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Abstrakt:

Diplomova prace se zamétuje na problematiku vhodného vybéru cennych papirt
a nasledné sestaveni portfolia ztéchto cennych papird. Dale se podrobnéji vénuje
analyze portfolia a preferenci investora. Nasleduje popis modelu CAPM, jeho
predpokladii a vyuziti tohoto modelu pro sestaveni portfolia. Poté je proveden konkrétni
vypocet charakteristik cennych papiri obchodovanych na Burze cennych papirt Praha a

na zéklad¢ toho je pak proveden navrh nékolika portfolii a jejich zhodnoceni.

Abstract:

Diploma thesis focuses on the issue of an appropriate selection of securities and
the subsequent establishment of a portfolio of these securities. Follow detailed
discussion about analysis of portfolio and investor’s preferences. Below is a description
of the CAPM model, its assumptions and usage of this model to build a portfolio. Then
there is the actual calculation of characteristics of securities traded on the Prague Stock
Exchange and on the basis of these calculations is made the proposal of several

portfolios and their evaluation.
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Tato diplomova prace se vénuje problematice vybéru,slozeni a optimalizace
portfolia cennych papird. V uvodni kapitole je stanoven cil této prace — provést
konkrétni sestaveni portfolia z akcii obchodovanych na hlavnim trh Burzy cennych
papirti Praha. V dalsi kapitole je uvedena veskera potiebna teorie, ze které pak nasledné
vychazeji praktické vypocty. Jednd se zejména o vysvétleni teorie portfolia, které
se poprvé zacal systematicky vénovat H. Markowitz. Dale je vysvétlen postup vypoctu
charakteristik akcii a portfolia, zejména vynosnosti a rizika. Nasledujici podkapitola
vysvétluje analyzu portfolia z pohledu konkrétniho investora, tedy na zdklad€ jeho
indiferencnich kfivek. Poté nasleduje popis modelu CAPM, coz je zdkladni model

slouzici k ohodnoceni portfolia a také jednotlivych cennych papirt.

V dalsi podkapitole je popsano nékolik metod slouzicich k ur¢ovani hodnoty
akcie, na zéklad¢ tohoto hodnoceni se pak investor miize rozhodnout o tom, zda dany

cenny papir nakoupit. Jedna se o fundamentalni, technickou a psychologickou analyzu.

V posledni podkapitole teoretické Casti je popsana historie a soucasnost Burzy
cennych papirtt Praha. Podrobnéji se vénuji popisu dvou trhi, které¢ jsou v ramci této
burzy provozovany — hlavni a volny trh. Déle je pak podrobné popsan index PX, coz
je hlavni index prazské burzy. Je zde rozebran zplisob jeho vypoctu, sloZeni baze tohoto

indexu a zpuisob aktualizace baze.

Nasledujici kapitola je vénovana nejprve popisu vSech 14 spolecnosti, jejichz
akcie jsou obchodovany na hlavnim trhu Burzy cennych papirti Praha. Poté uz nasleduje
podkapitola s vypocty. V ni je proveden na realnych datech vypocet nejprve dennich
a poté pak i1 primérnych dennich vynosnosti vSech 14 akcii. Také je vypocteno riziko
kazdé akcie. Na zaklad¢ dalSich vypocti (zejména kovarianci vynosnosti) je pak pro
kazdou akcii vypocten jeji beta koeficient, na zakladé¢ n€hoz jsou pak sestavovana

jednotliva portfolia.

V posledni kapitole je pak provedeno sestaveni 3 typu portfolii, v nichz jsou
zafazeny akcie na zdklad¢ hodnoty beta koeficientu. V kazdém portfoliu jsou zafazeny
¢tyfi akcie. Jedna se o ofenzivni, defenzivni a smiSené portfolio. U kazdého z téchto

portfolii jsou vypocteny vahy jednotlivych akcii. Na zaklad¢ téchto vypoctenych



teoretickych vah je pak pro kazdé teoretické portfolio sestaveno také portfolio realné,

kde k vypoctu byly vyuzity uzaviraci kurzy akcii k 30. 4. 2010.

V zévéru je pak provedeno zhodnoceni redlnych vysledkii vSech portfolii.

K tomu jsou vyuzity uzaviraci kurzy ze dne 26. 5. 2010.

VYMEZENi PROBLEMU A CILE PRACE

Cilem této prace je sestaveni jednoho nebo vice portfolii na zakladé
optimalizace pomoci vypocti vychazejicich z modelu CAPM. Portfolio bude sestaveno
pro drobného investora, ktery ma k dispozici 1000000 K¢ volnych finan¢nich
prostiedki. Ukolem je tedy vypogitat vahy zastoupeni jednotlivych akcii a na zakladé
téchto vah se pokusit sestavit redlné portfolio z akcii, obchodovanych na Burze cennych
papirt Praha na hlavnim trhu. Cenné papiry v portfoliu budou nakoupeny k 30.4. 2010
a zhodnoceni vysledki bude provedeno k datu 26.5. 2010. Doba drzeni bude tedy

necely jeden mésic, nicméné investor piedpoklada dobu drzeni portfolia 3 mésice.
Vybér akcii do portfolia bude zalozen na vypoctu beta koeficientu jednotlivych
akeii.

