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Abstrakt

Cilem diplomové prace ,,Technickéd analyza“ je rozbor problematiky samotné
technické analyzy, Kkonkrétnéji pak modelu CAMP, ktery se zabyva optimalizaci
portfolia, dale navrh programu k jejimu vypoctu (generovani potiebnych vysledk).
Tomuto rozboru odpovida i struktura prace, pfiCemz v zacatku prace jsou zminéna
dilezita teoreticka vychodiska. Je zde rozebran financni systém, finan¢ni i kapitalovy
trh s navaznosti na Burzu cennych papirti Praha, a. s. a dalsi vyznamné kapitalové trhy.
Dale rozebiram metodologii technické analyzy, modelu CAMP a samotny zdrojovy kod
a popis programu Visual Basic. Poté pfevadim tuto metodologii do praxe a zamétuji se
na naplnéni cile prace. V neposledni fad¢ analyzuji moznosti, pfinosy, ale i nedostatky

modelu CAMP a mého programu v podminkach ¢eského kapitalového trhu.

Abstract

The main goal of the thesis "Technical analysis" is to analyze the issue
of technical analysis itself, more specifically the  CAMP model, which deals
with optimizing the portfolio, then designa programto calculate it (generate the
required results). This analysis corresponds to the structure of the thesis, while in the
beginning ofthe workare mentioned an important theoretical basis. There
is described the financial system, financial and capital markets in connection to the
Burza cennych papiri Praha, a.s.and other major capital markets. In addition, |
discuss the methodology of technical analysis, CAMP model and the source code and
the description of Visual Basic. Then | use this methodology in practice and
focus onthe goal of the work. Finally Ianalyze the options, benefitsas well as
weaknesses of the CAMP model and my program in the Czech capital market

conditions.
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Optimalni portfolio, technicka analyza, CAMP, Visual Basic, koeficienty, akcie
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Uvod

V dnesni dobé je jednim z oblibenych zplsobi, jak navysit svlij financni kapital,
investovani na kapitadlovych trzich a trzich s cennymi papiry. OvSem tento zpusob
obohacovani se pfinasi velkou fadu rizik a je k nému zapotiebi dostatek teoretickych i
praktickych znalosti. Ve své praci se pokusim nastinit jednu ze strategii, kterd ma
jednoznacny ukol, a to eliminaci piipadnych ztrat. Touto strategii je tvorba optimalniho
portfolia.

Teorie portfolia, ktera sice stavi na pfedpokladech dokonale konkuren¢niho trhu,
muze byt mnohdy spolehlivé vyuzita pro fizeni investini strategie investort, to
znamend, ze je aplikovatelnd i na redlném Ceském trhu cennych papirt. Dulezitym
predpokladem pro vyuziti teorie portfolia je dostatek dat pro spolehlivé odhady a
predikce na nestalém financnim trhu.

Pro ideélni vyvazeni vynosu s rizikem na redlném trhu slouzi tzv. optimalni
portfolio, sestavované investory za ucelem co moznéd nejlepSiho zhodnoceni svych
finan¢nich prostredkd.

Jednim z dil¢ich cilti prace je pravé za pomoci programu Microsoft Excel a
Visual Basic navrhnout programové feSeni problematiky optimalizace portfolia. Pomoci
teoretickych vychodisek ocenovani jednotlivych cennych papiri a pomoci metody
CAMP (the capital asset pricing model), ktera je v této problematice Siroce vyuzivana,
tak navrhnout optimalni portfolio pro investici.

Optimélni portfolio poslouzi jako doporuceni ¢i kontrola pro investora, diky
kterym se pak investor dale rozhodne, jak své portfolio sestavi a jak bude nésledné
obchodovat. Zaklady takového obchodovani nastinim v teoretickych vychodiscich
technické analyzy.

Technickd analyza jako takova vznikla jako reakce na kritiku fundamentalni
analyzy. Je metodou analyzovani a vyhodnocovani finan¢nich instrumentti, vyuzivajici
pro své potieby vyhradné informaci z trhu (cena, objem, volatilita, atd.). Jeji samotné
pocatky spadaji témét do 17. stoleti.

Toto téma jsem si zvolil, abych, jak se tak tika, ,,spojil pfijemné s uzitecnym®.
Libila se mi mySlenka analyzy dat za pomoci ,,chytrého programku®, ktery by analyzu

metodou CAMP zjednodusil, avSak nejlépe provedl po zadani pfislusnych dat sam.
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Zajimava, z tohoto pohledu, bude i implementace programu s metodami CAMP do
praxe.

Cilim diplomové prace je podfizena i struktura. V prvni kapitole prezentuji
finan¢ni systém, financni trh i kapitdlovy trh v navaznosti na Burzu cennych papirti a
ostatni vyspélé kapitdlové trhy. Touto kapitolou chci urcit pole plsobnosti pro
technickou analyzu pouzivanou na ¢eském kapitdlovém trhu.

V druhé kapitole piejdu k samotné charakteristice modelu CAMP a technické
analyzy a programovaciho jazyka Visual Basic (dale i VBA). Rozeberu teoreticka
vychodiska modelu CAMP a metody technické analyzy a zaméfim se i na Visual Basic
samotny.

V zavérecné kapitole tyto metody prevedu do praxe a navrhnu program pro

vypocet metody CAMP tedy pro optimalizaci portfolia.
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Vymezeni problému a cile prace

Jako hlavni cil a kol prace jsem si stanovil optimalizovat portfolio, slozené
Z péti druhi akcii, za dobu dvou mésici. Konkrétnéji bude o zadani pojednano
Vv analytické ¢asti, piesnéji v kapitole 2.1. Vybér dat.

Jak jiz bylo zminéno v vodu, jednim z dil¢ich cild prace je, za pomoci
programu Microsoft Excel a Visual Basic navrhnout programové feseni problematiky
optimalizace portfolia, které¢ bude usnadnovat praci piipadnym uzivatelim napiiklad
Vv tom smyslu, Zze nebudou nuceni jednotlivé mezi-vypocty provadét rucné. DalSim
pfinosem bude nastavena online kontrola dat (pfipadna kontrola i samotného zadani) a
Vv neposledni fad¢ i moznost vybéru podminek pro investorovo optimalni portfolio.

Pomoci teoretickych vychodisek ocenovani jednotlivych cennych papirti a
pomoci metody CAMP (the capital asset pricing model), ktera je pravé v této
problematice Siroce vyuZzivana, tak navrhnout optimalni portfolio pro investici.

Cilim diplomové prace je podiizena i jeji struktura. V prvni kapitole prezentuji
finan¢ni systém, financni trh i kapitdlovy trh v ndvaznosti na Burzu cennych papirti a
ostatni vyspélé kapitdlové trhy. Touto kapitolou chei urcit pole pisobnosti pro
optimalizaci portfolia a technickou analyzu pouzivanou na ¢eském kapitalovém trhu.

V druhé kapitole piejdu k samotné charakteristice modelu CAMP, technické
analyzy a programovaciho jazyka VBA. Rozeberu teoreticka vychodiska modelu
CAMP a metody technické analyzy a zamétim se i na Visual Basic samotny.

V zavérecné kapitole tyto metody pfevedu do praxe a navrhnu program pro

vypocet metody CAMP tedy pro optimalizaci portfolia.
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1. Teoreticka vychodiska prace

V této kapitole uvedu pojmy tykajici se technické analyzy a popisi jejich

vyznam pro tuto praci.

1.1.Finan¢ni a kapitalovy trh

Je to trh, ktery slouzi k spojeni resp. k propojeni trhu s vyrobky a sluzbami
s trhem vyrobnich faktorti, to samoziejmé za pouziti penéznich prostfedki obchodnikii.
Na jednu stranu zde domécnosti na trzich vyrobnich faktorti nabizeji svoji praci za
prislusnou uplatu, na druhé strané¢ na trhu vyrobkil a sluzeb jednotlivé spolecnosti

nabizeji své produkty a sluzby s ucelem pozd¢jsiho zisku.

Ptipad ekonomické rovnovéhy, kdy obé strany, jak nabizejici tak poptavajici,
disponuji piesné takovym mnozstvim finan¢nich prostredki, aby uspokojili své potieby

je opravdu ojedinély.

Proto principem finan¢niho trhu je pfemist'ovat penize a ostatni finan¢ni nastroje

od téch, ktefi jich maji nadbytek k tém vice potfebnym. (15)
Samotna definice finan¢niho trhu by mohla byt nasledujici:

,Souhrn investicnich instrumenti, instituci, postupii a vztahi, pri nichz dochazi k
prelévani volnych financnich zdrojii mezi prebytkovymi a deficitnimi jednotkami na

dobrovolném smluvnim zdkladu. “ (11)

1.1.1. Vznik a vyvoj kapitalovych trhi

Trhy, jak je zndme dnes, jsou vysledkem dlouhého vyvoje ovlivnéného
potiebami ekonomiky na nejriiznéjSich uzemich svéta. Pokud jde o vliv, je zfejmé, Ze
vyspélé staty plsobi v obdobi vyvoje jako lidii a diktuji trendy a tempo tohoto
ekonomického pokroku.

UzZ s rozvojem obchodu a femesel zacaly vznikat trhy, které dnes zndme jako

kapitalové. Byly to mista urend pro setkani obchodniki za ucelem prodeje zboZi.
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Dal8im rozvijejicim se smérem bylo ptijcovani penéz a jejich sména na rizné druhy

meén.

1.1.2. Struktura finan¢niho a kapitalového trhu

Zakladnim ¢lenénim je rozliSeni trhu finan¢niho a trhu kapitdlového. Finan¢ni
trh umoznuje obchodovani s finanénimi nastroji, jako jsou sménky, uvéry, razné
poukazky a depozitni certifikaty s urcitou dobou splatnosti, obvykle je to jeden rok.
Oproti obchodnim instrumenttim, které jsou obchodovany na kapitalovém trhu, jsou
tyto vice likvidni, coz je patrné prave pro svoji kratkou splatnost.

Na kapitalovém trhu jsou predmétem obchodu instrumenty jako akcie, dluhopisy
apod., které se splaci po dobu obvykle del§i nez jeden rok. Na jednu stranu je zde
obvykle mozné dosdhnout vétsiho vynosu nez na trhu finanénim, avSak pii vyssi mife
rizika.

Hlavni c¢lenéni kapitalového trhu je na trh primarni, kde probihaji emisni
obchody s cennymi papiry a trh sekundarni, kde zase probihaji obchody s emitovanymi
cennymi papiry. DalSim ¢lenénim obou téchto trhii je rozliSeni na vetejné (Gcast vSech
zdjemcil) resp. nevefejné a organizovany resp. neorganizovany (volné obchodni

podminky). (15)

1.2.Burza cennych papiri Praha, a.s.

Hlavnim organizatorem trhu s investiénimi instrumenty je v Ceské republice
burza cennych papird Praha, a.s. (BCPP). Po spInéni pozadavkd, které burza stanovi
v souladu s legislativou, je zde mozné obchodovat investi¢ni nastroje k tomu uréené. Na
burze mohou obchodovat jen ¢lenové burzy, pficemz po uzavieni smlouvy s takovymto
¢lenem se z investora stava zakaznik tohoto obchodnika a ten za néj pak pomoci jeho
pokyntl vyuZziva burzovniho systému.

Burza cennych papirlt se rozliSuje na dva hlavni systémy. Prvnim z nich je
systém pro podporu trhu akcii a dluhopisi (SPAD), zde lze akcie kdykoliv prodat resp.
koupit. M4 to ale jednu nevyhodu, konkrétnéji to, Ze akcie mohou byt zobchodovany

jen v ptedem stanoveném mnozstvi, druhou moznosti obchodu jsou pak nasobky tohoto
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mnozstvi. Dalsi moznosti jsou automatické obchody, a to bud’, v aukénim rezimu, nebo
v kontinudlnim rezimu (tzv. KOBOS), zde lze obchodovat mimo jiné také akcie
zatazené v systému SPAD, navic V libovolném mnozstvi, proto je tento zpusob

obchodovani vyhledavany drobnymi investory. (2)

1.2.1. Obchodovani na burze cennych papira

Funkci této vyznamné burzy je organizovat stiet nabidky a poptavky po urcitém
finan¢nim instrumentu a sestavovat tak jeho cenu (kurz). Vyznam tohoto procesu neni
jen v uréeni samotné ceny, ale také jeji informacéni a vypovidajici hodnota, ktera je
dualezita pro dalsi obchodniky, banky, analytiky, ratingové agentury apod. Spole¢nosti,
které pak maji na této burze zobchodovany svoje akcie, si skrze prestiz a dobré jméno u
dalSich investorii zabezpecuji do budoucna snaz$i pfistup k dalSim finanénim
prostfedkiim. Cilem obchodovani na burze cennych papird je pomoci jeji spekulaéni

funkce nakupovat resp. prodavat cenné papiry za ucelem zisku. (2)

1.3.Technicka analyza

Technicka analyza se v soucasné dob¢ fadi mezi polarni metody pro predikci cen
akcii. Analyzuje data z minulych trznich obdobi a na zdklad€ jednotlivych cen hleda
n¢jaké pravidelné cykly nebo trendy, diky nim je pak technicka analyza dobrym
nastrojem pro predikci téchto dat.

,, Technickou analyzu je mozno definovat jako studium jak jednotlivych cennych
papiri, tak i celkového trhu, zaloZené na poméru nabidky a poptavky. Technicti
analytici zaznamenavaji obvykle v grafické podobé historicky vyvoj cen ¢i kurzii a z této

formy usuzuji na budouci trend. ** (13)

1.3.1. Metody technické analyzy

Vsechny metody technické analyzy maji stejny cil a to predikci vyvoje na trhu.
Metod technické analyzy je opravdu mnoho a jsou rtzné. Ja v této podkapitole

podrobnéji rozeberu ty, které budu v moji praci dale stézejn¢ vyuzivat. (13, 20)
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1.3.2. Metoda klouzavych pruméra

Je jednou z metod jednoznaéné rozhodujicich, na zakladé téchto metod se
obvykle sestavuje systém, ktery je pak pomoci pocitace schopen samostatné pracovat a

rozhodovat tak o nakupu ¢i prodeji.

