:

n
T, = z x;r; =x'r, (4.7)

pro X1 +x, ++x, =1,

kde 1y, je vynosnost portfolia,
X; je procentni proporce (vaha) po¢ate¢niho kapitdlu investovaného
do i-tého aktiva v portfoliu,

1; je ocekdvana vynosnost i-tého aktiva pro i=1,2 ..., n aktiv.

Vynosnost, ocekdvand od portfolia, je vyjddfena jako vdZeny pramér
predpokladanych vynosnosti aktiv v daném portfoliu. Vaha aktiva je rovna cCdstce

z pocatecni investice do daného aktiva (Kubelka, 2014, s. 20-21).

Kubelka uvadi, Ze vynosy aktiv &;, jak predpoklddd Markowitziv piistup, jsou
ndhodnd veli¢ina s normdlnim rozdélenim pravdépodobnosti. Rozptylem je pak

vyjadieno riziko nedosazeni ocekdavaného vynosu. Kovariance je statistickd mira, kterd
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vyjadiuje ,,soubéZzny pohyb* ndhodnych veli¢in a s jeji pomoci je mozno vypocitat

rozptyl portfolia n aktiv. Vypocet kovariance mezi dvéma aktivy lze vyjadrfit takto:
aij = cov(§;, &) = E(& —1)(&5 — 1), (4.8)

kde  o;; je kovariance mezi vynosnostmi dvéma aktivyia j,

17 je o¢ekdvand hodnota vynosnosti i-tého aktiva,

7; je oCekdvand hodnota vynosnosti j-t€ho aktiva.

Jednoduchou tpravou ziskdme vztah:
0y = cov(§u,§;) = E(&i€;) —miny. (4.9)

Pokud je hodnota kovariance kladnd, vynosnost aktiv i a j se méni soub&zZné¢.
Negativni kovariance znac¢i, Ze se budou vynosnosti aktiv i a j vzdjemn¢ nahrazovat

(Kubelka, 2014, s. 21-22).

Kovariance ma hodné blizky vztah s korelaci a lze ji vyjadfit:
gjj
pij = cor(8u ) = (4.10)

kde o; je smérodatna odchylka i-tého aktiva,

a; je smérodatnd odchylka j-tého aktiva.

Kovariance mé horsi vypovidaci schopnost nez korelace. Informuje o paralelnosti
pohybu dvou velicin. Rozdilem mezi kovarianci a korelaci je, Ze korelace leZi pouze na

intervalu od -1 do 1 a potlacuje vliv rozptylti ndhodnych veli¢in (Kubelka, 2014, s. 23).

Na zdkladé vySe popsanych znalosti l1ze sestavit vzorec pro vypocet rozptylu portfolia agz

O'g = ?=1 Z;’lzl 0;jXiXj. (411)

Nasleduje zavedeni vektorQ pro n aktiv:

2

X1 L6t [01 012" O1n

X3 4 2.,

x=|"2l; r=|7|; v={%r 92° “?nJ (4.12)

2

s vektorovym zdpisem x’ Vx
2 _\'n n — T

Op = Li=1 Zj=1 OjjXiXj = X Vx, (413)
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kde V pro n aktiv je kovarian¢ni matice, kterd ma ¢tvercovou podobu. Rozptyly aktiv lezi

na diagondle (Kubelka, 2014, s. 23).

Nalezeni optimdlniho portfolia, sloZeného z n aktiv, 1ze formulovat timto zptisobem:

min xT Vx (4.14)

X
za podminek:

1Tx =1,

xTr > R,,

x=0.

Alternativni zdpis prvni podminky:

rix =1 (4.15)

Rovnice 1Tx = 1, kde 17 zndzoriuje fddkovy vektor n konstant 1, vyjadiuje to,
Ze jednotka kapitdlu musi byt alokovdna mezi n aktiv. Vynosnost portfolia, o¢ekdvana
investorem, je vyjidiena podminkou x”r > R, a musi byt rovna minimaln& poZadované
hodnoté vynosnosti R,. Dalsi podminka, x > 0, ur¢uje pouze ndkup aktiv. Cilem pouZiti
uvedené ucelové funkce je minimalizovat rozptyl vynosnosti portfolia z n aktiv hledanim
optimalniho vektoru vah aktiv x*. vysledné portfolio ma mezi v§emi portfolii minimaln{

rozptyl pii stejné vynosnosti (Kubelka, 2014, s. 24-25).
4.3 MARKOWITZUV MODEL OPTIMALNIHO PORTFOLIA

Friesl a Sediva uvadi: ,, Necht X;, i = 1,2,...,n jsou ndhodné veliciny, popisujici
vynos z i-tého aktiva za dobu trvdni portfolia. Necht R; je vynosnost i-tého aktiva a o; je
rizikovost i-tého aktiva. Necht' G = {(Rp,ap) ;P € P} Jje mnoZina efektivnich portfolii
v Markowitzove smyslu. Necht' investoruv vztah k riziku je vyjddren indiferencnimi

krivkami 1, U, ... v prostoru riziko-vynos “.

Friesl a Sedivd zaroven uvadi, Ze optimalni Markowitzovo portfolio, znaceno

Xopt» je takové portfolio, pro kter€ existuje indiferenni kiivka

{(Ropt» Gopt)} = 1y N Eny (4.16)

35



, Pokud mnoZina pripustnych portfolii md obvykly destnikovy tvar, existuje
pro investora s averzi vuci riziku prdvé jedno Markowitzovo optimdlni portfolio

(home.zcu.cz, 2003).
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5 ANALYZA SOUCASNE SITUACE

Kapitola je rozd€lena na dvé Casti. V prvni je analyzovédn ucastnik obchodu
(investor), aby bylo moZno zjistit jeho potieby a vyhodnotit jeho investi¢ni profil.
Na zédklad¢ investi¢niho dotazniku bude doporu¢eno vhodné rozvrZeni portfolia. V druhé
¢asti jsou analyzovdna aktiva, vtomto piipadé¢ podilové fondy fondl investi¢ni
spolecnosti Conseq investments, a.s. Fondy této spolec¢nosti byly vybrany na zdklad¢
autorovych zkuSenosti s nimi v praxi. Kazdy jednotlivy fond ma rozdilny rizikovy faktor,

jinou vynosnost, poplatky a slozeni z hlediska aktiv.

51 ANALYZA ZAJMU INVESTORA

Profesiondlni investor vi, kde zhodnotit své volné penéZzni prostiedky. V opacném
piipadé nezkuSeny investor, ktery nemd potfebné znalosti a ¢as si informace zdlouhavé
vyhleddvat, potiebuje poradit od odbornika. Pfi vybéru vhodné investice je nutno
zhodnotit fadu faktorti, zejména pak rizikovost, pozadovany vynos a likviditu aktiv. Dale
je nutno uvazovat dalsi rizika, uvedend v kapitole 1. Investor musi individudlné ohodnotit
svij zdmér z hlediska objemu vlastnich penéZznich prostfedkii, investicniho cile,
investi¢niho horizontu a zvazit, zda ptipadné miiZe o financni prostiedky pfijit v piipadé
negativniho vyvoje investice. VSechny tyto parametry vstupuji do ohodnoceni profilu
investora. Spole¢nym cilem kazdého investora je maximélni moZny vynos. V tvahu je
nutno brat i1 individudlni cile, jako napiiklad pouze uchovdni hodnoty penéZnich
prostiedkl (inflacni riziko), investovani v ramci piipravy na vétsi budouci vydaj — bez
moznosti ztraty vlozeného kapitdlu, nebo odkladani piebytecnych prostiedkl s rizikem

ztraty za icelem jejich zhodnoceni v ¢ase a moZnosti je kdykoli odkoupit zpét.