Kromé téchto praktickych vypocti je cilem prace také shrnout teoretické
poznatky z teorie portfolia, vypocti charakteristik akcii a také popis né¢kolika zpiisob
hodnoceni akcii a vypoctu jejich vnitini hodnoty. Na zakladé téchto analyz je pak totiz

investor schopen se rozhodnout o ndkupu urcité akcie.
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1 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

1.1 Teorie portfolia

Za pocatek nového a moderniho pfistupu k investovani je obecné povazovan
¢lanek Harryho Markowitze ,,Portfolio Selection®, ktery byl publikovan v roce 1952.
Markowitzliv pristup k investovani je zalozen na ptredpokladu, Ze investor ma v dany
moment k dispozici ur€it¢ mnozstvi penéz. Investor tyto penize investuje na urcitou
dobu, kterd se oznacuje jako doba drzeni, do urcitych aktiv (napt. cenné papiry). Po
skonCeni ptredem daného casového obdobi investor cenné papiry proda. Déale ma
moznost vynosy z investice pouzit pro vlastni potfebu, nebo je reinvestovat napt. opét
do cennych papiru (pfipadn¢ kombinace obojiho). Investor se podle Markowitze
rozhoduje na zdkladé¢ vynosu a rizika. Protoze je vynosnost cennych papiri neznama,
je pro investora nutné tuto vynosnost odhadnout. Investor vSak obvykle kromé co

cv v

navzajem konfliktni cile.

Markowitzliv pfistup k investovani zohlediiuje oba tyto cile, tedy pfiméteny
vynos ve vztahu k riziku. Investor by se podle né¢j mél proto snazit investovat do vice
cennych papirt, ¢imz nasledné dojde k diverzifikaci portfolia, ¢imz by mélo dojit ke

sniZeni celkového rizika portfolia. (7)
Markowitze dale stanovil ptfedpoklady pro sviij selektivni model:
1) investofi jsou rizikove averzni
2) vSichni investofi investuji na stejn¢ dlouhé obdobi
3) investi¢ni ofekavani je realizovano na zdklad¢ ocekavanych uzitka

4) investofi d€laji sva rozhodnuti na zékladé¢ ocekavaného vynosu a rizika,

které je stanovovano pomoci smérodatné odchylky
5) existuji perfektni kapitalové trhy

Markowitz dokézal, ze na jednotliva aktiva (cenné papiry) musi byt pii jejich
hodnoceni pohlizeno v kontextu toho, jak pfispivaji ke zméné celkové vynosnosti

portfolia a jeho celkového rizika.Vliv aktiva na rizikovost portfolia zdvisi na mife

11



korelace pohybu jednotlivych aktiv v portfoliu. Korelace aktiv je pak matematicky

vyjadfovana pomoci korelacniho koeficientu:
1) Aktiva s perfektné pozitivné korelovanymi vynosy.

Vynos téchto aktiv se pohybuje naprosto stejn€. Pfi investovani do téchto aktiv
nedochazi ke snizovani celkového rizika portfolia, protoze vzhledem ke stejnému

pohybu vynosi je vysledek je stejny, jako by investoval jen do jednoho aktiva.

rrrrr

A
Vynosnost B

DY . Vynosnost A

Obrazek 1: Dokonale pozitivné korelované vynosnosti

2) Aktiva s perfektné negativné korelovanymi vynosy.

Vynosnost téchto aktiv se pohybuje naprosto opacnym, inverznim zpisobem.
Z toho divodu jsou tyto aktiva velmi vhodnd pro sestaveni portfolia, nebot’ poméhaji
snizeni celkového rizika. Korelacnich koeficient téchto aktiv se blizi k hodnoté minus

jedna.

Vymnosnost B

i 4
v

Vynosnost A *

Obrazek 2: Dokonale negativné korelované vynosnosti
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3) Aktiva s nekorelovanymi vynosy

Vynosy téchto aktiv nejsou v zadném vztahu. Korelaéni koeficient se pohybuje

kolem nuly.

Je tedy ziejmé, Ze pro snizeni celkového rizika portfolia je nutné do n¢j

zafazovat co nejvice aktiv, kterd nejsou perfektné pozitivné korelovana. (3)

1.1.1 Vynosnost cenného papiru

Vynosnost je jednou ze zakladnich charakteristik kazdého cenného papiru.
Jedna se o souhrn vSech pfijmu, které investor obdrzi z urcitého investice do tohoto
aktiva. Je tfeba rozliSovat mezi historickych (ex-post) vynosem a vynosem ocekdvanym
(ex-ante). Ex-post vynos je vynosem, které¢ho bylo nebo mohlo byt skute¢né dosazeno.
Naopak o¢ekavany vynos je vynosem odhadovanym, jehoz hodnota neni zdaleka jista.

Ocekavany vynos se obvykle od historického odlisuje.

Vynos ze standardniho aktiva obsahuje obvykle dvé ¢asti. Jednou je pravidelny
dichod plynouci z drzby daného aktiva, obvykle ve formé uroku nebo dividendy.
Druhou ¢asti vynosu je kapitalovy zisk (nebo ztrata), ktery predstavuje rozdil mezi
kupni cenou a cenou, za kterou je mozné instrument prodat nebo za kterou jiz prodan

byl. Historickou vynosnost instrumentu pak vypocitame:

r = Pn—l B ])n + D

- s
Pn—l

kde:

r vynosnost cenné¢ho papiru,

P kupni cena cenného papiru,

P prodejni cena cenného papiru,

D diichod plynouci z drzby cenného papiru.