Klouzavy prumér konstruuje ceny v minulosti na zadklad¢ linearni kombinace, k
tomu vyuzivd razné koeficienty. Soucet téchto koeficienti je vzdy roven jedné.
Klouzavé priméry vyhlazuji prudké vykyvy cen a identifikuji trend, jejich nevyhodou

je ono vychazeni z minulosti, a tedy jisté zpozdéni za aktualnim vyvojem.

Jednoduchy klouzavy prumeér (Simple Moving Average)

Jedna se o obycejny aritmeticky primér poslednich pozorovani. Je to v podstaté
soucet uzavirajicich kurzi podéleny délkou urcitého obdobi. Délka zvoleného obdobi
pro vypocet pruméru je volena na zdkladé délky investice, charakteru trhu Cci
empirickych vyzkumii. Cim je kratsi perioda, tim vice je vysilano signali, ¢imz dochazi

ke zvySeni miry vyskytu faleSnych signala.

Kdyz naptiklad pocitdme jednoduchy klouzavy primér za 10 dni, pak
postupujeme nasledovné: vypocteme soucet za poslednich 10 dni a tuto hodnotu si
poznamename. Vydélenim deseti ziskdme jednoduchy klouzavy pramér. Pristi den od
minulé hodnoty odeCteme kurz za prvni den a pfiCteme kurz za aktudlni den. Nové
vznikly soucet si opét poznamename a vydélenim deseti ziskdme novy klouzavy

prumér.

Triangularni klouzavy primer (Triangular Moving Average)

Metoda téchto klouzavych priméri spociva v udélovani takzvanych vah
jednotlivym kurztim. Vaha jednotlivych historickych dat je rizna. Nejvétsi vahu maji

data uprostied periody, smérem ke krajim vahy linearné klesaji.
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Vazeny klouzavy priumer (Weighted Moving Average)

Data v period¢ jsou rozloZena linearn€. Vazeny klouzavy pramér piidéluje kazdé
kurzovni hodnoté vdhu tmeémou staii kurzu. Nejvétsi vahu maji soucasné hodnoty.
Obvykle se nejstarsi hodnoté ptidéli vaha 1, druhé hodnoté vaha 2 az do soucasnosti.
Kazdou kurzovni hodnotu vyndsobime ptislusnou vahou. Ziskané vysledky pak secteme

a vydélime souctem vah.

Exponencialni klouzavy primeér (Exponential Moving Average)

Vahy jsou rozdéleny exponencidlné. Nejvetsi vahu maji aktudlni hodnoty,
nejmensi vahu maji nejstarsi hodnoty. Exponencialni klouzavy primér vsak bere v
uvahu veskerd data z minulosti a zaroven neni omezen délkou periody, takze Zadny, i
ten nejstarsi kurz, z vypoctu neni vyloucen. Zplisob samotného vypoctu je ponékud

slozit&jsi a k jemu pravidelnému uziti je zapotiebi pocitac.

Variabilni klouzavy prumeér (Variable Moving Average)

Variabilni klouzavy primér je specidlnim piipadem exponencidlniho. Pridava
k nému dve€ vyrovnavaci konstanty podle nestalosti ceny. Jeho vyhodou je, ze v obdobi
vysoké nestalosti se stava citlivéjSim a dava signaly ve vétsi mitfe a rychleji. Naopak v

okamzicich stability cen se stava klouzavy primér méné citlivy.

Klouzava regrese (Time Series Forecast)

Tato metoda se konstruuje odlisn¢ oproti klouzavym primérim. Vyuziva

klouzavého prokladani pfimky poslednimi n pozorovanimi metodou nejmensich

¢tvercd. (13, 20)
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1.3.3. Oscilatory

Jsou to prostiedky technické analyzy, které slouzi k tomu, aby podaly jasny
obraz trhu. Jejich velkou vyhodou je fakt, Ze mohou byt pouzity bez ohledu na to,
jakym smérem se trendy kurzi na trhu pohybuji. Oscilatory je mozno roztiidit do

celkem tfi zékladnich typu:

Oscilatory typu Momentum, které zjistuji a méfi zrychleni ¢i zpomaleni trendu,
protoze zjist'uji zménu za urcité obdobi.

Oscilatory typu Rate of Change, které jsou v podstaté oscilatory typu Momentum
vyjadiené v procentech. Dusledkem je to, ze jejich hodnota kolisd kolem 100%,
ptipadné kolem ptepoctené nulové hodnoty.

Oscilatory typu Moving Average, které zobrazuji rozdil mezi dvéma klouzavymi

praméry rizné délky a to bud’ ¢iseln€, nebo v procentech.

Index relativni sily (RSI)

Oscilator druhého typu, tedy Rate of Change, byl vyvinut J. W. Wilderem v roce
1978. Vétsina jednoduchych oscilatorti ma zavazné nedostatky. Prvnim z nich je fakt, Ze
jsou znacné ovlivilovany vyvojem minulych dat. Druhy nedostatek spociva v tom, Ze
neni ziejmé, jaké hodnoty je mozné chépat jako signadly k nakupu resp. prodeji.
Poslednim nedostatkem je potfeba dlouhych Casovych fad k samotnému vypoctu.

Oscilator RSI ma vSechny tyto problémy fesit. Vypocita se dle vzorce:

RSI = 100 — [100/(1 + RS)], kde:
RS je primér kladnych odchylek kurzi za N/ pramér zapornych kurzi za N,

N je pocet dnii periody.

Interpretace RSI muize byt riznd. Prakticky se mluvi o péti a vice zpiisobech
interpretace.

Jednim ze zpisobt je interpretace extrémnich hodnot. Tyto hodnoty slouzi jako
signal, Ze v blizké dob¢ nastane maximum resp. minimum hodnoty kurzu. To znamena,

ze se blizi zména trendu a teprve z tohoto poznatku lze usuzovat vhodnost ndkupu ¢i
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prodeje. Dle autora je hrani¢nich 70 resp. 30, vyraznéjsi prekroceni téchto hodnot 1ze
tedy pokladat za signal zmény trendu.

Dalsim metoda, kterd je povazovana za nejjednodussi, avSak postacujici je
metoda, kdy je jako signal k nakupu resp. prodeji pouzit okamzik protnuti ki¥ivky RSI

S hranici 50%. Protnuti shora je signél pro prodej a naopak protnuti zdola je pak signal

pro nakup.
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Tento indikator vyvinul American G. C. Lane pted vice nez 30 lety. Stochastik
je oblibeny piedevsim pro kratkodobé obchody, nebot’ k rozhodovani postaci 40 az 120
obchodnich dnt. Jako klicovou udélost 1ze oznacit pozici uzaviraciho kurzu béhem
urcitého obdobi a z té je mozné pak odvozovat nasledujici vyvojovy trend.

Vypocet a zobrazeni vysledki je nasledujici. Indikator Stochastik pouziva dveé
kiivky. Rychlou kiivku hodnot % K a pomalejsi kiivku hodnot % D sudaji

pohybujicimi se v rozmezi hodnot 0 az 100.

! Zdroj: http://www.patria.cz/slovnik/387/index-relativni-sily.html
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K vypoctu slozi nasledujici vzorec:

%K=H L*lOO

Kde:
% K je Stochastik,
C je posledni uzaviraci kurz,
H je nejvyssi kurz béhem periody N,
N je pocet dnti periody (Lane doporucuje 5 az 21 dna).

Vypocitana hodnota Stochastiku poté slouzi jako zéklad k vypoctu % D, coz je
V podstaté jednoduchy klouzavy primér, kde délka periody je 3 dny. Vysledky se pak
zanesou do grafu, kde na jedné ose je ¢as a na druhé pak samotné hodnoty 0 az 100.

Interpretace se provadi pomoci bud’ tzv. analyzy divergenci, nebo vyuzitim

vzajemnych prusecika kiivek % K a % D (nejjednodussi). (13)

Graf 2 - Stochastik?

2 Zdroj: http://www.patria.cz/Zpravodajstvi/1690816/stochastic--oscilator-ktery-vi-jak-prelstit-slaby-
trend.html
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1.3.4. Analyza divergenci

Divergence typu bearish nastane v ptipadé, kdy hodnota kurzu dosahne vrcholu,
poté se obrati smérem dolti, ale nakonec dosahne vrcholu, ktery je vyssi nez predchozi.

Divergence typu bullish nastane v podstaté v opa¢ném piipadé, kdy pribéh
kurzu doséhne svého dna, poté so obrati smérem nahoru, ale nakonec dosahne dna jesté

hlubgiho. (13)

1.3.5. Softwarové prostiedky pro technickou analyzu

Ptestoze softwarovych prostfedkl k feseni technické analyzy je u nas cel4 fada,
je dodnes jednim z nejrozSitenéjSich produkt Metastock firmy EQUIS International
z USA, jehoZ autorizovany distributor pro Ceskou a Slovenskou republiku je firma
MONECO z Brna.

Metastock je software nabizejici rozsahlé a komplexni sluzby, jako naptiklad
ukladat, analyzovat, zobrazovat a ptipadné tisknout prakticky vSechny mozné druhy
cennych papirt. Data je mozné ukladat bud’ ru¢né, nebo importovat do piedem
zvolenych adresarii, samoziejmosti je i generovani ptislusnych grafii s riznym poctem
zobrazeni na obrazovku.

Mezi dalsi roz$itené softwary, zejména v okolnich zemich, patii Winchart, Tai-

Pan, Stock-Adviser, Market Maker a dalsi. (13)

1.3.6. Zasady postupu p¥i zpracovani technickych analyz

Zplsoby zpracovani technické analyzy mohou byt rlizné. Zilezi na kazdém
analytikovy, jakou cestu si zvoli, které indikatory bude pouZivat a jak si bude ziskané
vysledky vykladat.

J4 se vmé praci omezim na uvedeni obecné platnych pravidel, kterd mayji
nasledujici pokyny:

a) Vybér cenného papiru — co viibec vlastné chceme analyzovat.
b) Urcit charakter trhu — zde je typy bullish, nebo typu bearish.
c) Urcit dlouhodoby trend konkrétniho cenného papiru — pomoci klouzavych

primeért.
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d) Je-li to mozné, zavést trendové linie — tzn. v§imat si, zda ve vyvoji kurzu nastaly
typické formace, které pak vyhodnotime.

e) Pouziti osvédéenych indikatori — IRS, Stochastik. (13)

1.4.Markowitziv model portfolia

Harry Max Markowitz je americky ekonom, ktery publikoval praci Moderni
teorie portfolia. Ta stoji na pifedpokladech, ze rtzné tiidy aktiv pfinaseji dlouhodobé
vynos, odpovidajici riziku téchto aktiv. Vynosy a rizika na sob& vzijemné zavisi.
Diky diverzifikaci lze dosahnout snizeni miry rizika, aniz by soucasné doslo ke snizeni
vynosu. Nebo opacéné, pti zachovaném riziku lze diverzifikaci zvysit vynos. K tomu je
vSak nutné optimaln¢ sestavit portfolio z riiznych finanénich produktl, které se lisi

svymi vynosov¢ rizikovymi profily.

Harry Markowitz ve své teorii maximalizace uzitku piedpoklada vybér
optimalniho portfolia v nasledujicich fazich:

* analyza cennych papiri

* analyza portfolia

* vybér optimalniho portfolia (8, 10, 14)

1.4.1. Analyza cennych papiru

Pomér, ve kterém budou vybrané cenné papiry v portfoliu zastoupeny, zalezi na
rozhodnuti investora, ktery dané portfolio analyzuje. Tato analyza je zcela technickou a
pocetni zaleZitosti. Pro vypocet ocekavané vynosnosti cenn¢ho papiru je nutné znat jeji

zménu trzni ceny za obdobi drzeni cenného papiru. (8, 10 a 14)
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1.4.2. Analyza portfolia
Pro vybér cennych papiri vyuziva investor zejména jejich oéekavanou vynosovou
mirou 7, a rizikem o,. Ocekdvana vynosova mira je aproximovana stiedni hodnotou

portfolia a riziko je aproximovano smérodatnou odchylkou portfolia. A pro », a o,

plati:
N
o =2 WiF, Rovnice 1-1
i=1
N N
Op = \/ZZWino_io_jpij Rovnice 1-2
i=1 j=1
Kde:
N
w, oznacuje podil i-tého aktiva v portfoliu, pfi¢emz plati Zwi =1, Rovnice 1-3

i=1
r, je ocekdvana vynosova mira i-tého aktiva,
o, je smérodatna odchylka i-tého aktiva,
p; znaci korelatni koeficient mezi i-tym a j-tym aktivem, ktery nabyva hodnot
Z mnoziny <— 1, 1> . V praxi pro pfevaznou vétSinu cennych papirii plati p, <1, tzn., ze

kdyz vhodné vybereme cenné papiry, mizeme celkové riziko portfolia zna¢n¢ snizit. (8,

10, 14)

1.4.3. Vybér optimalniho portfolia

V této fazi si investor na zéklad€ svych preferenci a znalosti vybere optimalni
portfolio. I pfes velky pocet nejruznéjsich analyz ¢i doporuceni hlavni a posledni slovo

pii vyberu optimalniho portfolia ma vzdy sdm investor.
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1.5.Model CAMP

Model ocenovani kapitalovych aktiv (angl. capital asset pricing model) je
model, pfi kterém praveé jedno aktivum v portfoliu ma nulovou rizikovost a zaroven

kladny vynos. Je to zvlastni piipad Markowitzova modelu portfolia. (8 a 10)

1.5.1. Predpoklady modelu CAMP

,Model CAPM plati jen za predpokladu dodrzeni urcitych (casto nerealnych)
podminek: Investori jsou rizikove averzni, kteri se snazi maximalizovat uzitek ke konci
zvoleného obdobi. Z této charakteristiky vyplyva, ze model je modelem jednoho obdobi.
Ocekavani vynosové miry investorii jsou homogenni. Z této charakteristiky vyplhva, zZe
vS§echny investori voli ze stejné mnoZiny prileZitosti, pricemz vSichni maji stejny pristup
k informacim. Vynosy maji normadlni rozlozeni. Existuje bezrizikové aktivum a investori
mohou nakoupit ¢i prodat libovolné mnozstvi tohoto aktiva za tzv. bezrizikovou
vynosovou miru. Existuje jen konecny pocet aktiv, mnozstvi kazdého je omezené v ramci
jednoho cyklu. Funguje perfektni trh a perfekini konkurence, pricemz kazdé aktivum je
dobre delitelné. Informace jsou zdarma a jsou dostupné kazdému za stejnych podminek

a ve stejném case. “ (4)

1.5.2. Predpoklady pro stanoveni trzni ceny aktiv
V této podkapitole uvedu heslovité¢ rozsiteny vypis jednotlivych piedpokladi v
odrazkach.
e Portfolio se stanovuje v horizontu jednoho obdobi a je hodnoceno podle
ocekavaného vynosu a ocekavaného rizika.
e Z portfolii se stejnym ocekdvanym rizikem je vybrano portfolio s vyssi
ocekavanou vynosnosti.
e Z portfolii se stejnym o¢ekavanym vynosem je vybrano to s niz$im rizikem.
e Pocet aktiv je fixni a vSechna portfolia jsou nekone¢né délitelna.

e EXxistuje bezrizikové aktivum se sazbou r, .

e Zanedbavame dané¢ a transakcni naklady.
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e Vsichni investofi jsou si rovni.?
* maji stejny horizont jednoho obdobi
* plati pro n¢ stejna bezrizikova sazba

* informace jsou zdarma a jsou dostupné v§em investorim

*  maji stejnd, homogenni ocekavani ohledné¢ budoucnosti, tj. maji stejné

odhadnuté ocekavané vynosnosti, rizika a kovariance cennych papirt.