5.1.1 Investi¢ni dotaznik

K vyhodnoceni investi¢niho profilu investora a jeho vztahu k riziku, lze vyuzit
soubor otazek, zahrnujici zdkladni parametry k posouzeni znalosti a zkuSenosti
s kapitdlovym trhem. Navrh investi¢niho dotazniku je obsahem piilohy. Ma dvé ¢asti
a hodnoceni je bodové. Prvni ¢ast dotazniku (test povahy investora) se vénuje zdkladnim
znalostem investora z financniho trhu a jeho zkuSenosti s investovdnim. Bodové
hodnoceni prvni ¢asti vstupuje do ¢asti druhé (test profilu investora), obsahujici dotazy

na investoriv vztah kriziku a jeho investicnim zdmérim. Vysledkem investi¢niho

dotazniku je doporucend investi¢ni strategie. Investicni dotaznik naleznete v piiloze.
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5.2 VYBER A ANALYZA AKTIV

Na kapitdlovém trhu je mnoho investi¢nich spoleCnosti nabizejici moZnost
investice do podilovych fondli. Nejcastéji vyuzivané podilové fondy fondd jsou
od investi¢ni spolecnosti Conseq investments a.s. Kromé¢ individudlnich investic pfimo
pfes investicni spolecnost se tyto fondy vyuzivaji u investi¢ni slozky produkta
pojistoven, napiiklad u investi¢niho Zivotniho pojisténi. Jednotlivé sloZky podilovych
fondl obsahuji jak jednotlivé konkrétni fondy, tak i dalsi fondy fondi. Vzhledem k poctu
sloZzek jednotlivych fondt, je diverzifikace rizika velkd. Cilem je dosahovéni stabilnich
vynosii a minimalizace volatility. Siroké rozloZeni napii¢ trhem nabizi moZnost v piipadé
propadu odprodat ztratové podily oproti ndkupu rastovych, timto se eliminuje riziko
upadku emitenta, ¢i platebni neschopnosti. Podilové fondy fondii spolecnosti Conseq
investments a.s. maji hlavni vyhodu v aktivni sprdvé fonda prostiednictvim portfolio
manazeru, bez nutnosti investort hlidat aktudlni rizika na trhu a zasahovat tak
do portfolia. Riziko ztraty likvidity na sebe bere investicni spole¢nost, protoze
v otevienych podilovych fondech musi odkoupit zpét podilové listy od investora.
Vybrané fondy jsou vedeny v Ceskych korundch z diivodu sniZzeni vlivu kurzovniho
rizika. V piipadé podilovych fondl tohoto typu jsou téméi veSkerd rizika sniZena
na minimélni hodnotu nebo maximalné diverzifikovand, kromé¢ trzniho, jezZ nelze omezit

ani diverzifikovat.

Porovnani historické vynosnosti
podilovych fondu spole¢nosti Coseq Investments a.s.

50,00%
40,00%
30,00%
20,00%
10,00%
0,00%
-10,00%

e \/ynos Active Invest Dynamicky e \/ynos Active Invest Vyvazeny
Vynos Active Invest Konzervativni e \/ynos Conseq Korporatnich dluhopist
e \/ynos Conseq Statnich dluhopist Conseq nemovitostnich fondu

Obrdzek 3: Porovndni historické vynosnosti fondu (Zdroj: autor)
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5.2.1 Fond Active Invest Dynamicky

Tabulka 1: Zdkladni informace o Fondu Active Invest Dynamicky (Zdroj: autor)

Zakladni informace o fondu

Investi¢ni spole¢nost Conseq Funds investi¢ni spolecnost, a.s.
ISIN CZ0008474202
Datum zaloZeni; zakladni ména 11.12.2013; CZK
Vstupni poplatek max. 5 % z hodnoty investice
Fixni manazersky poplatek 1,5 % p. a. z prim. hodnoty fondu
Hodnota podilového listu k 31. 3. 2017 1,253
Objem fondu 9103,85 mil. K¢
Pocet tituli v portfoliu 34
Celkova nakladovost 2,78 %
Rizikovy faktor 5
vykonnost za 3 roky 22,49 %
vykonnost za 3 roky p.a. 7,00 %
Vykonnost od zaloZeni 104,12 %
Vykonnost od zaloZeni p.a. 5,53 %

A P?gg/ly ve fondu

H 0,68% S

H 1,93%
M Kratkodobé investice 0,68%

M Dluhopisy 1,75%

m Nemovitosti v méné portfolia 4,77%

B Nemovitosti - ostatni 1,93%

H Akcie a podily 90,87%

H 90,87%

Obrdzek 4: SloZeni fondu (Zdroj: autor)

Investiéni cil fondu

Cilem otevieného podilového fondu Active Invest Dynamicky je dosahovat
vysokého zhodnoceni. Minimdln{ investi¢ni horizont je 5 let a vynos je veden v ¢eskych
korundch. Investiéni manaZer se zamétuje piedevsim na akciové fondy a v mensi mite
zastoupeni i dal$i fondy. V disledku legislativnich zmén v prosinci roku 2013, bylo

100 % prosttedkt z pivodniho Dynamického portfolia alokovano do fondu Active Invest
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Dynamicky, otevieného podilového fondu, se stejnou strategii jako pfedchozi fond

(www.conseq.cz, 2017).

Vynos Active Invest Dynamicky

30,00%

25,00%

20,00%

15,00%

10,00%

5,00%

0,00%
o™ < < < < < < n n n n n n (o] (] o o o o ~
i — i — i — i — — i — i — i — i — — i —
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
(o] (@] (o] (@] (o] (@] (o] (@] (@] (o] (@] (o] (@] (o] (@] (o] (@] (@] (o] (@]
N NS 6 % SO A N T 6 ® S N NS 6 6 S N AN
TS S R SR N S S R A S S O
i — i i — — i

Obradzek 5: Historickd vynosnost fondu (Zdroj: autor)

Prognéza budouciho vyvoje

Pomoci funkce v MS Excel Prognéza, je na zdkladé historického vyvoje
namodelovin vyvoj budouci. Graf predikce obsahuje prognézu vyvoje, horni a dolni
hranici pfi spolehlivosti 95 % (pozitivni a negativni scéndr). Do grafu je zahrnuta

sezoénnost trendu. Tu¢nou Carou je zndzornéna priumernd hodnota budoucich vynost.
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e \/ynos Active Invest Dynamicky

e Progndza(Vynos Active Invest Dynamicky)

Dolni hranice spolehlivosti(Vynos Active Invest Dynamicky)

Horni hranice spolehlivosti(Vynos Active Invest Dynamicky)