Pokud je tfeba u cenného papiru spocitat jeho primérnou historickou vynosnost,

poslouzi k tomu vzorec:

13



1
- 7. 5
1 T —= 1
kde:
T celkovy pocet dnti ve zvoleném investi¢nim obdobi,
, historicky vynosnost i-tého cenného papiru za t-t¢ obdobi.

Skute¢na vynosova mira slouZi zejména pro zhodnoceni zvolené investi¢ni
strategie. Pfi investicnim rozhodovani je vSak nutné stanovit ocekdvanou vynosnost,

kterd predstavuje pldnované zhodnoceni finan¢nich prostfedkti vlozenych do investice:

N
E(r)=) 1P,
i=1
kde:
7, i-td odhadovana hodnota vynosnosti,
P pravdépodobnost, ze odhadovany vynos nastane,

N pocet moznych vysledkd.

1.1.2 Vynosnost portfolia

Stejné tak jako i jednotlivych cennych papirti, je mozné i u portfolia stanovit

historickou a o¢ekavanou vynosnost.

Historicka vynosova mira portfolia:

kde:

Z pramérnd historicka vynosova mira portfolia,

7[ pramérnd historickd vynosova mira i-t¢ho cennych papirt,
X, podil i-t¢ho cenného papiru v portfoliu,

N pocet cennych papirt v portfoliu.

14



Ocekavand vynosovd mira portfolia se pak vypocte jako vazeny pramér
oc¢ekavanych vynosii jednotlivych cennych papirt v portfoliu. Vahami jsou stejné jako

v pripad¢ historického vynosu podily jednotlivych cennych papirii v portfoliu:
N
rp = ZE(’”[ )xl >
i=l1

kde:

r, oc¢ekavana primérna vynosnost portfolia,
E(r,) ocekavand primérnd vynosnost i-t¢ho cenného papiru,
X, podil i-t¢ho cenného papiru v portfoliu.

N pocet cennych papirt v portfoliu.(jil)

1.1.3 Riziko cenného papiru

Riziko je mozné definovat jako nebezpeci, Ze investor nedosahne ocekavaného
vynosu. Jedna se tedy o odchylku skutecné vynosové miry od predpokladané. Riziko
je obvykle vyjadfovano pomoci smérodatné odchylky, jak jiz bylo uvedeno

v ptedpokladech podle H. Markowitze.

Historické (ex-post) riziko pak vypocitame jako:

1 L .2
o, =—)(rn-r),
e

kde:

o, historickd mira rizika i-t€ého cenného papiru vyjadiena smérodatnou odchylkou,
7, historicka vynosova mira i-t¢ho cenné¢ho papiru v t-tém obdobi,

r, pramérna historicka vynosova mira i-tého cenného papiru.

T pocet obdobi.

Ocekavané (ex-ante) riziko:

- - \/f[m E)IP,

15



kde:
o, o¢ekavané riziko i-tého cenného papiru,

7 k-t4 odhadovana vynosnost i-tého cenného papiru,

I
E(r,) primérna o¢ekavana vynosnost i-t¢ho cenného papiru,

P pravdépodobnost, Ze k-ty odhadovany vynos i-tého cenného papiru nastane,

Ik

K pocet vynosovych moznosti.

Plati, ze ¢im vyssi smérodatna odchylka, tim vyssi je celkové riziko cenného
papiru. Spolu s vynosovou mirou tvoii riziko zakladniho charakteristiku cenného

papiru, pomoci kterého miizeme hodnotit takovou investici.

1.1.4 Riziko portfolia

Riziko portfolia je velmi dilezitym ukazatelem, podle kterého dané portfolio
hodnotime. Na rozdil od celkové vynosnosti portfolia, ktera je urCena vazenym
primérem vynosnosti jednotlivych cennych papirit v ném obsazenych, nelze riziko
portfolia vypocitat pouze jako vazeny prumér rizik jednotlivych slozek portfolia.
Celkoveé riziko je totiz jesté ovliviiovano vzajemnych vztahem vynosnosti jednotlivych
cennych papirt. Pfedpokladejme, ze portfolio je sloZzeno ze 2 cennych papirti. Riziko

portfolia pak vyjadiime takto:

2 2
o, = \/0'1 X, +0, x, +2x,x,1,0,0, ,

kde:

o,  celkove riziko portfolia,

012 rozptyl vynostu 1. cenného papiru,
X, podil 1. cenného papiru v portfoliu,

o, rozptyl vynosii 2. cenného papiru,
X, podil 2. cenného papiru v portfoliu,

7, korela¢ni koeficient mezi 1. a 2. cenného papiru,
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o, smérodatnd odchylka 1. cenného papiru,

o, smérodatna odchylka 2. cenného papiru.