Jsou-li splnény vSechny tyto predpoklady, vznikd mnozina rizikovych cennych

papiri (tj. trzniho portfolia M — z ang. Market), ktera plati pro vSechny investory, ktefi

si z divodu riznych indiferenénich kiivek (Aby investor vyfesil optimaliza¢ni problém

portfolia, zvoli si to portfolio zefektivni mnoziny, které¢ lezi na jeho nejvyssi

indiferen¢ni kiivce.) zvolili rizna portfolia. Portfolio M je tedy kombinaci vSech

cennych papirti na daném trhu a plati pro néj nasledujici vztahy:

N
v = ZWiM f Rovnicel-4
i=2
N N
o :ZZWiMW,MPuGiG,- Rovnice 1-5
i=2 j=2

Kde:

r,, znaci ocekavanou vynosovou miru trzniho portfolia,

N
w! je podil i-tého aktiva na trznim portfoliu, pfi¢emz plati ZWiM =1, Rovnice 1-6
i=1

o,, znaci smérodatnou odchylku ocekavanych vynosu trzniho portfolia. (14)

3 Zdroj: Camsky F.: Teorie portfolia, Masarykova univerzita, 2007.
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1.5.3. Primka CML

Z vyse uvedenych piedpokladi vyplyva fakt, ze investofi ziskaji stejné efektivni
portfolio. Tudiz i1 investice do tohoto portfolia je stejna, rizna volba portfolia je
zpusobena pouze riiznymi kiivkami indiference.

Skutec¢nost, ze i kdyby se vybrana portfolia liSila, vzdy bude zachovana stejna
kombinace rizikovych cennych papir, ndm shrnuje tak zvany separacni teorém: Da se
tedy fici, Ze optimalni kombinace rizikovych cennych papirt mize byt stanovena bez
jakékoliv znalosti investovanych postoju k riziku a vynosnosti.

V rovnovazném bodé musi mit kazdy cenny papir nenulovy podil na skladbé
efektivniho portfolia. Tohoto rovnovazného stavu je dosazeno za nasledujicich
predpokladi:

e pokud kazdy investor chce vlastnit urcity podil na kazdém rizikovém cenném
papiru

e aktudlni trzni ceny vSech cennych papiri odpovidaji vyrovnani nabidky a
poptavky po stejném mnozstvi kust

e Dbezrizikovd sazba odpovidd vyrovndni mnozstvi penéz pljcenych a

vypujcenych.

Takto utvotfené efektivni portfolio bude odpovidat svym sloZzenim trznimu portfoliu,
které definujeme jako:

,, Portfolio tvorené investicemi do vSech cennych papiru v takovém pomeéru, Ze
proporce investovand do jednotlivého cenného papiru odpovida jeho relativni trzni
hodnoté, se nazyva trzni portfolio. Relativni trzni hodnotou cenného papiru rozumime
agregovanou trzni hodnotu cenného papiru délenou sumou agregovanych hodnot vsech

cennych papirit. * (14)

Vztah mezi o¢ekavanou vynosovou mirou portfolia a smérodatnou odchylkou
vynosu efektivnich portfolii nam vyjadiuje pravé piimka kapitalového trhu (Capital

Market Line-CML), na které lezi vSechna efektivni portfolia.
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Vztah je tedy nésledujici:

ry —r .
L =r; +( M fjap Rovnice 1-7

WYnos

ChL

Efektivni hranice

Risk

Obrazek 1 — kiivka CML*

Investor mé vice moznosti, bud’ voli trzni portfolio M, nebo kombinaci tohoto
portfolia a pujcky resp. vypljcky za bezrizikovou sazbu podle svych preferenci. Vyse

bezrizikové sazby r, znézorfiuje cenu Casu, tedy cenu odloZené spotteby. Sklon CML

je pak vztah ceny za riziko. (14)

4 Zdroj: Vlastni zpracovani
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1.5.4. Piimka trhu cennych papiri

Vztah mezi o€ekavanou vynosovou mirou a kovarianci o, pro kazdé aktivum
vyjadiuje ptimka cennych papirt (SML - Security Market Line).

Tato ptfimka je platna jak pro efektivni, tak i pro neefektivni cenné papiry i
portfolia, zatimco pfimka CML reprezentuje vztah mezi ocekdvanou vynosnosti a
smérodatnou odchylkou efektivnich portfolii. Jednotlivé cenné papiry nejsou

samostatné efektivni, tim padem jsou vzdy zobrazeny pod piimkou CML.

SML

Obrazek 2 — kiivka SML®

Vyraz (r, —r;) je oznaovan jako prémie za riziko, kter¢ je investor pii dan¢
investici ochoten podstoupit. Aktiva s vyssi kovarianci o,, pfedstavuji pro investora

vétsi riziko a mély by mit tedy logicky vyssi ofekdvanou vynosovou miru, vtom

piipad€ budou pro investora zajimavé. (14)

> Zdroj: Vlastni zpracovani
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1.5.5. Koeficient p

Oim
2
Owm

Zavedeme-li oznaceni f;, =

, 1ze potom rovnici ptimky SML pievést na

zakladni vztah modelu CAPM, ktery bude nasledujici:
rL=r,+p (rM —r ) Rovnice 1-8
Tento vztah ukazuje, ze ocekavany vynos aktiva by mél byt stejny jako soucet

bezrizikové sazby a rizikové prémie i-t¢ho aktiva. Co se tyce koeficientu fS,, ten potom

méfi citlivost vynosové miry cenného papiru na zmény trzni vynosové miry.

O tomto koeficientu B, lze predpokladat:

e je-li B, > 1, jsou cenné papiry klasifikovany jako agresivni, vynosova mira i-
tého aktiva stoupa rychleji nez vynosova mira trzniho portfolia (reaguji na 1%
nariist o¢ekavané vynosové miry trzniho portfolia zvySenim svého dodatecného
vynosu o vice nez pravé 1%)

e je-li B, <1, jsou cenné papiry klasifikovany jako defenzivni, potencionalni
vynosy kolisaji méné nez trh

e je-li B, =1, jsou cenné papiry neutralni, vynosova mira i-tého aktiva se chova

identicky jako vynosova mira trzniho portfolia.

Nabyva-li koeficient (beta) #, hodnot pod 0.5 a nad 2 je to povazovano za

neobvyklé a dlouhodobé neudrZzitelné.

Celkova citlivost portfolia

Tato citlivost je ddna jako vazeny primér vSech koeficienti f,, které jsou

zahrnuty v portfoliu. Vypocita se pomoci vztahu: (14)
N
Be =D W,f Rovnice 1-9
i=1

Pro o¢ekavany vynos portfolia tedy plati:

o =r; + fp *(rM - ) Rovnice 1-10
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1.5.6. Trzni a jedinecné riziko

Predpovidani vynosnosti cennych papirt je zalozeno na vztahu dvou modeli -
modelu pro o¢ekavané (neboli stiedni) vynosnosti (SML se dvéma komponentami) a
modelu pro skutecné vynosnosti (charakteristicka ptimka se tfemi komponentami).

Celkové riziko cenného papiru si mtizeme rozdélit na dvé komponenty. Budou

to trzni (systematické) a jedine¢né (nesystematické) riziko:

ol =plol +o’ Rovnice 1-11

&,

Kde:
2 2 v vy e s
Poy oznacuje trzni riziko

2 e . v 7 e s
o, znaci jedine¢né riziko

Riziko, které se vaze k pohybu celého trzniho portfolia M nelze diverzifikovat.
V nasem piipad¢€ se jedna, o riziko trzi, které je urené koeficientem f,. Obecné totiz
plati, ze ¢im vice riznych cennych papirt je v portfoliu, tim mensi bude kazda proporce
a nebude to mit za nésledek vyrazné snizeni nebo zvyseni bety portfolia. Diverzifikace
tedy vede k primérovani trzniho rizika

Naopak na riziko jedine¢né nema trzni pohyb zadny vliv. Toto riziko je dano
jedine¢nosti cennych papirti v portfoliu a dd se ovlivnit slozenim cennych papirt

Vv portfoliu, nebot” s rostoucim poctem cennych papirti toto riziko zpravidla klesa. (14)

1.5.7. Nerovnovaha (koeficient a)

Kazdy cenny papir na trhu ma svoji ceny fadné¢ ohodnocenou. Zalezi na kazdém
investorovi zvlast, jestli stanovenou cenu povazuje za spravnou ¢i nikoli. Cilem
kazdého investora je najit ty cenné papiry, které jsou z jeho pohledu nespravné ocenéné.
Nabizi se nespravné ocenéni dvojiho typu:

e podhodnoceny cenny papir — cenny papir je ptili§ levny v ptipadé€, Zze jeho
o¢ekavana vynosnost je vy$si nez ocekavana rovnovazna vynosnost
e nadhodnoceny cenny papir — cenny papir je ptili§ drahy v ptipadé, Ze jeho

oc¢ekavana vynosnost je nizsi nez oekavana rovnovazna vynosnost
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Na zédkladé hodnoceni kazdého investora a po srovnani s ocekévanou
rovnovaznou vynosnosti pak analyzovany cenny papir povazuje investor za
nadhodnoceny resp. podhodnoceny. Rovnovazna ofekavand vynosnost je tedy takova,
kdyz je cenny papir ohodnocen spravné. Takové rovnovazné ohodnoceni vychazi z
ptimky SML.

Koeficient a

Vyjadfuje miru nespravnosti ohodnoceni a je definovan jako rozdil mezi

ocekavanou vynosnosti a ptislusSnou (rovnovaznou) ocekavanou vynosnosti.

Plati tedy vztah:

a =F +ré Rovnice 1-12

Pokud tento vztah dosadime do rovnice pro o¢ekavanou rovnovaznou hodnotu

cenného papiru modelu CAPM, dostaneme:

a, =T _[(rf +(FM —r; )ﬂi] Rovnice 1-13

Dle investora bude tedy dany cenny papir nespravné ocenény v ptipad¢, ze bude
mit tento cenny papir alfa rizné od nuly. To nastane tehdy, kdyz je investorem

odhadovana vynosnost cenné¢ho papiru I, riznd od hodnoty ocekavané rovnovazné

vynosnosti.

Tedy od nasledujiciho vyrazu:

I7f + (FM — I ),6. Rovnice 1-14

Co se tyCe grafického znazornéni lze alfa vyjadiit jako svislou vzdalenost
cenného papiru od pfimky SML. Je-1i cenny papir podhodnocen, bude mit alfa kladnou
hodnotu a cenny papir bude leZet nad pfimkou SML. Naopak pokud je dany cenny papir
nadhodnocen, bude alfa zaporné a cenny papir bude lezet pod ptimkou. (14)
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1.5.8. Nedostatky modelu CAMP

, Nekteré z wuvedenych nedostatkii jsou jednoduse nesplnené predpoklady
vyjmenované v predchdazejicim odstavci. Model CAPM predpoklada normalni rozdeéleni
promeénnych, coz casto neni splnéno obzvidast u akciovych trhi. Jednim s nejvice
kritizovanych faktori je zpiisob méreni rizika. Riziko se meri pomoci rozptylu. Tento
zpiisob pro rozdelent jiné nez normadlni neplati. Riziko ve financnich investicich by se
nemelo vyjadrovat pomoci rozptylu. Rozptyl totiz v tomto pripade vyjadiuje
pravdepodobnost ztraty. Model predpoklada informacni symetrii. Predpoklada se, Ze
investor zna statistické rozdéleni predpokladanych vynosii z aktiva. Ve skutecnosti jsou
odhady investora statisticky vychylené, a proto jsou trzni ceny aktiv informacné
neefektivni. Model adekvatné nevysvetluje rozptyl ve vynosech z aktiv.

Empirické studie ukazuji, Ze navzdory nizkému beta faktoru uvazovaného aktiva
dosahl investor vyssi vynos, nez predpovédel CAPM model. Model predpoklada tzv.
racionalniho investora, tj. pro danou uroven rizika si vidy voli vétsi vynos a pro dany
vynos si voli mensi riziko. Model nedovoluje jiné kombinace, které v redalném svete casto
déeji. Velkym nedostatkem je predpoklad neexistence dani. Tento nedostatek resi dalsi
modifikované modely. Model predpoklada, zZe trzni portfolio je tvorené vsemi aktivy na
trhu. Redlné je toto nemozné, a proto je trzni portfolio casto nahrazeno indexem jako
napt. DJIA. Dalsim z 7ady nedostatkii je nemoznost zahrnout preference investorii, tj.
které trhy jsou preferované a které ne. Model pocitd jen s jednim trznim portfoliem, ve
kterém jsou aktiva vazené podle miry kapitalizace. Trzni portfolio by mélo zahrnovat
vSechny druhy aktiv, které jsou drzené jako investice.