Obrdzek 6: Prognoza vyvoje fondu (Zdroj: autor)
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5.2.2 Fond Active Invest Vyvazeny

Tabulka 2: Zdkladni informace o Fondu Active Invest VyvdZeny (Zdroj: autor)

Zakladni informace o fondu

Investi¢ni spole¢nost Conseq Funds investi¢ni spolecnost, a.s.
ISIN CZ0008474210
Datum zaloZeni; zakladni ména 11.12.2013; CZK
Vstupni poplatek max. 4 % z hodnoty investice
Fixni manazersky poplatek 1,25 % p. a. z prum. hodnoty fondu
Hodnota podilového listu k 31. 3. 2017 1,1399
Objem fondu 3112,75 mil. K¢
Pocet tituli v portfoliu 35
Celkova nakladovost 2,28 %
Rizikovy faktor 4
vykonnost za 3 roky 13,16 %
vykonnost za 3 roky p.a. 4,21 %
Vykonnost od zaloZeni 78,26 %
Vykonnost od zaloZeni p.a. 4,46 %

Podily ve fondu

m 13,64%

M Kratkodobé investice 13,64%
W 13,52% H Dluhopisy 13,52%
W 49,49% B Nemovitosti v méné portfolia 18,36%

B Nemovitosti - ostatni 4,99%

= 18,36% m Akcie a podily 49,49%

H 4,99%

Obrazek 7: SloZeni fondu (Zdroj: autor)

Investiéni cil fondu

Cilem otevieného podilového fondu Active Invest VyvaZeny je dosahovat
ve stfednim aZ dlouhodobém horizontu vysokého zhodnoceni. Zhodnoceni je vyjadieno
v ¢eskych korundch. Investicni manaZer se zde zaméfuje predev§sim na akciové
a dluhopisové investice spolecné s mensi mirou zastoupeni ostatnich investic. V disledku

legislativnich zmén v prosinci roku 2013, bylo 100 % prostitedkii z puivodniho
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Vyvéazeného portfolia alokovano do fondu Active Invest VyvaZeny, oteviené¢ho

podilového fondu, se stejnou strategii jako pfedchozi fond (www.conseq.cz, 2017).

Vynos Active Invest Vyvazeny
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Obrazek 8: Historickd vynosnost fondu (Zdroj: autor)

Prognéza budouciho vyvoje

Pomoci funkce v MS Excel Prognéza, je na zdkladé historického vyvoje
namodelovan vyvoj budouci. Graf predikce obsahuje prognézu vyvoje, horni a dolni
hranici pfi spolehlivosti 95 % (pozitivni a negativni scéndf). Do grafu je zahrnuta

sezoénnost trendu. Tu¢nou Carou je zndzornéna priumernd hodnota budoucich vynost.
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Progndza(Vynos Active Invest Vyvazeny)

Dolni hranice spolehlivosti(Vynos Active Invest Vyvazeny)

Horni hranice spolehlivosti(Vynos Active Invest Vyvazeny)

Obrdzek 9: Prognoza vyvoje fondu (Zdroj: autor)
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5.2.3 Fond Active Invest Konzervativni

Tabulka 3:Zdkladni informace o Fondu Active Invest Konzervativni (Zdroj: autor)

Zakladni informace o fondu

Investi¢ni spole¢nost Conseq Funds investi¢ni spolecnost, a.s.
ISIN CZ0008474194
Datum zaloZeni; zakladni ména 11.12.2013; CZK
Vstupni poplatek max. 2,5 % z hodnoty investice
Fixni manazersky poplatek 0,75 % p.a. z prum. hodnoty fondu
Hodnota podilového listu k 31. 3. 2017  1,0522
Objem fondu 833,24 mil. K¢
Pocet tituli v portfoliu 19
Celkova nakladovost 1,66 %
Rizikovy faktor 3
vykonnost za 3 roky 4,94 %
vykonnost za 3 roky p.a. 1,62 %
Vykonnost od zaloZeni 51,31 %
Vykonnost od zaloZeni p.a. 3,17 %

Podily ve fondu

= 7,40%
B 521% M Kratkodobé investice 24,27%

B 2427%

H Dluhopisy 28,71%

B Nemovitosti v méné portfolia 34,41%

H 34,41%
B Nemovitosti - ostatni 5,21%

W 28,71% B Akcie a podily 7,40%

Obrdzek 10: SloZeni fondu (Zdroj: autor)

Investiéni cil fondu

Cilem otevieného podilového fondu Active Invest Konzervativni je dosahovat
ve sttednim az dlouhodobém horizontu stabilniho zhodnoceni. Mira zhodnoceni je
vyjadrena v Ceskych korundch. Hlavni sloZkou fondu jsou investice do cennych papirt
prostiednictvim Dluhopisovych fondi. V mensi mife jsou zahrnuty dalsi investice.

V dusledku legislativnich zmén v prosinci roku 2013, bylo 100 % prostiedkt z ptivodniho
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Konzervativniho portfolia alokovdno do fondu Active Invest Konzervativni, otevieného

podilového fondu, se stejnou strategii jako pfedchozi fond (www.conseq.cz, 2017).

Vynos Active Invest Konzervativni
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Obrazek 11: Historickd vynosnost fondu (Zdroj: autor)

Prognéza budouciho vyvoje

Pomoci funkce v MS Excel Prognéza, je na zdkladé historického vyvoje
namodelovan vyvoj budouci. Graf predikce obsahuje prognézu vyvoje, horni a dolni
hranici pii spolehlivosti 95 % (pozitivni a negativni scénéf). Do grafu je zahrnuta

sezonnost trendu. Tucnou Carou je zndzornéna prumérnd hodnota budoucich vynost.
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Obrdzek 12: Prognéza vyvoje fondu (Zdroj: autor)
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5.2.4 Fond Korporatnich Dluhopistu

Tabulka 4: Zdkladni informace o Fondu Korpordtnich Dluhopisit (Zdroj: autor)

Zakladni informace o fondu

Investi¢ni spole¢nost Conseq Funds investi¢ni spolecnost, a.s.
ISIN CZ0008473873
Datum zaloZeni; zakladni ména 15.1.2013; CZK
Vykonnostni poplatek 12 % z vykonnosti nad Benchmark
Fixni manaZersky poplatek 1,0 % tiida A / 0,7 % ttida D
Hodnota podilového listu k 31. 3. 2017 1,077
Objem fondu 1442,37 mil. K¢
Pocet titula v portfoliu 71
Poplatky za spravu 1,10 %
Rizikovy faktor 3
vykonnost za 3 roky 8,38 %
vykonnost za 3 roky p.a. 2,72 %
Vykonnost od zaloZeni 7,70 %
Vykonnost od zaloZeni p.a. 1,78 %
Podily ve fondu
o 19% H Financni instituce 32%

B Sluzby 17%

1% m Pramysl 11%

o 6% M Realitni sektor 8%

M Energetika 7%
H 7% P .
B Média a telekomunikace 6%

B Municipality 1%
H 8%

W Hotovost 19%

H11%

Obrdzek 13: SloZent fondu (Zdroj: autor)

Investiéni cil fondu

Investi€énim cilem Fondu Korporitnich Dluhopist je zhodnoceni prostfedkd,
vyjadiené v Ceskych korundch. Investuje se do vysoce diverzifikované mnoZiny
korporatnich dluhopist emitentl z riznych ekonomickych odvétvi, bez geografického
zaméfeni a bez omezeni durance a mény. Benchmarkem Fondu je index korpordtnich

dluhopisit Merril Lynch/ Bank of America EMU Corporate Index. Dle tohoto indexu bude
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pométovana jeho vykonnost. Vynosy fondu ptipadajici na podilové listy tfidy A Fond
v souladu s politikou a investicnimi cili reinvestuje. Investicni horizont a zaroven
minimdlni doba ndvratnosti vloZenych prostfedki je vice jak 3 roky (www.conseq.cz,

2017).