Korela¢ni koeficient, pomoci kterého vyjadiujeme vzijemny vztah vynosnosti

danych cennych papirt se vypoc€itd pomoci vzorce:

Ccov
_ 12
hy, = >
0,0,

kde:

7, korela¢ni koeficient 1. a 2. cenného papiru,
cov,, kovariance mezi 1. a 2. cennym papirem,
o, smérodatnd odchylka 1. cenného papiru,

o, smérodatnd odchylka 2. cenného papiru.

Kovariance vyjadiuje intenzitu vztahu vynosnosti 2 cennych papirti. Pro tento

vztah mize nabyvat:

= kladné hodnoty, pokud se vynos zobou investic pohybuje stejnym

smérem
= zaporné hodnoty, pokud se vynos investic pohybuje opaénym smérem
= nulové hodnoty, pohybuji-li se vynosy z investic nezavisle.

Kovarianci lze stejné jako u vynosnosti a rizika vypocitat jednak z historickych

dat (ex-post kovariance), jednak z o¢ekavanych hodnot (ex-ante).

Kovariance ex-post:
1 & — —
Cov, = T—Z(rlr —7'1)(1"2[ _rz) >
L=

kde:

cov,, kovariance mezi vynosnostmi cennych papirt,

7 historicka vynosova mira 1. cenného papiru v t-tém obdobi,
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7y historickd vynosova mira 2. cenného papiru v t-tém obdobi,
n primérna historickd vynosova mira 1. cenného papiru,

7y prumérna historickd vynosova mira 2. cenného papiru,

T pocet obdobi. (7)

1.2 Analyza portfolia

1.2.1 Indiferenéni krivky

K vyjadreni preference rizika a vynosnosti investora slouzi indiferen¢ni kiivky.
Jednotlivé body kiivky zobrazuji portfolio kombinujici urcitou vynosnost a rizikovost.
K zobrazend indiferentnich kiivek se pouziva rovina, kde na vodorovné ose je uvedeno
riziko méfené smérodatnou odchylkou a na svislé ose pak ocekdvand vynosnost. Kazda

ktivka indiference ma nasledujici vlastnosti:

1) VsSechna portfolia, kterd lezi na dané kfivce indiference, jsou pro investora

stejn¢ zadouci.

2) Investor bude preferovat portfolio, které lezi na kiivce indiference, jenz

je umisténa vyse nez jiné kiivky indiference.

Z prvni vlastnosti indiferenc¢nich kiivek mimo jiné vyplyva, Ze se zadné dvé
kfivky nemtizou protinat. Také plati, ze kazdy investor ma nekoneéné mnoho

indiferentnich kiivek. (7)

Podle urovné averze kriziku rozliSujeme n€kolik typl investort, u kterych
se lisi také tvar indiferentnich kiivek. Jedna-li se o investora rizikové averzniho, maji
jeho indiferen¢ni kiivky konvexni tvar a jsou rostouci. Cim vétsi je investortiv odpor

k riziku, tim strméji kiivky rostou. Smér preference je doleva nahoru, €ili co nejvétsi

oc¢ekavany vynos pii co nejmensim riziku.
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Vynosnost [%]

v

Smérodatna odchylka (riziko) [%]

Obrazek 3: Indiferenc¢ni kiivky investora s odporem k riziku

U investora rizikové neutrdlniho jsou indiferen¢ni kiivky rovnobé&zné
s vodorovnou osou, takze, takze investor preferuje urcitou vynosnost bez ohledu na vysi
rizika s tim spojeného. Dal§im specidlnim pfipadem je pak investor, ktery naopak riziko
vyhledava. V tomto piipad¢ maji kiivky konkavni tvar. Tyto 2 uvedené typy investoru
sice nespliuji pfedpoklad Markowitzova modelu o rizikové averzi investorti, nicméné

v praxi se s takovym typem investortt miizeme setkat.(mus)

Vynosnost [%]

v

Smérodatné odchylka (riziko) [%]

Obrazek 4: Indiferencni kiivky investora s nepatrnym odporem k riziku

19



Obecné se 1 presto da postoj investorti charakterizovat jako odpor k riziku. Je to
mozné dokéazat naptiklad tim, Ze cenné papiry s historicky vyssim rizikem nabizely také
vy$$i ocekavanou vynosnost. Z toho je ziejmé, Ze k jejich nakupu museli byt investofi
vedeni ocekavanim vysSich zisk. Pokud by neméli investoii odpor k riziku, nebylo
by je nutné k ndkupu takovych cennych papirti motivovat vyssi vynosnosti oproti méné

rizikovym instrumentim.(7)

1.2.2 Pripustna a efektivni mnozina

Z mnoziny N cennych papirit mize byt vytvoifeno nekone¢né¢ mnoho portfolii.
Pokud tato portfolia graficky znazornime do roviny, kde na svislé ose je stejn¢ jako
u indiferentnich kiivek ocekdvand vynosnost a na vodorovné ose ocekavané riziko
portfolia, dostaneme tzv. ptipustnou mnozinu. VSechna mozné portfolia lezi bud’ uvnitt,
nebo na hranici této mnoziny. Pro 3 a vice cennych papird bude mit tato mnozina

destnikovity tvar.

Vynosnost [%]

A ..........

Smérodatna odchylka (riziko) [%]

Obrazek 5: Pfipustnd mnoZina

Pro investora jsou ovSem dllezitd pouze ta portfolia, kterd lezi na horni hranici
mnozin pripustnych portfolii.Tato portfolia splnuji piedpoklady véty o efektivni

mnozing.