Model se zaméruje na vykon jednoho obdobi, a proto nepredpoklada opakované
prevrstvovani portfolia. CAPM predpoklada, zZe kazdy investor zvazil vSechny moznosti

a optimalizuje pravé jedno portfolio. “ (4)
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1.6.Urceni optimalniho portfolia

Jak jsem jiz uvedl, investorovo optimalni portfolio je identifikovano bodem, kde
se investorovy indiferen¢ni kiivky dotykaji linearni efektivni mnoziny.

Mame-li n¢jaka rizikova portfolia a portfolio trzni, tak tyto vSechny patii do
efektivni mnoziny. Investor pak mutze své dostupné prostiedky jednak investovat do
bezrizikového aktiva a jednak do portfolia s rizikovymi cennymi papiry. Takovou
kombinaci pak vzniknou portfolia s bezrizikovym aktivem. Kazdy investor upiednostni
portfolio, které lezi na polopfimce s pocatkem v bezrizikové sazbé (R) prochazejici
trznim portfoliem (viz obr. 1).

Trzni portfolio M je pak bodem, kde se zmifiovana poloptimka dotyka efektivni

mnoziny (na obr. 1 oznaceno pismenem P). (14)

1.7.Statistické vypocty

V této kapitole se zaméfim na doplnéni pocetnich vzorch potiebnych
k samotnému vypoctu optimalniho portfolia. Jedna se zejména o statistické vypocty

regresni analyzy a vzorce pro piepocty urokovych a vynosovych sazeb.

1.7.1. Regresni vypocty

V ekonomii a pfirodnich védach se ¢asto pracuje s proménnymi veli¢inami, kdy
mezi nezavisle proménnou oznafenou X a zavisle proménnou oznacenou Y, kterou
pozorujeme, existuje néjaka vazba.

Jestlize tedy métime hodnoty zavislé a nezavislé proménné dostavame n dvojic
(x;,¥;). Kdybychom pozorovani pfi stdlé hodnoté X opakovali, dostali bychom rtizné
hodnoty y a proménna y by se chovala jako nahodna veli¢ina, kterou oznacime jako Y.
K vyjadieni zavislosti ndhodné veli€¢iny Y na proménné X zavedeme podminénou stfedni
hodnotu nahodné veli¢iny Y pro hodnotu x, oznacenou E(Y|x), a polozime ji rovnu

vhodné zvolené funkei, kterou oznacime n(x;f54, 5z ---)-
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Vzorec:

E(Y[x) =n(x;f1, B2 --.) Rovnice 1-15

Kde:
Funkce n (x) je funkci nezavislé proménné X a obsahuje nezndmé parametry, které
oznacime B4, B3 ...

Funkci n (X) nazyvame regresni funkci a parametry B nazyvame regresnimi

koeficienty, které ndm budou v analytické casti slouzit praveé jako koeficienty B a a.

Ulohou regresni analyzy je zvolit pro zadana data (x;,y;) vhodnou funkci
n(x:f1, P2 -..) a odhadnout jeji koeficienty tak, aby vyrovnani hodnot Yy, touto funkci

bylo v jistém smyslu ,,co nejlepsi‘.

Odhady koeficientd 5; a f,regresni ptimky pro zadané dvojice oznacime b, a
b,. Kurceni téchto koeficientl, které maji byt v jistém slova smyslu co ,,nejlepsi

pouzijeme metodu nejmensich ctverct.

Hledané odhady b, a b, koeficientl 3, a 8, regresni piimky pro zadané dvojice
(x;,¥;) urCime tak, Ze vypoéteme prvni parcialni derivace funkce S(by,b,) podle
proménnych b; resp. b,. Ziskané parcidlni derivace polozime rovnu nule a dostaneme

tak nasledujici rovnice.

as

= = n2yi—b —byx; —1 =0, Rovnice 1-16
1

as n .

T = M2y, —b —byx; —x; =0 Rovnice 1-17

Po jejich nasledné tupravé dostaneme soustavu normalnich rovnic, z niz
vypoéteme koeficienty b; a b, bud nékterou zmetod pro feSeni soustavy dvou

linearnich rovnic o dvou neznamych, nebo pomoci vzorct.
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n

1 X{Yi—nXxy .

b, = S —5—+ Rovnice 1-18
i=1%; ~NX

b, = y— byx Rovnice 1-19

Kde

X resp. y jsou vybérové prumery, pro které plati:

—_
—_

Odhad regresni pfimky, oznaceny n(x), je tedy dan nasledujicim ptedpisem: (9)

nx =by+ byx. Rovnice 1-20

1.7.2. Standardni chyba odhadu y

Standardni chyba odhadu je vlastné odhadem chyby pro kazdou jednotlivou

hodnotu y vypocitanou pomoci funkce, kterou se vyhlazuji namétené hodnoty. Tento

odhad spolu s hodnotou tzv. Studentova t se pouziva k odhadu intervalti spolehlivosti

pro odhad na zéklad¢ vyrovnané ktivky. Intervaly spolehlivosti v podstaté urcuji Sitku

pasma kolem vypocitané kiivky, které s uritou predem stanovenou hodnotou

pravdépodobnosti obsahuje skutecné hodnoty. Tato standardni chyba odhadu ma

nasledujici vzorec:
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2, G-y

1=1

Rovnice 1-21 — Vzorec standardni chyby odhadu®

Kde

p je pocet stupiii volnosti (pro jednoduché vyhlazovani kiivky ziskané pomoci linearni

regrese plati p = n —2). (26)

1.7.3. Ctverec koeficientu mnohonasobné korelace

Ctverec koeficientu mnohonasobné korelace je, jak je z nazvu patrné, roven
druhé mocniné korela¢niho koeficientu pro pivodni hodnoty dat a jejich odhady na
zakladé vypoctené kiivky. Jeho hodnota se ma pohybovat v rozmezi 0 az 1 a ukazuje
nam miru shody dat s jejich odhadem, pficemz hodnota 1 znamena dokonalou shodu a
opacné. Dobie vyhlazeny odhad kiivky ma hodnotu tohoto indexu vyssi nez 0,9. Vzorec

pro jeho odhad je nasledujici:

Rovnice 1-22 — Vzorec pro vypocet korelace’

kde:

m(y) je pramér proménné y. (26)

® Zdroj: http://www1.0su.cz/studium/rardi2003/Regr_vyp.htm
7 Zdroj: http://www1.0su.cz/studium/rardi2003/Regr_vyp.htm
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1.7.4. Pievody vynosi a uroki

Vzhledem k tomu, ze v praci budu pocitat s dennimi vynosy akcii, tak v této

kapitole uvedu jednoduchy vzorec pro pievod miry tohoto vynosu na del§i Casové

obdobi.
Vztah tedy vypadé nasledovné:

lrotni = (L + )" —1 Rovnice 1-23
Kde:

m — je pocet trokovacich obdobi béhem roku.

1.8.Visual Basic

Visual Basic (dale VBA) je tizeny programovaci jazyk a integrované vyvojové
prostiedi od spole¢nosti Microsoft, ktery umoziuje pracovat se vzdalenymi objekty
(jejich tvorbu a spravu), dale umoziiuje rychly vyvoj aplikaci s grafickym uZzivatelskym

rozhranim a umoziuje ptistup k databazim. (24 a 25)
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1.8.1. Prostiedi VBA

Jedna se tedy o vyvojaiské prosttedi programu Microsoft Excel, ke kterému ma
uzivatel ptistup pomoci zdlozky ,,V}'fvojéf“a. K samotné praci ve VBA je potieba
povolit uzivatelem praci s makry, bez kterych je VBA nespustitelny. Samotné prostiedi
je pak na bazi oken, ve kterych pak uzivatel pracuje s objekty a piSe strukturovany

zdrojovy kod programu.

zrosofl Visual Rnsic for Applications - CAPM- portfalio.xls
i [ile [dit Miew Irset Forme: Zebug Eun Tools Adddns Wirdow Llslp \dpoda acdete bz

E-dsand 90 ) nak NFY 4 @ micot

Project - YDAP oject x|

.
111 83 Solver (SOLVERKLAM &

= & VDAProject (CAPM-p

i B8 el Sl % CAPM portfolio.xls Listd (Code)

'(b‘onoral] ~| |(beclaraticne) vl

I 7

Y Stk
) U6 v, o
) sz (n, kol
H : I:] “hztvorkboot
-5 VDAProject TUNCRIS o
¢l (I

LIt ‘Workshzet -

Fltabeoc | Catscorized |
IN1

Diz2layzqebresk Fadse
Lizolav-iglcLef Faise
EnabcAaFikzy Fase
[nabeCaculetion Tus
FiiarFuen alCu T
Enaberrtiing Fdse
Enabernotlabe Fase
EnaboScection (0 dNafestrict

arre Uvodn 2chyny
Eln Ierka

tendardifdth 6,43

vstle -1 - shaztsi

Obrazek 3 — prostfedi VBA

8 Plati pro verzi MS office 2010
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1.8.2. Vzorové formulare

Prace s objekty ve VBA spociva piedevsim ve vytvareni jednotlivych formulait

a jejich nasledném pouziti. Ukazka jednoduchého formulare je na obrazku €. 4.

UserForm1

- - - Vita Was program pro podporu modelu CAMP a technické analyzy. Prosim zvolte
... moZnost CAMP - pro dalsi instrukee, nebo Konec - pro ukonéeni programu.

=
- /),//,/

Obrazek 4 — formulair VBA

1.8.3. Historie Visual Basicu

sVisual Basic vychazi z programovaciho jazyka BASIC*, ktery byl urcen pro
vyuku programovani. BASIC byl navrzen v roce 1963 a v 80. letech nasel vyuziti
predevsim na domdcich mikropocitacich. Postupné vznikaly dalsi dialekty BASICuU,
mezi nimiz byl, i pies své nevyhody, nejoblibenéjsi QBasic. Cislovani Fadkii kodu, které
se muselo provadet v prvnich verzich jazyka BASIC, odpadlo s prichodem verze
QuickBASIC. QBasic i QuickBASIC jsou verze jazyka Microsoft BASIC, coz byl jazyk
vyvinuty spolecnosti Microsoft a byl uveden v roce 1975. Microsoft vydal celou radu

verzi jazyka Microsoft BASIC a jednou z nich je prave Visual Basic (VB).

40



Visual Basic sebou prinesl objektove orientované programovani a jeho prvni
verze se objevila v roce 1991. Visual Basic 6.0 vydany v roce 1998 byl jiz posledni
verzi této generace. Nebojte se historie VB nekonci, protoze Microsoft zacal postupné
zjistovat, ze je potreba stary VB ponékud zmodernizovat. Tento velky skok zacal v roce
2001, kdy Microsoft vydal Visual Basic.NET, ktery se stal novou generaci Visual
Basicu. VB.NET prosel vyvojem az do dnesni (rok 2008) verze s ndzvem \Visual
Basic.NET 2008 (Ize se setkat i s nazvem Visual Basic 9).“(25)
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2. Analyza problému a sou¢asné situace

V této kapitole se zamétim na analyzu redlnych akcii obchodovanych na Burze
cennych papird Praha, a.s. (dale BCPP). Princip fungovani této burzy je stejny jako u
vetsiny ostatnich v Evropé, obchodovat zde mohou pouze ¢lenové zapsani v obchodnim
rejstiiku (pravnické ¢i fyzické osoby), kteti pravé diky ¢lenstvi mohou provadét nakupy

resp. prodeje cennych papirt na burze. Dal$i informace jsou uvedeny v kapitole 1.2.

2.1.Vybér dat

Pro ukazku samotné analyzy a funkénosti programu vyuZziji data z bezplatné
ptistupného zdroje na www.bcpp.cz, ktery poskytuje historicka data z realizovanych
obchodti na BCPP a hodnoty indext PX.

Investorovo portfolio jsem sestavil na zakladé obchodovatelnosti a vyznamnosti
prave z hlediska objemu obchodi SPAD vroce 2011 (konkrétni udaje uvedeny na
obrazku ¢. 5). Sestava se tedy z akcii spole¢nosti: CEZ a.s. (dale CEZ), Erste Group
Bank a.s. (dale EG nebo Erste Group), Komer¢ni banka a.s. (dale KB), Telefonica O2
Czech Republic a.s. (dale O2 nebo Telefonica O2), New World Recources a.s. (dale
NWR), o kterych bude zminka pozdéji.

V takto sestaveném portfoliu nejprve vypoctu zakladni charakteristiky, jako jsou
sttedni hodnoty, priméry a statistické odchylky, pro vSechny zvolené emise. Poté
odhadnu model CAMP metodou linearni regrese, konkrétné€ metodou nejmensSich
¢tverct (OLS), na zakladé které zjistim koeficienty B a o a také koeficient determinace
R2, diky kterym pak otestuji statistickou vyznamnost modelu.

Jako dil¢i cil prace v analytické Casti jsem si stanovil vypocitat vynos a riziko
dva mésice drzeného portfolia, a to bud za piedpokladu minimdlniho rizika pfi
pozadované vysi vynosu resp. maximalniho vynosu pii pozadované mife rizika.
K vytvoreni takto sestaveného optimalniho portfolia bude zapotiebi vypocitat vahy
jednotlivych cennych papiri, které se budou v riznych pomérech podilet na celkovém
portfoliu.