Vynos Conseq Korporatnich dluhopist
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Obrdzek 14: Historickd vynosnost fondu (Zdroj: autor)

Prognéza budouciho vyvoje

Pomoci funkce v MS Excel Prognéza, je na zdkladé historického vyvoje
namodelovan vyvoj budouci. Graf predikce obsahuje prognézu vyvoje, horni a dolni
hranici pii spolehlivosti 95 % (pozitivni a negativni scéndf). Do grafu je zahrnuta

sezoénnost trendu. Tucnou ¢arou je zndzornéna primérnd hodnota budoucich vynost.
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Obrdzek 15: Prognéza vyvoje fondu (Zdroj: autor)
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5.2.5 Fond Statnich Dluhopisu

Tabulka 5: Zdkladni informace o Fondu Stdtnich Dluhopisi (Zdroj: autor)

Zakladni informace o fondu

Investi¢ni spole¢nost Conseq Funds investi¢ni spolecnost, a.s.
ISIN CZ0008473121
Datum zaloZeni; zakladni ména 28.4.2009; CZK
Vstupni poplatek max. 0,5 % z hodnoty investice
Fixni manaZersky poplatek 0,4 % p.a. z prim. hodnoty fondu
Hodnota podilového listu k 31. 3. 2017 0,9536
Objem fondu 150,2 mil. K¢
Pocet tituli v portfoliu 9
Poplatky za spravu 0,54 %
Rizikovy faktor 2
vykonnost za 3 roky 0,58 %
vykonnost za 3 roky p.a. 0,19 %
Vykonnost od zaloZeni 13,93 %
Vykonnost od zaloZeni p.a. 1,66 %
Podily ve fondu
H 3,00% B 9,40%

M Financni instituce 9,40%
W Stat 87,60%
W Hotovost 3,00%

m 87,60%

Obrdzek 16: SloZent fondu (Zdroj: autor)

Investiéni cil fondu

Investiénim cilem fondu je dosahovéni stabilntho zhodnoceni, méfeného
v ¢eskych korunich, v kriatkodobém a7z stfednédobém horizontu a dédle piekondni
primérnou dvoutydenni repo sazbu Ceské Narodni Banky. Investice sm&fuji primarné
do statnich cennych papirt, hlavné do dluhopisti vyddvanych Ceskou republikou. Druhou
sloZzkou investovdni jsou vklady u bank. Minimdlni investi¢ni horizont je 6 mésicl

(www.conseq.cz, 2017).
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Vynos Conseq Statnich dluhopist
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Obrdzek 17: Historickd vynosnost fondu (Zdroj: autor)

Prognéza budouciho vyvoje

Pomoci funkce v MS Excel Prognéza, je na zdkladé historického vyvoje
namodelovan vyvoj budouci. Graf predikce obsahuje prognézu vyvoje, horni a dolni
hranici pii spolehlivosti 95 % (pozitivni a negativni scéndf). Do grafu je zahrnuta

sezonnost trendu. Tu¢nou ¢arou je zndzornéna prumérnd hodnota budoucich vynost.
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Obrdzek 18: Prognoza vyvoje fondu (Zdroj: autor)
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5.2.6 Fond Nemovitostnich Fondi

Tabulka 6: Zdkladni informace o Fondu Nemovitostnich Fondii (Zdroj: autor)

Zakladni informace o fondu

Investi¢ni spole¢nost Conseq Funds investi¢ni spolecnost, a.s.
ISIN CZ0008472214
Datum zaloZeni; zakladni ména 6. 2. 2006; CZK
Vstupni poplatek max. 3,5 % z hodnoty investice
Fixni manazersky poplatek 1 % (od 26/11/12) p.a. z hodnoty fondu
Hodnota podilového listu k 31. 1. 2017 00,7198
Objem fondu 32,58 mil.K¢
Pocet tituli v portfoliu 5
Celkova nakladovost -
Rizikovy faktor 6
vykonnost za 3 roky 37,66 %
vykonnost za 3 roky p.a. 11,24 %
Vykonnost od zaloZeni -28,02 %
Vykonnost od zaloZeni p.a. -2,97 %

Podily ve fondu

" 2% w3y

u 8%

H Kancelare

E 19% B Maloobchodni prostory
M Logistika

H Hotely a byty

B 68% M Ostatni

Obrazek 19: SloZeni fondu (Zdroj: autor)

Investiéni cil fondu

Nemovitostni Fond fondi tvoifi podilové fondy, které investuji piimo
do nemovitosti. Cést investic smé&fuje do nemovitosti jako napiiklad Polsko, Mad’arsko
a Cesk4 republika a ¢4st je regiondlné rozloZena po vyspélych stitech zdpadni Evropy.
Fond fondi m4 moznost investovat az do vySe 20 % kapitdlu do akcii spolecnosti, jez
souvisi s oblasti realit a jejich blizkych sektorech. Cdst investic muZe jit také

do certifikatt, jejichz podkladové aktivum souvisi s realitnimi trhy, nebo do akciovych
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fondi realitniho sektoru. Celkovy souhrn investic do certifikatd, akcif a akciovych fondii
je maximalné 45 % kapitdlu Fondu fondl. Maximdlni vySe investice v cizi mén¢ ¢ini 6 %

z vlastniho kapitdlu fondu a jsou zajiStovany do ¢eské koruny (www.conseq.cz, 2017).
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Obrdzek 20: Historickd vynosnost fondu (Zdroj: autor)

Prognéza budouciho vyvoje

Pomoci funkce v MS Excel Prognéza, je na zdkladé historického vyvoje
namodelovan vyvoj budouci. Graf predikce obsahuje prognézu vyvoje, horni a dolni
hranici pfi spolehlivosti 95 % (pozitivni a negativni scéndf). Do grafu je zahrnuta

sezonnost trendu. Tucnou €arou je zndzornéna primérnd hodnota budoucich vynost.
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Obrdzek 21: Progndza vyvoje fondu (Zdroj: autor)
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Na zdklad¢é 40 historickych mésicnich ddaji o vynosech, od roku 2013, byly
pro vybrané fondy zpracovany do tabulek ndsledujici vypovidaci charakteristiky:

pramérny ro¢ni vynos a smérodatnd odchylka, kovarian¢ni matice a korela¢ni matice.