Investor si vybere své portfolio z mnoziny portfolii, které:
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1) Nabizeji maximalni pfipustnou ocekavanou vynosnost pii riznych urovnich

rizika.
2) Nabizeji minimalni riziko pfi rtiznych trovnich o¢ekdvané vynosnosti.

Pravé jen a pouze portfolia lezici na levé horni hranici mnoziny piipustnych
portfolii spliiuji obé podminky véty o efektivni mnoziné. Mnozina téchto portfolii
se tedy nazyva efektivni mnozina. Ostatni portfolia nepatfici do této mnoZiny jsou pro

investora ,,neefektivni®.

Investor své konkrétni optimalni portfolio ziskd tak, ze zkombinuje své
indiferen¢ni kiivky s efektivni mnozinou portfolii.Poté vybere portfolio, které lezi na
ktivce indiference co nejvice vlevo a zaroven lezi na efektivni mnoziné. Na obrazku

je toto portfolio oznaceno jako O. (3)

I; I,
A Il
C
&
+~
172}
Q
=}
©n
o
=i
R
>
A

Smérodatna odchylka (riziko) [%]
Obrazek 6: Optimalni portfolio

1.2.3 Bezrizikové investovani

Jednim z predpokladi selektivniho modelu portfolia H. Markowitze je, ze
investor vytvaii své portfolio pouze z rizikovych cennych papirt. Nyni vSak budeme
pfedpokladat, ze existuyje 1 moZnost investovat do bezrizikového aktiva.

Charakteristickou vlastnosti bezrizikového aktiva je to, ze jeho vynosnost je jista.
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Zakoupi-li investor toto aktivum na zacatku doby drzeni, zna pfesné jeho hodnotu na
konci doby drzeni. S tim souvisi také to, Ze smé€rodatna odchylka bezrizikového aktiva

je nulova, protoze o jeho vynosnosti neni pochyb.

Bezrizikové aktivum musi tedy spliiovat urcité poZzadavky. Jednd se o typ
cenné¢ho papiru s pevnym piijmem, bez moznosti neplnéni. Je tedy ziejmé, Ze takovy
cenny papir nemize byt emitovan napiiklad soukromym podnikem, nebot’ zde vzdy
bude existovat ur¢ité riziko neplnéni. Proto je za bezrizikové aktivum povazovana

kratkodoba statni pokladni¢ni poukazka.

Pti existenci bezrizikového aktiva mize tedy investor pouzit uritou ¢ast penc¢z
k investici do tohoto aktiva a zbyvajici cast pak do nékterého z rizikovych portfolii.
Touto moznosti se pak nasledn¢ zasadnim zplisobem méni nejen piipustna, ale hlavné
efektivni mnozina portfolii. Zatimco v pfipad¢ existence pouze rizikovych portfolii
méla efektivni mnozina konkavni tvar, po pfidani moznosti bezrizikového investovani
se tvar efektivni mnoziny zméni na kombinaci pfimky a zakfivené casti pavodni
efektivni mnoZiny. Jak je vidét na obrazku, tato pfimka ma tvar teCny mnoZiny
efektivnich portfolii a vychazi zbodu [0,r,]. Tento bod prfedstavuje bezrizikové
aktivum s vynosnosti r,, jehoZ riziko (smerodatna odchylka) je nulové, tak jak bylo
popsano vyse. Bod, kde se dotykd pfimka efektivni mnoziny rizikovych portfolii
se nazyva trzni portfolio. Je to portfolio slozeni Cisté zrizikovych instrumentt.
Neexistuje zadné dalsi Cisté rizikové portfolio, které by po spojeni bodu piedstavujiciho
toto portfolio a bodu [0,r,] lezelo ,,vySe vlevo®. Pfimka spojujici tyto 2 body ma tedy
nejvyssi  sklon ze vSech, které je mozno takto sestrojit.  Portfolio

se pak také n€kdy oznacuje jako tangencialni.

Nova efektivni mnozina je tedy slozena ze 2 ¢asti. Portfolia lezici na piimce

vedouci z bodu [0,7,]do bodu T jsou sestavena zriznych kombinaci bezrizikového

aktiva a trzniho portfolia T. Druhd ¢ast efektivni mnoziny pak piedstavuje cast ptivodni
efektivni mnoziny od bodu T déle. Investor pak své optimalni portfolio vybird zcela
stejnym zpusobem jako v pfipadé neexistence bezrizikového aktiva. Podle tvaru jeho
indiferentnich kiivek pak investor vyuZije nebo nevyuzije moznost investice Casti

prostfedkti do bezrizikového aktiva. (7)
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1.2.4 Zahrnuti moznosti vypujc¢ovani za bezrizikovou sazbu