Jednotlivé vypocCty provedu na zakladé definovanych vzorci a predevsim

pomoci programu Microsoft Excel.
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ISIN

ISIN

CZ0005112300
CZ0008019106
ATO0000652011
CZ0009093209
GB00B42CTWES
NLO006282204
BMG200452024
CZ0009091500
CS0008418869
NLOOD9604859
LUD275164910
ATO0000908504
US4824702009
LUD122624777

Nazev

Issuer

CEZ

KOMERCNI BANKA
ERSTE GROUP BANK
TELEFONICA 02 C.R.
NWR

NWN

CETV

UNIPETROL

PHILIP MORRIS CR
FORTUNA

PEGAS NONWOVENS
VIG

KITD

ORCO

114
CELKEM / TOTAL

Objem
(mil. K&)

Value
(CZKm)

112 136,31
70 548,89
3841541
2524093
14 189,19
12 070,96

596924

4 399,93

3 348,20
181248
1397,03
1359,42
64582
58942

292 123,22
292 256,81

Obrazek 5 — SPAD 2011°

2.2.Predpoklady

Podil Por.
(%)
Rank
(%)
38,37 1.
24 14 2.
13,14 3.
8,64 4.
4,86 5.
413 6.
2,04 7.
1,51 8.
1,15 9.
0,62 10.
0,48 11.
0,47 12.
0,22 13.
0,20 14.
99,95

e Jelikoz se jednd o obchodovani na ¢eskych burzach, nauvazuji ve svém modelu

zdanovani kapitalovych vynost a také vyplaceni dividend.

e Jako vynos bezrizikového cenného papiru Ry beru v avahu denni Grokovou miru

statniho dluhopisu s trokovou sazbou 3,40 na 15 let. Tyto tidaje jsem ziskal na

www.bcpp.cz.

e Pro vynos trhu R, jsem si zvolil hodnoty indexu PX za sledované obdobi (1. 2.

2012 - 29. 3. 2012, tedy dva mésice).

S Zdroj: Statisticka ro¢enka 2011 dostupna z www.bcpp.cz
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2.3.Informace o jednotlivych spolecnostech

V této kapitole uvedu zakladni informace o jednotlivych spolecnostech, jejichz

akcie byly vybrany k analyze.

23.1. CEZ

CEZ, a. s., je matefskou spole¢nosti Skupiny CEZ. Hlavnim pfedmétem ¢innosti
CEZ, a. s., je prodej elektiiny, opatfené zejména vyrobou ve vlastnich zdrojich, a s tim
souvisejici poskytovani podpurnych sluzeb elektrizacni soustavé, dale pak vyroba,
rozvod a prodej tepla. Skupina CEZ je vyrobcem elektfiny, provozovatelem distribuéni
soustavy a subjektem na velkoobchodnim i maloobchodnim trhu s elektfinou. Mezi jeji
dalsi cCinnosti patifi telekomunikace, informatika, jaderny vyzkum, projektovani,
vystavba a udrzba energetickych =zafizeni, téZba surovin, zpracovani vedlejSich

energetickych produkti a jiné. (16)

zavéreéné kurzy akcii CEZu

850
840

830 M
820 -
810 -
800
790
780

770
760

j

e 73veérecné kurzy
akcii CEZu

01.02.2012 1
06.02.2012
09.02.2012
14.02.2012
17.02.2012
22.02.2012
27.02.2012
01.03.2012
06.03.2012
09.03.2012
14.03.2012
19.03.2012
22.03.2012
27.03.2012

Graf 3 — CEZ — vyvoj kurzi za sledované obdobi
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2.3.2. Erste Group Bank

Erste Group je jednim z nejvétSich evropskych poskytovatell financnich sluzeb
a vedouci retailovd banka ve stfedni Evropé. PocCtem klientll je na prvnim misté v
oblasti poskytovani financ¢nich sluzeb ve stfedni Evropé a na druhém misté podle
objemu aktiv. Pocet klientli Erste Group se od roku 1997 zvysil z 600 tis. na vice nez
17,5mil. v dasledku expanze banky v Rakousku, odkoupenim Ceské spofitelny,
Slovenské spofitelny, chorvatské RijeCka banky, na podzim roku 2003 madarské
Postabank, v srpnu 2005 odkoupenim srbské Novosadske banky a v prosinci 2005

rumunské banky Banca Commerciala Romana. 28. ¢ervence 2006 tehdejsi Erste Bank

oznamila, ze ziskala vétSinovy podil v ukrajinské bance Bank Prestige.

Erste Group a jeji partnefi maji silnou trzni pozici v nabidce produkti drobného

bankovnictvi, ve financovani nemovitosti, v obchod¢ s privatnimi klienty a ve sluzbach

pro malé a stfedni podniky. (17)
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Graf 4 — Erste Group Bank — vyvoj kurzti za sledované obdobi

45



http://www.erstebank.com/

2.3.3. Komeréni banka

Komeréni banka, a.s., je mateifskou spole¢nosti Skupiny KB (dale také
»Skupina®) aje soucasti mezinarodni skupiny Société Générale, patii mezi piedni
bankovni instituce v Ceské republice aVregionu stfedni a vychodni Evropy. Je
univerzalni bankou se S$irokou nabidkou sluzeb v oblasti retailového, podnikového
a investi¢niho bankovnictvi, je dostupna prostfednictvim sit¢ pobocek KB, ptimého

bankovnictvi a vlastni distribu¢ni sité. (19)
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Graf 5 — Komer¢ni banka — vyvoj kurzt za sledované obdobi

2.3.4. Telefonica O2

Telefonica O2 Czech Republic, a.s. vznikla dne 1. ¢ervence 2006 spojenim
spole¢nosti CESKY TELECOM, a.s. a Eurotel Praha, spol. s r.o. Integraci obou
spolecnosti vznikla telekomunikacni spole¢nost vystavéna na konvergenci fixnich a
mobilnich sluzeb. Telefonica O2 Czech Republic poskytuje komplexni nabidku
hlasovych a datovych a internetovych sluzeb, v pevnych a mobilnich technologiich
véetné nabidky na vyuZivani sitové infrastruktury pro provozovatele a poskytovatele
vetejnych i1 nevefejnych siti a sluzeb. Prodej sluzeb je orientovan na dva zdkladni

segmenty zakaznikd: spotfebitelsky segment a podnikatelsky segment (vcetné
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korporatni klientely a statni spravy). Spolecnost poskytuje také velkoobchodni sluzby
ostatnim provozovateliim vefejnych telekomunikacnich siti a poskytovateliim vefejnych
telekomunikacénich sluzeb v Ceské republice i v zahrani¢i. Podle organizaéni struktury
skupiny Telefonica patii Telefonica O2 Czech Republic do skupiny spolecnosti, kterou
zastiesuje O2. (16)
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Graf 6 — Telefonica O2 — vyvoj kurzl za sledované obdobi

2.3.5. NWR

New World Resources Plc. je jednim z pifednich producentti ¢erného uhli a
koksu ve stiedni Evropé. NWR t¢zi prosttednictvim své dcefiné spole¢nosti OKD, a.s.
("OKD") nejvétsi Eernouhelné tézebni spolecnosti v CR, koksovatelné a energetické
uhli pro stfedoevropsky oceldisky a energeticky primysl. OKK Koksovny, a.s.
("OKK"), koksarenska dcefina spolecnost NWR, je nejvétSim evropskym vyrobcem
slévarenského koksu.

NWR disponuje k 1. lednu 2012 uhelnymi zasobami v rozsahu 385 miliont tun

dle klasifikace metodiky JORC™. NWR m4 v ramci stiedni Evropy strategickou polohu

19 pIny nazev: Joint Ore Reserves Committee. Spolednost zaméstnavé certifikovaného geologa, ktery

vypracovava posudky velikosti zasob v soucinnosti s certifikovanym specialistou JORC.
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a svou produkci

dodavéd prestiznim zédkaznikiim v

regionu, mezi které patii

napt. ArcelorMittal, U.S. Steel, voestalpine, Dalkia, CEZ, Verbund, Moravia Steel a
ThyssenKrupp. (27)
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Graf 7 — New World Resources — vyvoj kurzi za sledované obdobi

2.4.Z4Kladni charakteristiky

Grafické znazornéni vyvoje kurz jednotlivych akcii jsou uvedeny v pfiloze.

V této podkapitole uvedu zédkladni charakteristiky potenciondlniho portfolia vybraného

ze zminénych 5 emisi.

Podle rovnic (1-1) ziskame ocekavané mésiéni vynosnosti cennych papiri

spolecnosti CEZ, Komeréni banka, Erste bank, Telefonica 02 a NWR, také ogekavané

mesicni vynosnosti a odchylky trhu (rovnice 1-1 a 1-2), ktery je reprezentovan vynosem

indexu PX a bezrizikové sazby Ry.
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Emise vynos

CEz 0,00042
Erste Group -0,00080
KB -0,00006
Telefénica 02 | 0,00041
NWR -0,00150

Tabulka 1 — Primérné dvoumeési¢ni vynosnosti akcii

Index vynos odchylka
PX -0,00029 0,00013
Bezrizikova sazba 0,01113 0,00007

Tabulka 2 — Primérné dvoumésicni vynosnosti a odchylky indexti PX a Ry

2.5.0dhady parametri jednotlivych akeii

Nyni pomoci linedrni regrese provedu vypocet jednotlivych koeficienti (Alfa a
Beta) pro kazdou akcii. Nejprve vypoctu pomocné hodnoty, jako jsou rozdily
jednotlivych vynosti akcii s vynosy bezrizikového cenného papiru (Rr) a rozdily vynosi
trhu (PX) a zmiitovaného Ry. Tyto dil¢i hodnoty zastupuji neznamé x a 'y (tedy hodnoty
zavislé a nezavislé proménné) ve vzorci pro vypocet jednotlivych koeficienti (Beta —
rovnice 1-18, 1-19, Alfa — rovnice 1-12).

Dale jsem provedl vypocty standardnich chyb odhadd y (rovnice 1-21), které
udavaji velikost odlisnosti jednotlivych odhadii od skute¢nosti. Poté jsem tyto vypocty,
pro kontrolu provedl také v programu Microsoft Excel, kde jsem pomoci funkce
LINREGRESE porovnal vSechny vySe zminéné vypocty.

Provedené odhady jsou zaznamenany v tabulce €. 3.
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Emise Cez EG KB 02 NWR

Beta 0,66342 1,95621 0,72321 0,53880 1,38795
Alfa 0,00057 -0,00011 0,00011 0,00051 -0,00105
R2 0,39090 0,68810 0,31520 0,18010 0,34290
Chyba odhadu 0,00151 0,00241 0,00195 0,00210 0,00351

Tabulka 3 — Hodnoty koeficienti Beta, Alfa, koeficientu determinace a chyb odhadut

Z tabulky je patrné, ze vynos akcii Erste Group Bank a NWR roste rychleji nez
trh, protoZze hodnoty koeficientii beta jsou vétsi neZ jedna. Naopak vynosy akcii CEZu,
Komerc¢ni banky a Telefonicy O2 jsou spise defenzivniho charakteru, to tedy znamena,
Ze rostou pomaleji nez trh, nebot’ hodnoty odhadl bety jsou mensi nez jedna. Vzhledem
k tomu, Ze se vSechny hodnoty odhada beta realizuji v intervalu 0,5 - 2, Ize podle teorie
kapitoly 1.5.5 fici, Ze jsou tyto hodnoty dlouhodobé¢ udrzitelné.

Jednotlivé vypocty a grafy jsou uvedeny v piiloze ¢. 1.

2.6.Maximalni vynosnost pri pozadované mire rizika dva mésice

drZeného portfolia

Pro sestaveni optimalniho portfolia za podminky pevné zadané maximalni
povolené vyse rizika jsem vyuzil nastroj programu Microsoft Excel - Regitel, kde jsem
na zékladé zmény proménnych (pfedstavujicich pravé jednotlivé podily akeii
v portfoliu) a omezujicich podminek, které jsem nadefinoval na zaklad¢é zjisténych
hodnot z ptedchozich kapitol, jsem nastavil feSeni jako hledané maximum pravé pro
tyto podminky. Vysledkem je doporuceni sestaveni optimalniho portfolia. V mém

ptipadé je to tedy pro sledované obdobi (inor, biezen roku 2012) nasledujici portfolio.
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Optimalni slozeni portfolia
Podil akcie v
Nazev akcie portfoliu

CEZ 0,6000
EG 0,1000
KB 0,1000
02 0,1000
NWR 0,1000
Kontrolni souéet podill akcii v portfoliu 1,00000
Ocekavany vynos portfolia 0,00006
Ocekavané riziko portfolia 0,09754
Maximalni povolena vyse rizika 0,10000

Tabulka 4 — Optimalni portfolio 1

Pro sestaveni portfolia jsem uvazoval nasledujici podminky:

e Soucet jednotlivych podili akcii musi byt roven jedné.

e Kazdd jednotlivd akcie ma minimalné¢ desetiprocentni podil na celkovém
portfoliu (timto jsem chtél zajistit, aby se na sestaveni portfolia podilely vSechny
vybrané akcie z divodu zesileni diverzifikace, avSak tato podminka neni nutna a
1ze ji modifikovat, dle pfani investora).

e Hodnota ocekavaného rizika portfolia musi byt mensi nebo rovna maximalni

povolené vysi rizika.

Z tabulky tedy vyplyva, Zze za danych podminek by mél investor své portfolio
sestavit z Sedesati procent akciemi spole¢nosti CEZ a zbylé akcie rozdéliti po deseti
procentech. Dosahl by tak vynosu o hodnoté 0,006% za predpokladané velikosti rizika
9,754 procent. Hodnota vynosu nabyva opravdu malé hodnoty a to mimo jiné z
nasledujicich davodi:

e jedna se o denni vynos
e Uz z grafii vyvoje trendd (viz. kapitola 2.3) jednotlivych akcii je vidét, ze trendy

nejsou zdaleka rostouci
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2.7.Minimalni riziko pri poZadovaném vynosu dva mésice drzeného

portfolia

Pro sestaveni optimalniho portfolia za podminky pevné =zadané vyse
minimalniho vynosu jsem postupoval obdobn€. Po zadani jednotlivych hodnot a
podminek jsem nadefinoval hodnotu minimalniho pozadovaného vynosu na 0,0001, a
dosahl tak doporuceni sestaveni optimalniho portfolia. Vypocitané hodnoty jsem uved]

Vv tabulce €. 5. V tomto piipad¢ je to tedy nésledujici portfolio.