Tabulka 7: Priimeérny rocni vynos a smérodatnd odchylka

Fond Pramérny vynos | Smérodatna odchylka
Active Invest Dynamicky (AID) 14,50 % 6,96 %
Active Invest Vyvazeny (AlV) 8,51% 3,88 %
Active Invest Konzervativni (AIK) 3,80 % 1,45 %
Coseq Korporatnich dluhopist (CKD) 6,99 % 2,52 %
Conseq Statnich Dluhopist (CSD) -0,03% 0,21 %
Conseq Nemovitostnich fondt (CNF) 30,41 % 11,10 %

Nize uvedené matice zobrazuji zdvislost mezi jednotlivymi fondy. Mezi
jednotlivymi fondy je misty silnd korelace a tudiZ silnd linedrni zavislost. Maximalni
hodnota korelace je mezi fondy AID a AIV, kde je hodnota 0,994257. Naopak nejmensi
korelace je mezi fondy AID a CSD (0,463215).

Tabulka 8: Kovariancni matice

AID AlV AIK CKD CSD CNF
AID | 0,004837 | 0,002683 | 0,000932 | 0,001367 | 0,000066 | 0,006232
AlV | 0,002683 | 0,001505 | 0,000539 | 0,000816 | 0,000038 | 0,003643
AIK | 0,000932 | 0,000539 | 0,000210 | 0,000340 | 0,000015 | 0,001464
CKD| 0,001367 | 0,000816 | 0,000340 | 0,000636 | 0,000015 | 0,002674
CsSD | 0,000066 | 0,000038 | 0,000015 | 0,000015 | 0,000004 | 0,000084
CNF | 0,006232 | 0,003643 | 0,001464 | 0,002674 | 0,000084 | 0,012323

Tabulka 9: Korelacni matice

AID AlV AIK CKD CSD CNF
AID | 1,000000 | 0,994257 | 0,924405 | 0,779568 | 0,463215 | 0,807202
AlV | 0,994257 | 1,000000 | 0,958623 | 0,833897 | 0,477381 | 0,845883
AIK | 0,924405 | 0,958623 | 1,000000 | 0,928834 | 0,502781 | 0,909411
CKD| 0,779568 | 0,833897 | 0,928834 | 1,000000 | 0,292195 | 0,955343
CcsD| 0,463215 | 0,477381 | 0,502781 | 0,292195 | 1,000000 | 0,367403
CNF| 0,807202 | 0,845883 | 0,909411 | 0,955343 | 0,367403 | 1,000000
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6 MATEMATICKE MODELY

6.1 SESTAVENI MODELU

Pro potfeby sestaveni matematickych modeli v této priaci byla upravena data

historické vynosnosti podilovych fondli na primérnd mésicni data (vynosnost)

v procentnich bodech. Z primérnych mési¢nich hodnot, pro kazdy fond jednotlivé, byl

vypocitan rozptyl pomoci funkce VAR v MS Excel. Z rozptylu byla nasledné vypocitana

smérodatna odchylka, znovu pro kazdy fond jednotlivé.

Tabulka 10: Priumerny vynos (Zdroj: autor)

AID

AlV

AIK

CKD

CsD

CNF

14,50 %

8,51 %

3,80 %

6,99 %

-0,03 %

30,41 %

Tabulka 11:Rozptyl, smerodatnd odchylka

AID AlV AIK CKD csD CNF
Rozptyl 0,00484| 0,00151| 0,00021| 0,00064| 0,00000 0,01232
Smérodatna odchylka | 0,06955| 0,03880| 0,01450| 0,02522| 0,00205| 0,11101

Dalsich krokem bylo sestaveni kovariancni matice, kde opét byla pro sestaveni

vyuzita funkce MS Excel tentokrit COVAR. Kovaria¢ni matice nasledné pouzita

v Markowitzovych modelech. Jako kontrolni prvek se vyuZila korela¢ni matice.

Tabulka 12: Kovariancni matice

AID

AlV

AIK

CKD

CsD

CNF

AID

0,004837

0,002683

0,000932

0,001367

0,000066

0,006232

AlV

0,002683

0,001505

0,000539

0,000816

0,000038

0,003643

AIK

0,000932

0,000539

0,000210

0,000340

0,000015

0,001464

CKD

0,001367

0,000816

0,000340

0,000636

0,000015

0,002674

CsD

0,000066

0,000038

0,000015

0,000015

0,000004

0,000084

CNF

0,006232

0,003643

0,001464

0,002674

0,000084

0,012323
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Tabulka 13: Korelacni matice

AID AlV AIK CKD CsD CNF
AID | 1,000000 | 0,994257 | 0,924405 | 0,779568 | 0,463215 | 0,807202
AlV | 0,994257 | 1,000000 | 0,958623 | 0,833897 | 0,477381 | 0,845883
AIK | 0,924405 | 0,958623 | 1,000000 | 0,928834 | 0,502781 | 0,909411
CKD | 0,779568 | 0,833897 | 0,928834 | 1,000000 | 0,292195 | 0,955343
Csb | 0,463215 | 0,477381 | 0,502781 | 0,292195 | 1,000000 | 0,367403
CNF | 0,807202 | 0,845883 | 0,909411 | 0,955343 | 0,367403 | 1,000000

Kovaria¢ni matice a hodnota priimérnych o¢ekavanych vynost jsou pouZity jako
vstupni parametry do Markowitzovych modelii. K vypoc¢tu modelu je vyuZzit program
pro matematickou modelaci a optimalizaci GAMS. V GAMSU je sestaveno pét raznych

Markowitzovych modeld. Pro vypocty byly zvoleny nasledujici t¢elové funkce:

Kombinovana ucelova funkce:

Z =E= LAMBDA * ZM - (1-LAMBDA)* ZS (6.1)
Ugelovi funkce zaloZena na rozptylu celkového vynosu:
7S =E= SUM(I,SUM(J, X(D*KOVAR(,J)*X(J))) (6.2)
Ugelovi funkce zaloZend na stfedni hodnoté vynosu:
ZM =E= SUM(J, MI(J)*X(J)) (6.3)
S nasledujicim omezenim, Ze se investuje 100%:
1 =E= SUM(J, X(J)) (6.4)

Proménné modelu jsou nésledujici:

X(J) ... 1investi¢ni podily do fondu v portfoliu,
Z ... hodnota uéelové funkce,

M .. stiedni hodnota celkového vynosu,
ZS .. rozptyl celkového vynosu.

Markowitzovy modely:

v Prvni Markowitz(iv model kombinuje vahy A, stfedni hodnotu celkového vynosu

a rozptyly celkového vynosu v tcelové funkci.
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V druhém Markowitzové modelu se minimalizuje rozptyl a ptedepisuje vynos,
v tomto pfipadé minimalné 3 %.

Treti Markowitziv model maximalizuje vynos a piedepisuje rozptyl, v tomto
piipad€ maximalné 0,0002.

Ctvrty Markowitziv model, pro ilustraci, pouze minimalizuje rozptyl.