V piedchozim piipadé mohl investor investovat pouze prostfedky, které mél
k dispozici z vlastnich zdrojii. OvSem nyni budeme ptfedpokladat, Ze existuje moznost
vypujcky prostredki, které nésledn¢ muize investovat do urcitého portfolia. Za
vyptjcené penize musi investor platit uroky. Pfedpokladame, ze tirokova sazba bude
shodné s vynosnosti bezrizikového aktiva. V tomto ptipadé se pak opét zméni tvar
efektivni mnoziny portfolii. Nyni bude mit tato mnoZina tvar polopfimky, ktera vychazi
zbodu [0,r,] a prochazi bodem T. Mizeme si tak opét efektivni mnoZinu rozdélit na
2 casti. Body lezici na pfimece spojujici [0,7,] a T piedstavuji vSechny mozné
kombinace bezrizikového aktiva a trzniho portfolia T. Body efektivni mnoziny lezici
na polopfimce dale za bodem T pak ptedstavuji vypujcni portfolia, tedy takova portfolia
vznikla za situace, kdy investor krom¢ vlastnich prostiedkti investuje do portfolia

T prostiedky vypijcené za sazbu rovnajici se 7, . (2)

Vynosnost [%]

Smérodatna odchylka (riziko) [%]

Obrazek 7: Efektivni mnoZina pii existenci bezrizikového aktiva

1.3 Model CAPM

Model ocenovani kapitadlovych aktiv byl vytvoten v poloviné 60. let 20. stoleti.

Nezavisle na sob¢ jej sestavili Sharpe (1964), Lintner (1965) a Mossin (1966). Model
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CAPM vysvétluje vztah mezi ocekdvanou vynosnosti a rizikem za podminek trzni

rovnovahy. Je pouZivan k ocefiovani kapitalovych aktiv na finan¢nich trzich.

1.3.1 Predpoklady modelu CAPM

Nebot CAPM predstavuje model, je nutné nejprve uvést predpoklady, ze

kterych tento model vychazi. Tyto ptedpoklady slouzi k ur¢itému zjednoduseni situace:

1)

2)

3)

4)

5)

6)
7)
8)

9)

Investor hodnoti portfolia na zaklad¢ ocekavaného vynosu a na zdklade
rizika, ze tohoto vynosu nebude dosazeno. Hodnoceni probiha v horizontu

jednoho obdobi.

Pokud existuji dvé jinak zcela shodni portfolia, investor si vybere vzdy to

s vyssi o€ekavanou vynosnosti.

Investor je rizikové averzni a ze dvou jinak zcela stejnych portfolii si vybere

to, které ma mensi smérodatnou odchylku pfedstavujici riziko.

Kazdé aktivum je nekonecné délitelné, takze investor muze koupit ,,cast™

akcie, pokud ma o to zajem.

Existuje bezrizikova sazba, za kterou muize investor ptijcit nebo si vypujcit
penize.
Neexistuji dané, inflace a transakéni naklady

Vsichni investofi maji stejny investi¢ni horizont.
Bezrizikova sazba je pro vSechny investory stejna.

Kazdy investor ma stejny piistup k informacim.

10) Investofi maji homogenni ocekavani, maji stejné postoje k ofekdvanym

vynosim a smérodatnym odchylkam.

Tyto ptedpoklady umoziuji pomoci modelu CAPM zkoumat, jak budou

reagovat ceny cennych papirt, pokud budou vSichni investofi na trhu investovat

shodnym zptsobem. (7)
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1.3.2 Separacéni teorém a trzni portfolio

Z ptedpokladd, tak jak jsou pro model CAPM stanoveny, vyplyva, ze efektivni
mnoziny, ze které budou vybirat sva portfolia, bude pro vSechny investory shodna.
Dtivodem je, ze investofi jsou ve shod¢ ohledné ocekavanych vynosnosti, rozptylu, atd.
Vyberou si tedy vSichni stejnou kombinaci rizikovych cennych papirt. Z efektivni
mnoziny si pak nasledné kazdy investor vybere své portfolio. Tato portfolia se
u jednotlivych investori budou liSit podle toho, jaké méa kazdy znich indiferencni
ktivky, tedy na zékladé individualniho postoje kazdého investora ke vztahu vynosnosti
a rizika. Vysledné portfolio konkrétniho investora se pak bude skladat z rizikovych
cennych papird v urc¢it¢ kombinace, kterd je pro vSechny stejnd, a z bezrizikového
aktiva. Tyto dvé slozky budou zahrnuty v takovém poméru, aby investor dosdhl
preferované celkové vynosnosti a rizika. Tato vlastnost modelu CAPM se nazyva

Separacéni teorém.

V ramci modelu CAPM je dalsi dilezitou vlastnosti to, Ze v rovnovazném stavu
je vrizikovém portfoliu zahrnut kazdy cenny papir, ktery se nachazi na trhu. Pokud
tomu tak neni, dochazi k pohybu cen jednotlivych cennych papiri, az trh dospé&je
k rovnovaznému stavu. V tomto stavu pak bude mit kazdy cenny papir v portfoliu urcity

podil. Toto portfolio se nazyva trzni portfolio a je definovana nasledovné:

Trzni portfolio je portfolio, které je tvofeno investicemi do vSech cennych
papirtt v takovém pomeéru, Ze proporce investovana do jednotlivého cenného papiru
odpovida jeho relativni trzni hodnoté. Relativni trzni hodnota cenného papiru je rovna
agregované trzni hodnoté cenné¢ho papiru délené sumou agregovanych trznich hodnot

vSech cennych papirti.