Optimalni slozeni portfolia
Podil akcie v
Nazev akcie portfoliu
CEZ 0,100
EG 0,100
KB 0,100
02 0,600
NWR 0,100
Kontrolni soucet podili akcii v portfoliu 1,00000
Ocekavany vynos portfolia ‘ 0,00005
Ocekavané riziko portfolia 0,09149
Minimalni pozadovany vynos 0,00001

Tabulka 5 — Optimalni portfolio 2

Pro sestaveni portfolia jsem uvazoval nasledujici podminky:

e Soucet jednotlivych podill akcii musi byt roven jedné.

e Kazda jednotliva akcie m& minimaln€ desetiprocentni podil na celkovém
portfoliu (timto jsem chtél zajistit, aby se na sestaveni portfolia podilely vSechny
vybrané akcie z diivodu zesileni diverzifikace, avSak tato podminka neni nutné a
lze ji modifikovat, dle pfani investora).

e Hodnota o¢ekavaného vynosu portfolia musi byt vétSi nebo rovna minimalni

zadané vysi vynosu.
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Z tabulky tedy vyplyva, ze za danych podminek by mél investor své portfolio
sestavit z Sedesati procent akciemi spole¢nosti Telefonicy O2 a zbylé akcie rozdéliti po
deseti procentech. Dosahl by tak vynosu o hodnoté 0,005% za predpokladané velikosti
rizika 9,149 procent.

Velikost vynosu je opét velmi mald a to ze stejnych diivodl jiz zminénych

v podkapitole 2.6.
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3. Vlastni navrhy reSeni, prinos navrhi reSeni

V této kapitole provedu vlastni navrh feSeni mnou analyzovaného problému.
Jedna se o navrh programu, ktery bude na zaklad¢ vstupnich dat a nadefinovanych
principti provadét jednotlivé vypoCty a kontroly, jeho vystupem pak bude doporuceni

pro uzivatele (investora), jak optimalizovat dané portfolio.

3.1.Algoritmus a princip programu

Aby byl zarucen spravny chod programu a priibéh veSkerych vypocta je tieba
nejprve do oblasti dat zadat ptislusné hodnoty. K tomu budou slouZit jednotlivé seSity
v programu Microsoft Excel, kde investor (dale uzivatel) zada tyto data. Dle modelu
CAMP se pak provedou jednotlivé vypocty.

V programu jsou tedy na =zakladé znalosti historickych dat odhadnuty
koeficienty modelu CAPM - alfa a beta. Samotny odhad je proveden linearni regresi -
metodou nejmensich ¢tverct.

Pomoci analytickych néstroji zabudovanych v programu je pak vypocteno
sloZzeni portfolia dle pozadavkl uzivatele. Bud’ se jednd o maximalni vynos pfi

pozadované mife rizika, nebo o minimalni riziko pti pozadovaném vynosu.

Import dat potom probihéa v nasledujicich krocich:

1. Zadani hodnot trZzniho portfolia ve sledovanych obdobich a zadani vynosi
bezrizikového cenného papiru. (Automaticky budou vypoéteny vynosy trzniho
portfolia a nékteré charakteristiky, dalezité pro dalsi vypocty.)

2. Zadani hodnot kurzu akci (dle vybraného portfolia) ve sledovanych obdobich.
(Automaticky budou odhadnuty koeficienty modelu CAPM. Odhad bude proveden
pomoci zminované linearni regrese.)

3. Nasledné nastaveni maximalni akceptovatelné vySe rizika pfi varianté pozadované
miry rizika budou stanoveny takové podily jednotlivych akcii v portfoliu, aby byl
dosazen maximalni mozny vynos. Nebo, jedna-li se o variantu minimalni
akceptovatelné vysSe vynosu, jsou stanoveny takové podily jednotlivych akcii v

portfoliu, aby bylo dosazeno minimalniho mozného rizika.
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3.2.Zaciname — avodni formular

Po spusténi programu se uZzivateli zobrazi uvodni okno (formular), kde ktery
slouzi k vybéru zplisobu zadani dat a pojmenovani akcii. Dalsi moznosti, kterou zde lze
zvolit je kontrola zadanych dat a nasledné piikaz k prvnim dil¢im vypoctim. Kazdy
formular obsahuje i1 ovladaci tlacitko pro ukonceni programu. Pro vytvotreni formulaie
se Vv prostiedi VBA zvoli nastroj insert UserForm, s takto vytvofenym oknem se pak
dale pracuje. Pro jednotlivé volby jsem pouzil ovladaci prvky Commandbutton, ptiklady

zdrojovych kodu jsou uvedeny v kapitole ptilohy (ptiloha €. 3).

Uvodni @

Yita vas program CAMP pro optimalizaci portfolia.

m 2 - Import dat 2 - 2adani dat
n n n
3 -Kontroladat {] 4 -¥ypocet -m
n n |

Obrazek 6 — ivodni formulaf

3.3.Nazvy akcii

Pfed samotnym zadanim dat a naslednou analyzou je uzivatel dotdzan na zadani
nazvu jednotlivych akcii, které se budou déale zobrazovat v jednotlivych formuléfich.
Program je oSetfen tak, Ze uzivatele dale nepusti, dokud neni splnéna podminka zadani

téchto nazvu.
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Nazvy akcii %)

Tento formular slouzi k pojmenovani jednotlivych akcii.

Prvni akcie
Druha akcie
Treti akcie
Ctvrta akcie

Pata akcie

Obrazek 7 — Nazvy akcii

3.4.Vstupni data a jejich kontrola

Data miize uzivatel bud’to zadat jako celek (tlacitko Import dat) do pfislusnych
sloupcti (zdrojové oblasti v seSit¢ Microsoft Excel), nebo ru¢né piimo do oken
programu (tlacitko Zadani dat), ktery si potom sam tyto data pfifadi do zdrojové
oblasti. Tlacitko Kontrola dat slouzi k online kontrole zadanych hodnot, uzivatel se tak
po zadani pfisluSného data miiZze presvédCit o spravnosti zadanych dat pomoci odkazu
na Burzu cennych papirti Praha a.s. Pro ru¢ni zadani dat jsem vytvofil novy formulaf,
viz obrazek ¢. 8. V tomto okné jsem vytvofil textova pole pomoci ovladacich prvki
TextBox, jejichZz hodnoty jsem potom po stlaceni ptikazu (UloZ) uloZil do zmifiované
zdrojové oblasti. Pro vybér konkrétniho dne jsem zvolil prvek ComboBox, ktery
nabidne uzivateli na vybér konkrétni nazvy dni a spocita dle nich denni vynos
bezrizikového cenného papiru.

Pro kontrolu dat jsem volil cestu ptes pfifazeni data do tzv. InputBoxu, tento
prvek zajisti nacteni vstupni hodnoty a poté se provedou piikazy k samotnému odkazani

na webové stranky.
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Rucni zadani dat

Datum format: dd.mm.rery

Den wyberte den v tydnu
PX hodnota PX
CEZ hodnoty uzaviracich kurzd danného dne
Erste Group

Komercni banka

Telefonica 02

NWR

|
|
|
|
|
|
|
|

Obrazek 8 — ru¢ni zadani dat

3.5.Mezi-vypocéty

Po ukonceni zadani dat a jejich kontroly miize uzivatel piejit k samotnému
vypoétu, k tomu slouzi na tvodnim formulafi tladitko Vypoé€ti. Program pak ve
spolupraci s nadefinovanymi funkcemi v seSit¢ Microsoft Excel provede vypocty
odhadt Alfa a Beta, jednotlivych primérnych vynost a také standardni chyby odhadt
(dostupné pod tlacitkem Zobraz chyby) pro jednotlivé akcie (postup téchto vypoctt byl
uveden v kapitolach 2.4 a 2.5). Pro urychleni prace s formulaii ma zde uzivatel moznost
volby, a to bud po vypoctu jednotlivych charakteristik prejit rovnou k optimalizaci

portfolia, nebo zvolit dal$i zminény mezi krok zobrazeni chyb.
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Formular se zobrazenymi vysledky jsem rozdélil do nékolika menSich oken
pomoci ListBoxii, ve kterych se k jednotlivym akciim zobrazi jejich charakteristiky. Na

obrazku €. 9 jsou pro ukazku zobrazeny vysledky za mnou sledované obdobi.

Zdakladni charakteristiky

Erste Group Komer¢ni banka Telefonika 02

Alfa | 0.00057 | -0.00011 [ 0.00011 | 0.00051 | -0.00105
Beta 066342 1.95621 0.72321 05388 1.38795
e 000042 | -0.0008 -0,00006 000041 | -0.0015

¥ypotti | “ 2Zobraz chyby Optimalizuj portfolio

Obrazek 9 — Zakladni charakteristiky

Standardni chyby odhadl y jsem zpracoval jako samostatné okno, pro vétsi
piehlednost pro uzivatele, po zobrazeni téchto chyb, lze piejit pfimo k optimalizaci
portfolia. Vysledky jsou opét zobrazeny v ListBoxu s popiskem ptislusnych akcii.

Formulaf je na obrdzku ¢. 10.

Chyby odhadu

CEz | 0.00151

Erste Group 0.00241
Komercni banka 0.00195

Telefénica 02 0.0021

NWR | 0.00351

Optimalizuj portfolio

Obrazek 10 — Standardni chyby odhadii y
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3.6.Doporuceni optimalniho portfolia

V programu jsem, poté co spocita jednotlivé charakteristiky, naprogramoval
vlastniho fesitele, ve kterém si uzivatel nejdfive vybere jednu ze dvou variant vypoctu a
zvoli tak samotny vypocet (tlacitka Max riziko a Min vynes). Jak uz bylo mnohokrat
zminéno, jedna se o moznosti, kdy uzivatel voli bud’ maximalni povolené riziko resp.
minimalni pozadovany vynos pro své optimalni portfolio. Program se pak pomoci
ovladaciho prvku InputBox zepta na velikost potfebné proménné, se kterou pak dale

pocitd (obrazek €. 12). Formulaf se zobrazenymi vysledky je na obrazku €. 11.

Optimalizace portfolia @

Podily jednotlivyck akcii na celkovém portfoliu:

CE2

Erste Group
Komercni banka
Telefonica 02

Obrazek 11 — Optimalizace portfolia

Okno pro zadani hodnoty rizika

Zadejte maximalni prijatelné riziko (pro oddéleni
desetinych mist pouZijte tecku):

Cancel |

Obrazek 12 — Okno pro zadani hodnoty rizika
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Veskeré potiebné vypolty se sumarizuji v tabulce umisténé v seSitu Excel
(Zadani dat), kde se zobrazi v tabulce (tabulka &. 6). Resitele jsem, oproti analyze
prikladu v kapitole €. 2, nastavil tak, Ze opravdu nalezne to nejoptimalné;jsi portfolio a
neni tak omezen podminkami urcujicimi alespont minimalni podil nékteré z akcii na
celkovém portfoliu. To v praxi znamena, ze na zaklad¢ Cisté techniky (bez racionalnich
uvah) se muze stat, ze programové doporuceni sestaveného portfolia se bude skladat
pouze z jedné nejvyhodnéjsi akcie. Presné hodnoty, ziskané za analyzované obdobi

dvou mésict (inor, biezen 2012), mizeme sledovat v nasledujici tabulce.

1. Nastaveni maximalni povolené vyse rizika 0,07
Vypocitany oekavany vynos portfolia 0,000417
2. Nastaveni minimalniho pozadovaného vynosu 0,0003
Vypocitané otekavané riziko portfolia 0,070000

Zakladni charakteristika modelu

Nazev akcie Vynos Beta Chyba odhadu
CEZ 0,00042 0,66337 0,00148
EG -0,00080 1,95621 0,00235
KB -0,00006 0,72320 0,00190
02 0,00041 0,53876 0,00205
NWR -0,00150 1,38803 0,00342

Optimalni slozeni portfolia

Nazev akcie Podil akcie v portfoliu
CEZ 0,6671
EG 0,0000
KB 0,0000
02 0,3329
NWR 0,0000
Kontrolni soucet podilti akcii v portfoliu 1,00000
Ocekavany vynos portfolia 0,00042
Ocekavané riziko portfolia 0,07000

Tabulka 6 — Optimalizace portfolia
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Tabulka mé& pomoci programového feSitele tedy dvoji uziti, a to bud
optimalizaci s pfedem stanovenym minimalnim vynosem resp. maximalnim rizikem.

V tabulce €. 6 sledujeme druhé z uvedenych uziti.

Z vypocitanych vysledkt je patrné, Ze po zadani maximalniho rizika ve vysi 7 %
(0,07) se doporucené portfolio k datu 29. 3. 2012 sklada z 66,71 % z akcii spole¢nosti
CEZ a.s. a 33,29 % z akcii spole¢nosti Telefonica 02, tudiz zbylé spoleénosti se na
sestaveni portfolia nepodili. Rozdil mezi timto vysledkem a vysledkem v analytické
¢asti je zapficinén pravé nadefinovanymi podminkami, kdy v tomto pfipadé neexistuji
omezujici podminky pro minimalni ucast akcie na portfoliu.

Kazdy uzivatel si tedy muze nadefinovat vlastni podminky pro minimalni vysi
vynosu resp. maximalni vysi rizika. Musime vSak mit na paméti, ze se jedna o denni
vynosy, proto jsou jejich hodnoty na prvni pohled velmi nizké (naméfend denni
vynosnost 0,00042). Kdybychom ale hodnotu vynosu pievedli na dvoumési¢ni ¢i roéni

vynos, dostali bychom podle rovnice 1-21 mnohokrat vyssi hodnoty.

Vypocty jsou tedy nasledovné:
irotnt = (14 i365)*° — 1 = 0,1656

lamesient = (1 + ig9)®° —1 = 0,0255

Nyni tedy vychazi dvoumési¢ni vynos 2,55 % a roéni vynos portfolia dokonce
16,56 % s ocekavanym rizikem 7 %. ZaleZi uz jen na Gsudku investora, do jaké miry se

bude doporucenim fidit.