Paty Markowitziv model, pro ilustraci, pouze maximalizuje vynos.
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6.2 VYHODNOCENI MODELU

Prvni Markowitziiv model kombinuje véhy A, stfedni hodnotu celkového vynosu
a rozptyly celkového vynosu v tucelové funkci. Vysledkem jsou optimdlni rozlozeni
portfolii pti zméné A prostfednictvim piiristku § od 0 do 0,001, kde piirGstek & ma
v kazdém kroku hodnotu 0,00005. Pti hodnoté 0,001 je ignorovan rozptyl. Celkem
probéhlo 21 zmén A a kazd4d zména vytvorila jiny pomér sloZek v portfoliu. Vysledky jsou
uvedeny v ndsledujici tabulce a jsou pouze doporu¢enim na zdkladé ndhodného

modelovani pro tento konkrétni piipad:

Tabulka 14: Optimdlni portfolia dle strategie

KROK | LAMBDA | UCELF M z5 AID AlV AIK CKD CsD CNF

1 0.00000 | 0.00000 | -0.03000 | 0.00000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 1.000000 | 0.000000

2 0.00005 | 0.00004 | 1.86300 | 0.00005 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000571 | 0.269346 | 0.730083 | 0.000000

3 0.00010 | 0.00018 | 3.93626 | 0.00021 | 0.000000 | 0.000000 | 0.245211 | 0.431211 | 0.323578 | 0.000000

4 0.00015 | 0.00043 | 5.97061 | 0.00046 | 0.000000 | 0.000000 | 0.407917 | 0.580047 | 0.000000 | 0.012035

5 0.00020 | 0.00078 | 7.83627 | 0.00079 | 0.000000 | 0.000000 | 0.240043 | 0.691127 | 0.000000 | 0.068830

6 0.00025 | 0.00122 | 9.70212 | 0.00121 | 0.000000 | 0.000000 | 0.072151 | 0.802218 | 0.000000 | 0.125631

7 0.00030 | 0.00175 | 11.53196 | 0.00171 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.806065 | 0.000000 | 0.193935

8 0.00035 | 0.00237 | 13.33483 | 0.00230 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.729085 | 0.000000 | 0.270915

9 0.00040 | 0.00308 | 15.13784 | 0.00298 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.652099 | 0.000000 | 0.347901

10 0.00045 | 0.00388 | 16.94103 | 0.00374 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.575105 | 0.000000 | 0.424895

11 0.00050 | 0.00478 | 18.74440 | 0.00460 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.498104 | 0.000000 | 0.501896

12 0.00055 | 0.00576 | 20.54795 | 0.00555 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.421095 | 0.000000 | 0.578905

13 0.00060 | 0.00683 | 22.35168 | 0.00658 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.344079 | 0.000000 | 0.655921

14 0.00065 | 0.00799 | 24.15559 | 0.00771 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.267054 | 0.000000 | 0.732946

15 0.00070 | 0.00925 | 25.95968 | 0.00893 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.190022 | 0.000000 | 0.809978

16 0.00075 | 0.01059 | 27.76395 | 0.01024 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.112982 | 0.000000 | 0.887018

17 0.00080 | 0.01202 | 29.56841 | 0.01164 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.035935 | 0.000000 | 0.964065

18 0.00085 | 0.01354 | 30.41000 | 0.01232 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 1.000000

19 0.00090 | 0.01506 | 30.41000 | 0.01232 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 1.000000

20 0.00095 | 0.01658 | 30.41000 | 0.01232 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 1.000000

21 0.00100 | 0.01810 | 30.41000 | 0.01232 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 1.000000

Pokud hodnota A < 0,00010, neni v portfoliu zahrnuta nejvice rizikova investice,
proto jsou tato portfolia vhodna pro siln¢ konzervativni investory. Pokud je A > 0,00085,
obsahuje portfolio pouze nejvice rizikovou investici, a proto je vhodna primarné

pro investory s preferovanou agresivni strategii. Na zdklad¢ expertniho posouzeni
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rizikovosti investora jsou doporucené investiCni strategie v zdvislosti na piirastku
A rozdéleny do intervall nasledovné:

Tabulka 15: Intervaly pro vyber investicni strategie

0-0,00010 silné konzervativni strategie
0,00011 - 0,00035 |konzervativni strategie
0,00036 — 0,00060 |vyvazena strategie
0,00061 — 0,00084 | dynamicka strategie
0,00085 - 0,001 agresivni strategie

Naptiklad siln¢€ konzervativnimu investorovi je dle modelu a expertniho stanoveni
intervald pro jednotlivé strategie doporuceno investovat do portfolii ve sloZeni:
® 100 % do fondu CSD, nebo
® 571 % do AIK + 26,9346 % do CKD + 73,0083 % do CSD, nebo
e 245211 % do AIK + 43,1211 % do CKD + 32,3578 % do CSD.

Opacny priklad je investor preferujici agresivni investi¢ni strategii. Pro takového
investora je optimdlni investice 100 % do fondu CNF. Investorim
s doporuc¢enou konzervativni, vyvdZzenou a dynamickou investi¢ni strategii je vhodna
kombinace fondi AIK, CKD a CNF vrizném poméru. Fondy AID a AIV dle

Markowitzova modelu optimélniho portfolia nejsou zahrnuty.

Konzervativni investor md na vybér z ndsledujicich mozZnosti:
e 40,7917 % do AIK + 58,0047 % do CKD + 1,2035 % do CNF, nebo
e 24,0043 % do AIK + 69,1127 % do CKD + 6,8830 % do CNF, nebo
e 72151 % do AIK + 80,2218 % do CKD + 12,5631 % do CNF, nebo
* 80,6065 % do CKD + 19,3935 % do CNF, nebo
e 729085 % do CKD + 27,0915 % do CNF.

Vyvézend investicni strategie nabizi nasledujici kombinace v portfoliu:
® 65,2099 % do CKD + 34,7901 % do CNF,
e 57,5105 % do CKD + 42,4895 % do CNF,
® 49,8104 % do CKD + 50,1896 % do CNF,
e 42,1095 % do CKD + 57,8905 % do CNF
e 34,4079 % do CKD + 65,5921 % do CNF.

Dynamicka strategie zahrnuje pomé&rové sloZent:
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® 26,7054 % do CKD + 73,2946 % do CNF,
e 19,0022 % do CKD + 80,9978 % do CNF,
e 11,2982 % do CKD + 88,7018 % do CNF,
® 3,5935 % do CKD + 96,4065 % do CNF.

Druhy Markowitziv model maximalizuje stfedni hodnotu vynosu a ptedepisuje
rozptyl, v tomto piipadé maximéln¢ 0,0002. Pfi maximalizaci vynosu a maximdalnim
pozadovaném rozptylu 0,0002 je portfolio slozeno z 23,37 % z fondu AIK + 42,34 %
z fondu CKD + 34,29 % z fondu CSD.

Tabulka 16: Maximalizace vynosu s maximdlnim rozptylem 0,0002

UCELF |ZM |ZS <=7ZS0| AID | AIV | AIK | CKD | CSD | CNF
3.837 3.83710.000 {0.000 |0.0000|0.00000.2337]0.4234|0.3429|0.0000

Tieti Markowitziv model minimalizuje rozptyl a predepisuje vynos, v tomto
pfipad€ miniméln¢ 3 %. Z tabulky niZe lze usoudit, Ze v pfipadé¢ minimalizace rozptylu
a zaroven predepsaného minimdlniho vynosu 3 % je 13,59 % investovdno do AIK +

35,75 % do CKD + 50,66 % do CSD.