Trzni portfolio ma v ramci modelu CAPM kli¢ovou roli, nebot’ jak bylo vyse
uvedeno, efektivni mnoZzina se sklada z portfolii, ktera kombinuji trzni portfoliu a urcité

mnozstvi bezrizikového aktiva.

V praxi byva hodnota trzniho portfolia odhadovana pomoci indext, které jsou
pouzivany k hodnoceni vykonnosti jednotlivych burz po svété. Jedna se naptiklad
o index S&P 500, ktery ptredstavuje hodnotové vazeny primér trznich cen akcii 500

velkych firem, obchodovanych na burze v New Yorku. Dal§imi pouzivanymi indexy
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jsou naptiklad Dow Jones Industrial Average (DJIA), NYSE Composite Index nebo pro
prazskou burzu index PX. (7)

1.3.3 Pfimka CML

Piimka CML (Cupital market line) vyjadiuje mnozinu efektivnich portfolii
v modelu CAPM. Grafem efektivnich portfolii je piimka, kterd zacina v bod¢ [0, ]

a prochdzi bodem M, ktery ptfedstavuje trzni portfolio. Pfimka tedy zobrazuje vztah
mezi oc¢ekdvanou vynosnosti a rizikem efektivnich portfolii. Rovnice pfimky CML

je nasledujici:

rp:rf+

Z obrazku i matematického zéapisu je vidét, Ze smérnice piimky se rovna podilu
rozdilu mezi ocekavanou vynosnosti trzniho portfolia a vynosnosti bezrizikového aktiva
a smérodatné odchylky trzniho portfolia. Rovnovaha trhu cennych papiri je tedy dana

hodnotou bezrizikové sazby a smérnici pfimky CML.

Ptimka CML je vhodnd pouze pii stanovovani ocekdvaného vynosu a rizika
pouze efektivnich portfolii, protoze hodnoti riziko jako celek a nerozliSuje jeho

systematickou a individudlni ¢ast. (3)

A
CML

v

Obrazek 8: Pifimka CML
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1.3.4 Pfimka SML
Piimka SML (Security Market Line) vyjadfuje rovnovazny vztah mezi rizikem
jednotlivého cenného papiru a jeho vynosnosti. Matematické vyjadieni ptimky SML

je nasledujici:

ri = rf + O'jl GzM
A
7,
! SML
Py
Ty

»
»

2
Oy Oim

Obrazek 9: Kovarian¢ni verze ptimky SML

DalSi mozZnosti, jak Ize pfimku SML vyjadfit, je tvar:

Kde B, je definovan jako:

Beta koeficient vyjadiuje citlivost vynosnosti daného cenného papiru na zménu

vynosnosti trzniho portfolia. Je.li # > 1, pak vynosova mira tohoto cenného papiru roste
rychleji neZ vynosnost trzniho portfolia. 0> £ >1 znamend, Ze se vynosova mira

cenného papiru pohybuje stejnym smérem jako u trzniho portfolia, ov§em pomaleji.
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Pti f <0se pak vynosovy mira pohybuje opaénym smérem nez u trzniho portfolia.
Specialnimi ptipady jsou pak hodnoty f =1 a £ =0, kdy se vynosnost cenné¢ho papiru
pohybuje zcela stejné jako vynosnost trzniho portfolia, resp. na vynosnosti trzniho
portfolia je zcela nezavisla (vynosnost takového cenného papiru je stejna jako

vynosnost bezrizikového aktiva).

Celkovy koeficient beta portfolia slozeného z N cennych papiru se pak vypocita

jako:

Jedna se tedy o vazeny primeér beta koeficientll jednotlivych cennych papir

zastoupenych v portfoliu.

7 SML

»
>

1 B,

Obrazek 10: Beta verze pfimky SML

Podle modelu CAPM je mozné odhadovat o¢ekavanou vynosnost libovolného
cenného papiru. Pokud jsou ceny jednotlivych aktiv v rovnovaze, pak kazdy cenny

papir lezi na pfimce SML a rovnovazna ocekavana vynosnost je dana rovnici:
E(r)= re +[E(FM)_rf]lBi5

kde:

E(r,) rovnovazna ofekdvand vynosnost i-t¢ho cenného papiru,
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v, bezrizikova sazba,

E(r,,) ocekdvana vynosnost trzniho portfolia,

B koeficient beta i-t¢ho cenného papiru. (7)

1.3.5 Trzni a jedine€né riziko

Koeficient beta vyjadfuje citlivost cenného papiru na zménu vynosnosti
portfolia, a je tedy i dulezitym ukazatelem rizikovosti daného cenného papiru. Vztah

koeficientu beta a celkové rizikovosti cenného papiru je:

[,2 2 2
o, = :BiO-M +to, ,

kde:

o smérodatnd odchylka nahodné slozky.

gl

Celkové riziko cenného papiru lze tedy rozdé€lit na 2 ¢asti — riziko trzni
a jedinecné. Trzni riziko souvisi s pohybem trzniho portfolia a s beta koeficientem
cenné¢ho papiru. Cenné papiry, které maji vyssi koeficient beta budou mit také vyssi
trzni riziko, ovSem také vyssi vynosnost (vzhledem k vyssimu koeficientu beta). Trzni
riziko vyplyva z celkového vyvoje ekonomiky, ktery ma vliv na vynosnost trzniho
portfolia. ProtoZe plati, Ze beta koeficient portfolia je roven vaZzenému priiméru beta
koeficientl jednotlivych cennych papird, diverzifikaci dosdhneme primérovani trzniho

rizika. (3)