V opa¢ném piipad€, kdy uZzivatel voli minimalni poZadovany vynos, v mém
piipadé jsem zvolil denni hodnotu vynosu 0,000415 (tuto hodnotu jsem zvolil jako
prumér o¢ekavanych vynosu dvou nejvynosnéjsich akcii z mého portfolia (tabulka ¢. 6)
CEZ — 0,00042 a Telefonica O2 — 0,00041 tzn., 0,0415 % denng), by se mélo dle
programu portfolio sestavat z 56,71 % z akcii spole¢nosti CEZ a ze 43,29 % z akcii
spolecnosti Telefonica O2 s rizikem 6,875 %. Jestli-ze vSak nahlédneme do tabulky,

zjistime, ze akcie pravé téchto dvou spole¢nosti maji dlouhodobé jako jediné kladny
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vynos. Jako alternativni navrhy celkového optimalniho portfolia proto vzdy navrhuji

kombinaci onéch dvou zminénych akcii.

Jako vysledek mé optimalizace portfolia k 29. 3. 2012 navrhuji za pfedpokladu
ptipadu s maximalnim rizikem ve vysi 7 % nasledujici slozeni: 66,71% podil akcii
CEZu a 33,29% podil akcii Telefonicy 02, kdy riziko ziistane na 7 % a denni
vynos bude 0,042 %.

Za predpokladu pfipadu s minimalnim poZadovanym vynosem ve vySi
0,0415 % denné nasledujici sloZeni: 56,71% podil akcii CEZu a 43,29% podil akcii
Telefonicy 02, kdy riziko bude 6,875 % za predpokladu denniho vynosu 0,042 %.

3.7.Vyvoj a srovnani portfolia

V této kapitole porovnam svoje doporucené portfolio s hodnotami
prezentovanymi na internetovém portalu Kurzy.cz, konkrétnéji v sekci o investicich (jak
investovat). Tento web sleduje a doporucuje nejlepsi investice na nejriznéjsSich trzich.
Ja jsem si pochopitelné vybral nejlepsi investice do akcii v CR, kde z mnou vybranych
péti riznych akcii se v prvni sedmicce umistily hned dvé. Dle oc¢ekavani se jedna o
akcie spole¢nosti CEZ (5. misto) a Telefonicy O2 (6. misto), které maji za sledované
obdobi od 1. 2. 2012 do 29. 3. 2012 nartst hodnoty akcii o 1,45 % resp. 1,11 %.

Co se tyce naopak téch nejhorsSich investic tohoto obdobi, nalezneme zde na 3.
misté akcie spolecnosti NWR a na 5. misté akcie spolecnosti Erste Group Bank.

Toto srovnani by mélo slouZit jako potvrzeni mnou sestaveného portfolia pro
dané obdobi. Pokud se vsak podivame na nasledujici vyvoj (obdobi od 28. 3. 2012 do
15. 5. 2012), zjistime, Ze uZz zadna z mnou vybranych spole¢nosti nedosahla ristu
hodnoty jejich akcii. Dokonce i hodnoty akcii CEZu klesly v tomto obdobi o 11,47 %, a
podobn¢ na tom byly i ostatni spolec¢nosti (NWR — 14,92 %, Erste Group Bank —
12,3 %, Komer¢ni Banka - 9,79 %).

62



Zavér

Na zékladé popsanych teoretickych vychodisek jsem v praci analyzoval zadany
problém a navrhl jeho praktické feSeni, a tak jsem naplnil mnou stanovené cile.

Jako hlavni cil a ukol prace jsem si stanovil optimalizovat portfolio slozené
z péti druhdi akcii spoleénosti CEZ a.s., Erste Group Bank a.s., Komeréni banky a.s.,
Telefonicy O2 a.s. a spolecnosti NWR a.s. za dobu dvou mésicti.

Zpusobem, jak dosahnout stanoveného cile, byl ndvrh programu v prostredi
Microsoft Excel a Visual Basic, ktery jsem zaméfil na feSeni dané problematiky, tedy
optimalizaci portfolia.

Pomoci znalosti ziskanych z teoretickych vychodisek ocenovani jednotlivych
cennych papiri a pomoci metody CAMP (the capital asset pricing model), ktera je
prave v této problematice Siroce vyuzivana, jsem tak navrhnul optimalni portfolio pro
investici.

Cilim diplomové prace jsem samoziejmé podfidil 1 strukturu. V prvni kapitole
prezentuji financni systém, finan¢ni trh i kapitdlovy trh v ndvaznosti na Burzu cennych
papirl a ostatni vyspélé kapitalové trhy. Touto kapitolou jsem urcil pole plisobnosti pro
optimalizaci portfolia a technickou analyzu pouZzivanou na ¢eském kapitdlovém trhu.

V druhé kapitole jsem uvedl samotnou charakteristiku modelu CAMP, technické
analyzy a programovaciho jazyka VBA.

Po zpracovani analytické ¢asti, kde jsem provedl jednotlivé vypocty potiebnych
charakteristik na zaklad¢é popsanych a platnych vztahi jsem pak v ¢asti vlastnich navrhti
a feSeni tyto metody pievedl do praxe a navrhnul jsem program pro vypocet metody
CAMP a tedy i pro optimalizaci portfolia.

Podaftilo se mi navrhnout uZivatelsky pfijemné prostiedi, zejména diky moznosti
tvorby zobrazovacich oken, které 1ze ve VBA volit jako jednotlivé formuléfe, v tomto
prostiedi pak uzivatel velice jednoduSe voli jednotlivé kroky pro optimalizaci portfolia.
Pomoci doslova par kliknuti mySi je po zadani vstupnich dat potencialni investor
schopny ziskat doporuceni pro sestaveni svého optimdlniho portfolia. Navic ma
uzivatel, jak jiz bylo zminéno v ivodu prace, moznost online kontroly vstupnich dat,
kdy opét ptes jedno kliknuti je odkazan na aktualni stranky Burzy cennych papirti Praha

a.s. pfimo s hledanymi udaji daného dne.
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Vystup mého praktického feSeni je nastaven tak, aby si uZivatel mohl vybrat ze
dvou vyse popsanych (kapitoly 2.6 a 2.7) feSeni a aby tak mohl zohlednit vSechny své
pozadavky a preference.

Jak jiz bylo nékolikrat uvedeno a zminéno veskeré provedené vypoclty a
doporuceni slouzi v kone¢né fazi jako doporuceni, které investor miize a nemusi
respektovat. Na celkovém sestaveni portfolia by se kromé mého doporuceni mély
podilet dal$i vyznamné faktory, jako jsou naptiklad ekonomickd situace na burze,
penézni prostiedky investora, zkuSenosti a dalSi informace a fakta tykajici se
obchodovani s cennymi papiry.

Co se tyCe vyuzitelnosti mého néavrhu feSeni V podminkach ceského
kapitdlového trhu, pfedpokladam, ze nalezne uplatnéni u zacinajicich investori a

poslouZzi pfinejmensim jako kontrola tém vice zkusen&jSim.
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Prilohy

1. Grafy linearnich regresi
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2. Pomocné vypocty - Excel
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0007437 0007009 0,000052{ 0,000049  0,013589 0007009 0,000095( 0000049 0013129 0007009 0,000092  0,000049
0014852  0,00665| 0,000099| 0,000044] -0,004959 0,000656] -0,000033| 0,000044]  -0,003223]  0,008656| -0,000021| 0,000
-0018497)  -0006594] 0,000122] 0,000043] 0010357  -0,006594| -0,000068| 0000043  -0,011872 -0,0065%4( 0,000078|  (0,000043
0001158  0,001016] 0,00001{ 0,000001  0,007609 0001016 0,000008| 0000004  -0,015986]  0,001016| -0,000016]  (0,000001
0010%1 0004453 0000049 0,000020]  0,012826 0004453 0,000057| 0000020  0,005378]  0,004453 (0,000024|  0,000020
-0006141) -0006399] 0000039 0000041 -0,008497]  -0,006399 (0,000054| 0000041f  -0,005445| -0,0063%9| 0,000035  0,000041
0003386 -0,0008%| -0,000003| 0000001 -0,005743]  -0,0008%| (0,000005 0000001  -0,009779] -0,000898| 0,000009] 0,000001
-0,00009| -0,001705] 0,000000[ 0,000003| -0,001622]  -0,001705 (0,000003| 0000003  0,009419 -0,001705| -0,000016]  (0,000003
0001270  -000313f -0000003| 0000005 -0006221] 0002313 0,000014] 0000005 -0,003322] -0,002313| 0,000008 0,000005
-,008062] -0,000781] 0,000006{ 0,000001 -0,007984|  -0,000781f (0,000006| 0000001  0,014348) -0,000781| -0,000012]  0,000001
-0,0009%4|  0,002845| -0,000003| 0,000008] -0,004087 0,002845] -0,000012( 0,000008  0,001505  0,002845 (0,000004  0,000008
-0,000092] -0003424] 0000000[ 0000012 -0011458  -0,003424[ (0,000039| 0000012(  -0,008060] -0,003424| 0,000028] 0,000012
-0,003209) -001814[ 0000058 0,000328 -0051038  -0018124[ (0,000025| 0000328  -0,002769] -0,018124] 0,000050] 0,000328




vynos 02- Rf [vynos PX- Rf vynos NWR - Rf| vynos PX - Rf ChybaCEZ | ChybakG | ChybakB | Chyba02 | ChybaNWR
Y X Xy ! i X X "
-0007884f  0,015265( -0,000120] 0,000233 0076885 0,015265 0001174 0000233 0000049 0000299 0,000060] 0,000276{  0,003220
0010563 0011327 -0000120] 0000128 0039545 0011327 0,000448| (0,000128 0000049 0000084  0,000015 0000295  0,000619
-0,002920f 0001211 -0,000004 0000001 0024725 0,000211) 0000030 0000001  0,000004f 0000474  0,0003%] 0,000017|  0,000580
0003275 -0,008991] 0000029 0000081  -0,040872 0008991 0,000439| (0,000081 0000043 0000941 0,001484) 0000001  0,001249
-0,000092{ 0024758( -0,000002 0000473 0037408 0,021758| 0000814 0000473  0,000005( 0000023 0,000035 0,000152{ 0000068
000772  0,001471] 0000003 0000002 0006579  0,001471{ -0,000020 (0,000002  0,000078| 000058 0,0000%6 0,000000  0,000057
-0012044) -0,034201( 0000412 000170  -0051709] 0034211 0000769 0,001170[  0,00009(  0,000003(  0,00002¢] 0,000035{ 0000010
0010478|  0,019507| 0,000204] 0000381 0000209  0,019507| -0,000004 0,000381) 0000013 0000345 0,000206] 0000000  0,000683
0000092 -0,005733) 0000001{ 0000033  -0,009337] -0O05733| 0,00005 0000033  0,000019 0000389 0,000017 0,000006] 0,000000
0001238  0,001700| 0000002 0000003 000812 0001700 0,000024 0,000003 0000000  0000372{ 0,000005 0000000  0,000052
008246] -0,010623) 0000300] 0000113  -0,0027%6] 0010623 0,000029| 0,000113 0000005 0000%67| 0,000262 0000530  ,000171
0070786 0019489 0001399 0000380  0045%1 0019489 0,0008%| 0000330 0000861 000518 0000341 000363  0,0003%
0001765  0,002483| 0,000004[ 0000006 004111 0002483 -0,000035 (0,000006] 0000037 0000385 0,000039 0000000  0,000273
0,010087f -0,002252{ -0,000023 0,000005  -0016418 -0,002252] 0,000037 0,000005  0,000002{ 0000004  0,000015 0,000126]  0,000150
0017289 -0,00192| -0,000034] 0000004  -0.026933 -0001%62( 0,000053 (0,000004 0000007 0000118 0,000125 0000318  0,000537
-0011976f -0019320f 0000231 0000373 002560 -0,019320] -0,000436 0,000373]  0,000259 0,000008| 0000002 0,000004[  0,002543
0015044f  0,006645| 0000106) 0000044 0003166 0006645 0,000021| (0,000044 0000010  0000050{ 0,000056 0000241  0,000025
-0002741  0,002122{ -0,000006] 0,000005 0019206 0,00222] 0,000041| 0,000005  0,000170f 0000072  0,000204) 0,00009{  0,000300
0004047 -0,010553) 0000043 0000111 0003913 0010553 0,000041] (0,000111  0,000891 0000028 0,000116] 0000001  0,000139
00088441  0,018535( 0000164 00003441 0013336 0018535 0,000247] 0000344 0,000009f  0,000603( 0,00000%f 0,000003( 0,000129
0000092  0,006432] -0000001{ 0000041  -0,002931| 0006432 -0,000019| (0,000041  0,000007|  0,000002{ 0,000022 0000017 000117
0005012 -0,000484] 0000002 0000000  -0,006735| -0,000484 0,000003 (0,000000 0000039 0000008 0,000044) 0000028  0,000025
0006455 -0,014913) 000009 0000222  -0,020657 -00W913| 0,000308 (0,000222  0,000106] 0000030 0,000183) 0,000001  0,00000%
0002828| -0,013%51) 0000038 0000184  -0,045605 0013551 0,000618 0,000184 0000484 0000519 0,00063) 0000016  0,000663
0020795  0,000929] -0000019f 0000002  -0,015759  0,000919| -0,000014] 000000  0,000038 0000092 (0,00009) 0,000475  0,000256
0006786|  0,00596| 0000040[ 0000036 004441 000596 0,000086 0,000036] 0,000308] 0000033 0,000169 0000009  0,000052
-0,000851f 0,001313{ -0,000001) 0000002  -0,004184f  0,001313 -0,000005( 0,000002)  0,000027  0,00002( 0000083 0,000004[  0,000025
0001750 -0,012300] -0,000022] 0000151 0003015 -0012300{ 0,000037 0,000151 0000025 0000295 0,000338 0000062 0,000228
-0,007419f  0,00700f -0,000052| 0,000049  -0017949f  0,007009 -0,000126 (0,000049  0,000005 0,000000{ 0000063 0,000137  0,000709
0002637  0,00665] -0,000018] 0000044  0,006%01| 0008656 0,000046 (0,00004)  0,000097| 0000319  0,000066 0000045  0,000002
-0,007491f -0,006594f (0,000049] 0000043  -0,034119| -0,0065%4 0,000225( 0000043  0,000216[ 0000546 0000052 0,000020[  0,000572
0002919  0,0020%6] -0000003{ 0000001  -0,020221)  0,0020%6| -0,00002] 000000  0,000000 0000033 (0,000283) 0,0000%6]  0,000424
0005397  0,004453| 0000024] 0000020  -0028154 0004453 000015 0,000020 0000055 0000018 0,000004 0000006 0001108
0004779|  -0,006399] -0,00003L) 0000041 0024243 0006399 0,000155 (0,000041) 0000006 0000017  0,000001) 0000060  0,000205
0002459 -0,000898] -0,000002 0000001  0,00609%)| -000089%| -0,000005| 0,000001) 0000012 0000085 0,000085 0,000006{  0,000070
0008997 -0,000705| 0000015 0000003  -0,000937] -0,00L705 0,000002] (0,000003(  0,000000 0000003 0,00011L) 0,000074]  0,000006
0001192 -0,002313] -0,000003) 0000005  -0.000784 000313 0,000002 (0,000005 0000005  0,000003( 0,000003) 0000004  0,000012
0005403 -0,000781] 0000004 0000001  0,046684 0000781 -0,000036 (0,000001  0,000086] 0000040 0,000234 0000030  0,002383
0005063  0,002845 0000014] 0000008 0010938 0002845 0,000031| 0,000008 0000012 0000092 0,000000 0,000009  0,000065
0,000265{ -0,003424f -0,000001] 0,000012  -002556| -0,003424| 0,000087| 0000012 0,000003f 0000022] 0,000032 0,000002{ 0,000390
0000348 -0018124] 0000006 0000328 0011286 -0018124] 0,000205 0,000328|  0,000068  0,000239]  0,000105] 0000078 0000223