Tabulka 17: Minimalizace rozptylu s minimdlné 3% vynosem

UCELF |ZM | >=ZM0 |ZS AID | AIV | AIK | CKD | CSD | CNF
0.000 ]3.000|3.000 |0.000{0.0000 |0.0000|0.1359|0.3575|0.5066 | 0.0000

Ctvrty Markowitziiv model, pro ilustraci, pouze maximalizuje vynos. Maximaln{
vynos a tim i doporucend investice 100 % penéznich prostfedktt do fondu CNF.

Tabulka 18: Maximalizace vynosu

UCELF | ZM AID | AIV | AIK | CKD | CSD | CNF
30.410 |30.410]0.0000]0.0000 |0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 1.0000

Paty Markowitziiv model, pro ilustraci, pouze minimalizuje rozptyl. V takovém
piipadé je investice sméfovana vyhradné do fondu CSD, ktery m4 minimalni rozptyl.

Tabulka 19: Minimalizace rozptylu

UCELF | ZS AID ALV AIK | CKD | CSD | CNF
0.000  {0.0000.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 1.0000 | 0.0000
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ZAVER

Diplomové prace se zabyvala modelovanim individudlnich investi¢nich rizik
prostifednictvim optimalizace a stochastického programovéni. Pro vypocet Markowitzova
modelu byl pouzit matematicky program GAMS. Pro potieby této prace byly vybrany
podilové fondy fondii spole¢nosti Conseq investments a.s., na zdkladé autorovych
zkuSenosti z praxe. Investiéni cil téchto fondii je minimalizace volatility a stabilni
vynosnost. Kazdy z vybranych fondi ma jinou rizikovost, sloZzenim portfolia a Sirokou

diverzifikaci.

Prvni ¢ast diplomové prace pribliZila ¢tenafi zdkladni pojmy v oblasti investi¢nich
rizik, jejich strucnou charakteristikou, a zda se daji eventuelné néjakym zpiisobem
ovlivnit. Pozornost byla vénovédna zplsobiim rozd¢leni zdkladnich aktiv, popisovala
moznosti sestaveni portfolia a jeho diverzifikace za tcelem sniZeni vlivu rizik. Autor
poukdzal na rozdil mezi investicnimi a podilovymi fondy. Uvedeny byly hlavni atributy
ruznych druhil podilovych fondu, pficemz detailné byly popsany podilové fondy fondi,
které byly vybrany pro praktickou ¢dst. Nastinén byl vztah rizika, vynosu a likvidity
ajejich vztah k vytvofeni optimdln¢ rozvrZzeného portfolia. Ddle byly piedstaveny
zékladni principy optimalizace, stochastického programovani a Markowitzovi teorie

moderniho portfolia.

V druhé &asti byla provedena analyza soucCasné situace. Tato kapitola byla
rozdélena na dv¢ Casti: analyzu investora a analyzu aktiv. Analyza investora zahrnuje
vytvofeni investi¢niho profilu individudlniho investora a jeho vztahu k rizikim formou
investicniho dotazniku. Dotaznik byl sestaven z ¢asti vénujici se zdkladni orientaci
investora na finan¢nim trhu, kterd poté vstupovala jako zdkladni parametr do ¢asti druhé,
kde byl zkoumadn investoriv vztah k riziku. Vystupem z investicniho dotazniku bylo
bodové ohodnoceni, na jehoz zdkladé¢ a dle expertni ivahy autora, byla doporucena
investiCni strategie (siln¢ konzervativni, konzervativni, vyvazend, dynamickd nebo
agresivni). Analyza aktiv se stala podkladem pro sestaveni matematického modelu.
V tomto ptipadé hovoiime o Markowitzové modelu optimalniho portfolia, jehoz cilem
bylo nalézt optimdlni rozvrZeni portfolia s ohledem na poZzadovany vynos a rozptyl.

Model mél doporucit optimalni portfolio z 6 vybranych fonda.
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Na zdkladé historickych vynost byla sestavena kovarian¢ni a korelacni matice
(pro kontrolu zdvislosti). Kovaria¢ni matice, spolecné¢ s primérnym predikovanym
vynosem, se staly pokladem pro Markowitziiv model optimdlniho portfolia. Prvni
Markowitziv model feSil optimdlni rozvrZeni portfolia pfi zméné vahy pramérného
vynosu. Druhy Markowitziv model maximalizoval stfedni hodnotu vynosu
pfi pfedepsaném rozptylu, v tomto piipadé maximdlni rozptyl byl 0,0002. Tieti
Markowitziv model minimalizoval rozptyl pfi pfedepsaném vynosu, v tomto piipadé
minimalné 3 %. Ctvrty model pouze maximalizoval zisk a paty model minimalizoval

rozptyl.

Na zakladé expertniho posouzeni byla propojena analyza klienta s vystupy
zmodell a formulovdna doporuceni pii vybéru optimdlniho portfolia za danych
podminek. Piinosem pro nezkuSeného investora bude zjednodusSeni orientace

na financnim trhu pii vybéru vhodného investi¢niho portfolia.
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Priloha 1: Zdrojovy kéd GAMS

Markowitziv model optimalizace portfolia

SET
J pocet investic / 1 * 6/,
L pocet zmen lambda / 1*21 /;

ALIAS(,J);

SCALAR
LAMBDA vaha prumerneho vynosu a nastavena pocatecni hodnota / 0 /,
DELTA prirustek lambda /0.00005 /,
ZMO minimalni pozadovany vynos / 12/,
ZS0 maximalni akceptovatelny rozptyl / 10 /;

PARAMETER

MI(J) prumerne vynosy / 1 14.5,2 8.51,3 3.8,4 6.99, 5 -0.03, 6 30.41 /;
TABLE

KOV AR(I,J) kovariancni matice

1 2 3 4 5

1 0.004837 0.002683 0.000932 0.001367 0.000066
2 0.002683 0.001505 0.000539 0.000816 0.000038
3 0.000932 0.000539 0.000210 0.000340 0.000015
4 0.001367 0.000816 0.000340 0.000636 0.000015
5 0.000066 0.000038 0.000015 0.000015 0.000004
6 0.006232 0.003643 0.001464 0.002674 0.000084

POSITIVE VARIABLES
X(J) investicni podily do fondu v portfoliu;

VARIABLES
Z hodnota ucelove funkce,
ZM stredni hodnota celkoveho vynosu,
ZS rozptyl celkoveho vynosu;

EQUATIONS
UCELFCE kombinovana ucelova funkce,
UCELFCES ucelova funkce zalozena na rozptylu celkoveho vynosu,
UCELFCEM ucelova funkce zalozena na stredni hodnote vynosu,
OMEZ omezeni stanovujici ze se investuje 100 procent;
UCELFCE.. Z=E=LAMBDA *ZM - (1-LAMBDA)* ZS;
UCELFCES.. ZS =E= SUM(,SUM(J, X(I)*KOVAR(LJ)*X(J)));
UCELFCEM.. ZM =E= SUM(J, MI(J)*X(J));

OMEZ.. 1=E=SUM({, X());

6
0.006232
0.003643
0.001464
0.002674
0.000084
0.012323;

MODEL MARKOWITZ1 / UCELFCE, UCELFCES, UCELFCEM, OMEZ /;

FILE OUT1 /"VYSLEDKY1.TXT" /; PUT OUTI;

PUT "KROK"," LAMBDA"," UCELF"," zM"," ZS";
LOOPJ,PUT " X(",J.TL:2,")";);PUT /;

LOOP(L, SOLVE MARKOWITZ1 MAXIMIZING Z USING NLP;
PUT L.TL:4, LAMBDA:8:5, Z.1.:10:5, ZM.L:10:5, ZS.L:10:5;
LOOP(J, PUT X.L(J):10:6;); PUT /;

LAMBDA = LAMBDA + DELTA;);

MODEL MARKOWITZ?2 / UCELFCEM, UCELFCES, OMEZ /;
ZS.UP = ZS0;

SOLVE MARKOWITZ2 MAXIMIZING ZM USING NLP;
FILE OUT2 / "VYSLEDKY2.TXT" /; PUT OUT2;

PUT" UCELF"." 2ZM"" ZS"," <=2ZS0";

LOOP(JJPUT"  X(",J.TL:2,")";);PUT/;
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PUT ZM.L:8:3, ZM.L:8:3, ZS.L.:8:3, ZS0:8:3;
LOOP(J, PUT X.L(J):10:4;); PUT /;

MODEL MARKOWITZ3 / UCELFCEM, UCELFCES, OMEZ /;
ZM.LO = ZMO;

SOLVE MARKOWITZ3 MINIMIZING ZS USING NLP;

FILE OUT3 /"VYSLEDKY3.TXT" /; PUT OUT3;

PUT" UCELE"," ZM"" >=7ZMO0"," ZS";
LOOPJ,PUT" X(", J.TL:2,")";);PUT /;

PUT ZS.L:8:3, ZM.L:8:3, ZMO0:8:3, ZS.L.:8:3;

LOOP(J, PUT X.L(J):10:4;); PUT /,

MODEL MARKOWITZ4 / UCELFCEM, OMEZ /,
SOLVE MARKOWITZ4 MAXIMIZING ZM USING NLP;
FILE OUT4 / "VYSLEDKY4.TXT" /; PUT OUT4;

PUT" UCELF"," ZM";

LOOP(J,PUT" X(", J.TL:2,")";);PUT /;

PUT ZM.L:8:3, ZM.L:8:3;

LOOP(J, PUT X.L(J):10:4;); PUT /,

MODEL MARKOWITZS / UCELFCES, OMEZ /;
SOLVE MARKOWITZS5 MINIMIZING ZS USING NLP;
FILE OUTS5 / "VYSLEDKYS5.TXT" /; PUT OUTS;

PUT" UCELF"," ZS";

LOOPJ,PUT" X(", J.TL:2,")";);PUT /;

PUT ZS.L:8:3, ZS.L:8:3;

LOOP(J, PUT X.L(J):10:4;); PUT /,
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Priloha 2: Investiéni dotaznik

Test povahy investora

Zpusob odpovédi: vice moznych i jedna moznd, v piipadé kladné odpovédi vepiste

¢islo ze sloupce hodnoceni

1) Jaké zpiisoby spoteni/investovani na finan¢nim trhu znéte? hodnoceni | body
a) zadné 0
b) spotici ucet 1
¢) terminovany vklad 1
d) investi¢ni fondy 1
e) podilové fondy 1
f) akcie, dluhopisy 1
g) komodity a derivaty 1
2) Jaké zptisoby spofeni/investovani na finan¢nim trhu vyuzivéte? hodnoceni | body
a) Zadné 0
b) spofici ucet 1
¢) terminovany vklad 1
d) investi¢ni fondy 1
e) podilové fondy 1
f) akcie, dluhopisy 1
g) komodity a derivaty 1
3) Vzd¢lani a orientace na finanénim trhu — jedna odpovéd hodnoceni | body
a) neekonomické vzd¢€lani, neznalost finanéniho trhu 0
b) neekonomické vzdélani, ¢aste¢na znalost finan¢niho trhu 2
¢) ekonomické vzdélani, ¢asteCna znalost financniho trhu 4
d) vzdélani (zamé&stndni) ptimo souvisi s ndstroji financniho trhu 6
4) Zkusenost s investicemi hodnoceni | body
a) zadna zkuSenost s investicnimi nastroji 0
b) investice do penéZnich trhu nebo dluhopisii 1
¢) investice do smiSenych nebo akciovych fondii 1
d) investice ptfimo do dluhopist nebo akcii 1
e) investice do komodit a derivati 1
5) zkuSenosti na financnim trhu — jedna odpovéd hodnoceni | body
a) Zadné 0
b) kratsi nez 1 rok 1
c) 1-2 roky 2
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d) 3-5 let

e) 6 a vice let

6) objem kapitalu investovaného za posledni dva roky — jedna
odpoveéd

hodnoceni | body

a) mén¢ nez 50 000KC¢

1

b) 50 000KC¢ az 100 000K¢E

c¢) 100 000K¢ az 500 000K<¢

d) 500 000K¢ az 1 000 000K¢E

e) vice jak 1 000 000K¢

~N (W

Body celkem

Hodnoceni

vstup pro
test profilu

0-5 siln€ konzervativni

1

6-12 zacatecnik

13-20 pokrocily

21-28 zkuseny investor

29-35 profesiondl

(O N ROV I\

Test profilu investora

hodnoceni

Zpisob odpovedi: jedna moznd, v piipadé kladné odpovédi vepiste ¢islo ze sloupce

1) vysledek testu povahy

hodnoceni | body

a) siln¢€ konzervativni

0

b) zacatecnik

¢) pokrocily

d) zkuSeny investor

e) expert

0N [

2) doba investice

hodnoceni | body

a) do 1 roku 0
b) 1-2 roky 1
¢) 2-3 roky 2
d) 3-5 let 4
e) 6 a vice 6

3) pravdépodobnost potieby prostiedkll pred koncem investice

hodnoceni | body
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¢) velka 0
b) stiedni 2
a) mald nebo Zadna 4
4) ucel investice hodnoceni | body
a) uchovéni hodnoty 0
b) vynos, avSak nizsi volatilita 3
¢) pozaduji vysoky vynos s védomim rizika ztrity 6
5) v ptipad¢ nedosaZeni investi¢nich cili, vnimani rizika ztraty hodnoceni | body
a) negativni postoj, mé¢lo by to pro mne vazné existencni nasledky 0
b) neutralni postoj, nasledek ztraty nemd vliv na zdkladni potieby 2
¢) pozitivni postoj, nema vliv na mou situaci, mohu o finance pfijit 4
6) vySe investice v porovnani s piijmem hodnoceni | body
c) vice jak 75 % piijmu 0
b) 25 % - 75 % piijmu 2
a) do 25 % ptijmu 4
7) preference vynosu nebo jistoty hodnoceni | body
a) preferuji nizké riziko a kolisavost 0
b) preferuji vynos, avSak nizsi az stfedni riziko a kolisavost 3
c) preferuji velké vynosy bez ohledu na riziko a kolisavost 6

Body celkem

Hodnoceni

0-5 silné konzervativni

6-13 konzervativni

14-22 vyvéazena
23-31 dynamickd
32-38 agresivni
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