3. Priklady zdrojovych kédu

Prvni formulat:

Private Sub CommandButtonl_Click()

" Komentar - oSetieni zadani nazvii akcit

If UserForm6.TextBoxl = "" Or UserForm6.TextBox2 = " Or UserForm6.TextBox3 = "" Or
UserForm6.TextBox4 = ™" Or UserForm6.TextBox5 = """ Then

MsgBox (""Pojmenuj akcie")

Else

UserForm1.Hide
UserForm2.Show
End If

End Sub

Private Sub CommandButton2_Click()

MsgBox ("Zadejte prosim vstupni data do prislusnych sloupcii v listé Zadani dat. Poté zvolte prikaz
vypocet.")

UserForm1.Hide

End Sub

Private Sub CommandButton3_Click()
Dim datum As String

' Komentar - formdt inputboxu

'InputBox(prompt([, title] [, default] [, xpos] [, ypos] [, helpfile, context])
datum = InputBox(*'Zadejte datum ve tveru: dd.mm.rrrr.", "NAME COLLECTOR")
'ukoci proceduru v pripade stisku Cancel nebo prazné hodnoty

If datum = vbNullString Then Exit Sub

" Komentar - odkaz na web
Dim IE As New InternetExplorer
IE.Visible = True
IE.navigate "http://www.bcpp.cz/Kurzovni-Listek/Oficialni-KL/Default.aspx?date=" & datum
Do
DoEvents
Loop Until IE.readyState = READYSTATE_COMPLETE
End Sub



Private Sub CommandButton4_Click()

" Komentar - oSetreni zadani nazvit akcii

If UserForm6.TextBoxl = "' Or UserForm6.TextBox2 = " Or UserForm6.TextBox3 = " Or
UserForm6.TextBox4 = "" Or UserForm6.TextBox5 = """ Then

MsgBox (“'Pojmenuj akcie™)

Else

UserForm1.Hide
UserForm3.Show
End If

End Sub

Private Sub CommandButton5_Click()
UserForm1.Hide
End Sub

Private Sub CommandButton7_Click()
UserForm1.Hide

UserForm6.Show

End Sub

Druhy formular
Private Sub CommandButton1 Click()
Dim radek As Integer

Dim zacatek As Integer

‘osetreni vstupnich hodnot (prazdne)
If TextBox1.Value = """ Or TextBox2.Value = "" Or TextBox3.Value = "" Or TextBox4.Value = "" Or
TextBox5.Value = """ Or TextBox6.Value = """ Or TextBox7.Value = "" Or ComboBox1.Value =" Then
MsgBox ("Jednotlivé hodnoty musi byt vyplnény!")
Exit Sub
Else
' Komentar - naplnéni vstupnimi daty
radek = TextBox8.Value
If radek > 1 Then

With Listl
.Range("A" & radek) = TextBox1.Value



.Range("B" & radek) = ComboBox1.Value
.Range("C" & radek) = TextBox2.Value
.Range("D" & radek) = TextBox3.Value
.Range("E" & radek) = TextBox4.Value
.Range("F" & radek) = TextBox5.Value
.Range("G" & radek) = TextBox6.Value
.Range("H" & radek) = TextBox7.Value
End With

MsgBox "Ulozeno", vbiInformation
Else

MsgBox "Nelze ulozit", vbCritical
End If

' Komentar - oSetieni denni sazby

If UserForm2.ComboBox1.Value = "pondéli" Then
List2.Range("J" & radek) = 0.000275
Else
List2.Range("J" & radek) = 0.000092
End If
End If

TextBox8.Value = TextBox8.Value + 1
Unload UserForm2

UserForm2.Show

End Sub

Private Sub CommandButton2_Click()
UserForm1.Show

UserForm2.Hide

End Sub

Private Sub UserForm_Initialize()
Dim p As Integer

' Komentar - zjisteni poctu hodnot

p=2
Do Until Listl.Range("A" & p) =""
p=p+1

Loop



With UserForm2
.TextBox8.Value = p
End With

" Komentar - pojmenovani akcii

UserForm2.Label4 = UserForm6.TextBox1

UserForm2.Label5 = UserForm6.TextBox2

UserForm2.Label6 = UserForm6.TextBox3

UserForm2.Label7 = UserForm6.TextBox4

UserForm2.Label8 = UserForm6.TextBox5
End Sub

Tieti formular

Private Sub CommandButton1 Click()
' Komentar - deklarace proménnych
Dim Be As Double

Dim Al As Double

Dim Vy As Double

Dim p As Byte

Dim pm As Byte

Dim pom As Byte

pm = TextBox1.Value

pom =pm -2

‘MsgBox (pom)

" Komentar - vypocty Bety, Alfy a Vynosu
'CEZ

a = CDbl(List2.Range("'R66™))

b = CDbl(List2.Range("P68™))

C = CDbl(List2.Range(*'S66"))

d = CDbl(List2.Range("Q67"))

Be = ((pom * a) - b) / ((pom * C) - d)
Be = Round(Be, 5)

Al = ((C * CDbl(List2.Range(""P66"))) - (CDbl(List2.Range("Q66")) * a)) / ((pom * C) - d)
Al = Round(Al, 5)



Vy = CDbl(List2.Range(""K63"))
Vy = Round(Vy, 5)
" Komentar - naplneni tabulky
Listl.Range("L30") = Be
Listl.Range("K30") = Vy
' Komentar - naplnéni listboxii
Do Untilp=1
UserForm3.ListBox1.AddItem Al
UserForm3.ListBox1.AddItem Be
UserForm3.ListBox1.AddItem Vy
p=p+1
Loop
End Sub

Private Sub CommandButton2_Click()
UserForm3.Hide

Unload UserForm3

End Sub

Private Sub CommandButton3_Click()
UserForm5.Show

UserForm4.Hide

End Sub

Private Sub CommandButton4_Click()
UserForm3.Hide

UserForm4.Show

End Sub

Private Sub UserForm_Initialize()
Dim pp As Integer
' Komentar - zjisteni poctu hodnot
pp =2
Do Until Listl.Range("A" & pp) ="
pp=pp+1
Loop
With UserForm3
.TextBox1.Value = pp
End With



" Komentar - pojmenovani akcii

UserForm3.Label4 = UserForm6.TextBox1

UserForm3.Label5 = UserForm6.TextBox2

UserForm3.Label6 = UserForm6.TextBox3

UserForm3.Label7 = UserForm6.TextBox4

UserForm3.Label8 = UserForm6.TextBox5
End Sub

Ctvrty formulaf

Private Sub CommandButton1_Click()
" Komentar - deklarace proménnych
Dim Ch As Double

Dim p As Byte

Dim pm As Byte

Dim pom As Byte

pm = TextBox1.Value

pom =pm-4

"' Komentar - vypocet chyby

Ch = (Sgr(CDbl(List2.Range("AJ66")))) / pom
Ch = Round(Ch, 5)

'MsgBox (Ch)

' Komentar - naplnéni tabulky
Listl.Range("M30") = Ch

" Komentar - naplnéni listboxu

Do Untilp=1
UserForm4.ListBox1.Addltem Ch
p=p+1

Loop

End Sub

Private Sub CommandButton2_Click()
UserForm4.Hide

Unload UserForm4

End Sub

Private Sub CommandButton3_Click()
UserForm4.Hide



UserForm5.Show
End Sub

Private Sub UserForm_Initialize()
" Komentar - zjisténi poctu hodnot

Dim pp As Integer

pp =2
Do Until Listl.Range("A" & pp) =""
pp=pp+1
Loop

With UserForm4
.TextBox1.Value = pp
End With

' Komentar - pojmenovani akcii

UserForm9.Label9 = UserForm6.TextBox1

UserForm2.Label2 = UserForm6.TextBox2

UserForml.Labell = UserForm6.TextBox3

UserForm10.Label10 = UserForm6.TextBox4

UserForm1l.Labelll = UserForm6.TextBox5
End Sub

Paty formular

Private Sub CommandButton2_Click()
UserForm5.Hide

Unload UserForm3

Unload UserForm4

Unload UserForm5

End Sub

Private Sub CommandButton3_Click()
Dim vynos As String
' Komentdr - max riziko
vynos = InputBox("Zadejte minimalni pozadovany vynos (pro oddéleni desetinnych mist pouzijte
tecku):", "Okno pro zadani hodnoty vynosu")
If vynos = vbNullIString Then Exit Sub
Listl.Range(*M24") = vynos
" Komentar - definovani resitele

SolverReset



SolverAdd CellRef:="$K$38", Relation:=1, FormulaText:="1,0"
SolverAdd CellRef:="$K$39", Relation:=1, FormulaText:="1,0"
SolverAdd CellRef:="$K$40", Relation:=1, FormulaText:="1,0"
SolverAdd CellRef:="$K$41", Relation:=1, FormulaText:="1,0"
SolverAdd CellRef:="$K$42", Relation:=1, FormulaText:="1,0"
SolverAdd CellRef:="$K$38", Relation:=3, FormulaText:="0"
SolverAdd CellRef:="$K$39", Relation:=3, FormulaText:="0"
SolverAdd CellRef:="$K$40", Relation:=3, FormulaText:="0"
SolverAdd CellRef:="$K$41", Relation:=3, FormulaText:="0"
SolverAdd CellRef:="$K$42", Relation:=3, FormulaText:="0"
SolverAdd CellRef:="$M$43", Relation:=2, FormulaText:="1,0"
SolverAdd CellRef:="$M$44", Relation:=3, FormulaText:="$M$24"

SolverOk SetCell:="$M$25", MaxMinVal:
SolverSolve

=2, ByChange:="$K$38:$K$42"

" Komentar - naplnéni listboxu

Do Untilp=1
UserFormb5.ListBox1.AddItem Listl.Range("K38").Value
UserForm5.ListBox1.Addltem Listl.Range("K39").Value
UserForm5.ListBox1.Addltem Listl.Range("K40").Value
UserForm5.ListBox1.Addltem Listl.Range("K41").Value
UserForm5.ListBox1.Addltem Listl.Range("K42™").Value
p=p+1
Loop
End Sub

Private Sub CommandButton4_Click()

Dim riziko As String

riziko = InputBox("Zadejte maximdlni prijatelné riziko (pro oddéleni desetinnych mist pouZijte

tecku):", "Okno pro zadani hodnoty rizika")

If riziko = vbNullString Then Exit Sub

Listl.Range("M22") = riziko

SolverReset

SolverAdd CellRef:="$K$38", Relation:=1, FormulaText:="1,0"
SolverAdd CellRef:="$K$39", Relation:=1, FormulaText:="1,0"
SolverAdd CellRef:="$K$40", Relation:=1, FormulaText:="1,0"
SolverAdd CellRef:="$K$41", Relation:=1, FormulaText:="1,0"



SolverAdd CellRef:="$K$42", Relation:=1, FormulaText:="1,0"
SolverAdd CellRef:="$K$38", Relation:=3, FormulaText:="0"

SolverAdd CellRef:="$K$39", Relation:=3, FormulaText:="0"

SolverAdd CellRef:="$K$40", Relation:=3, FormulaText:="0"

SolverAdd CellRef:="$K$41", Relation:=3, FormulaText:="0"

SolverAdd CellRef:="$K$42", Relation:=3, FormulaText:="0"

SolverAdd CellRef:="$M$43", Relation:=2, FormulaText:="1,0"
SolverAdd CellRef:="$M$45", Relation:=1, FormulaText:="$M$22"
SolverOk SetCell:="$M$23", MaxMinVal:=1, ByChange:="$K$38:$K$42"
SolverSolve

DoUntilp=1
UserForm5.ListBox1.Addltem Listl.Range("K38").Value
UserFormb5.ListBox1.AddItem Listl.Range("K39").Value
UserFormb5.ListBox1.AddItem Listl.Range('K40").Value
UserFormb5.ListBox1.AddItem Listl.Range("K41").Value
UserFormb5.ListBox1.AddItem Listl.Range("K42").Value
p=p+1
Loop
End Sub

Private Sub UserForm_Initialize()

' Komentar - pojmenovani akcii
UserForm9.Label4 = UserForm6.TextBox1
UserForm2.Label5 = UserForm6.TextBox2
UserForm1.Label6 = UserForm6.TextBox3
UserForm10.Label7 = UserForm6.TextBox4
UserForm11.Label8 = UserForm6.TextBox5

End Sub

Sesty formulaf

Private Sub CommandButton7_Click()
UserForm6.Hide

UserForm1.Show

Unload UserForm6

End Sub

Private Sub CommandButton8_Click()
UserForm6.Hide

End Sub
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