Naproti tomu jedinecné riziko nijak nesouvisi s pohybem trzniho portfolia
a koeficientem beta. Je dano ovliviiovany aktivitami jednotlivych spole¢nosti ( napf.
novy objev). Na rozdil od trzniho rizika tedy neni vysSi jedineéné riziko
vykompenzovdno vysSim ocekdvanym vynosem. V ramci portfolia je pii vhodné
skladbé cennych papiri mozné diverzifikaci jedine¢né riziko portfolia velmi dobte
snizit. Jedinecné riziko portfolia je mozné vyjadfit jako primér jedinecnych rizik

jednotlivych cennych papirit zahrnutych do portfolia, tedy:

29



Uvadi se, Zze u portfolia, které obsahuje vice nez 20 cennych papirt je jiz
velikost jedinecného rizika zanedbatelna. Celkové riziko portfolia je pak tedy pfiblizné

rovno jeho trzni ¢asti. (7)

1.3.6 Nerovnovaha (koeficient alfa)

Kazdy cenny papir je ohodnocen svoji cenou. Toto ohodnoceni muze byt
z pohledu kazdého investora bud’ spravné, nebo nespravné. Investofi se pak snazi najit
ty cenné papiry, které jsou z jejich pohledu nespravné ocenéné. Toto nespravné ocenéni

muze byt dvojiho typu:

1) podhodnoceny cenny papir — cenny papir je piili§ levny v pfipadé, Ze jeho

o¢ekavana vynosnost je vyssi nez ocekdvand rovnovazna vynosnost.

2) nadhodnoceny cenny papir — cenny papir je pfili§ drahy v pfipadé€, Ze jeho

o¢ekavana vynosnost je nizsi nez ocekavana rovnovazna vynosnost.

Kazdy investor ur¢itym zplUsobem hodnoti cenny papir. Na zéklad€ tohoto
hodnoceni a po srovnani s ocekdvanou rovnovdznou vynosnosti pak tento cenny papir
povazuje za nadhodnoceny nebo podhodnoceny. Rovnovazna ocekdvana vynosnost
je takova, jaka by méla byt, pokud je cenny papir ohodnocen spravné. Toto rovnovazné

ohodnoceni vychazi z ptimky SML.

Mira nespravnosti ohodnoceni je vyjadiena koeficientem alfa, ktery je definovan
jako rozdil mezi ocekavanou vynosnosti a pfisluSnou (rovnovaznou) ocekavanou

vynosnosti:

Pokud tento vztah dosadime do rovnice pro ocekavanou rovnovaznou hodnotu

cenné¢ho papiru modelu CAPM, dostaneme:
o, =ri=|(r, +(ru —r)B].

Dle investora bude tedy dany cenny papir nespravné ocenény, pokud bude mit

tento cenny papir alfa rizné od nuly. To nastane vtom pfipadé, Ze investorem
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odhadovana vynosnost cenného papiru 7, je riiznd od hodnoty ocekavané rovnovazné

vynosnosti, tedy od vyrazu r,+ (; M =Ty ),Bi )

Graficky lze alfa vyjadfit jako svisla vzdalenost cenného papiru od pifimky
SML. Je-li 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 piimkou. (7)

1.3.7 RozSifeni modelu CAPM

Klasicky model CAPM, tak jak byl popsan v ptedchozich castech, vychazi
z mnoha ptedpokladi, které jeho pouziti omezuji. Proto byly postupem casu vyvinuty

upravené verze modelu, které vypoustéji nékteré z ptivodnich predpokladii.

1.3.7.1 Zero-Beta CAPM

Jednim z neredlnych piedpokladi plivodniho modelu CAPM je neomezena
dostupnost bezrizikového aktiva pro vSechny investory. Z toho diivodu byla v roce 1972
vytvoiena americkych ekonomem Fischerem Blackem upravena verze CAPM modelu,
ktera tento predpoklad vynechava. V Zero-Beta CAPM modelu se pracuje
s predpokladem, Ze bezrizikové aktivum neexistuje. Pokud tedy nema investor moznost
investovat do bezrizikového aktiva nebo si za bezrizikovou sazbu vypujcit, zméeni
se mnozina efektivnich portfolii. Zaroven plati, ze musi existovat takova portfolia, ktera
jsou nekorelovéna s trznim portfoliem. Takova portfolia potom maji nulovy koeficient
beta. Investor, ktery neméd moznost zakoupit bezrizikové aktivum, bude podle Blacka

investovat do kombinace trzniho portfolia a portfolia s nulovym beta koeficientem

Vv

E(r) = E(r)+[E(ry)=1.15;,
kde:
E(r,) ocekavana vynosova mira z i-t¢ho cenného papiru,

E(r,) ofekdvand vynosova mira portfolia snulovy beta koeficientem, které ma

v
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B koeficient beta i-tého cenného papiru,

E(r,,) ocekdvana vynosnost trzniho portfolia.

1.3.7.2 T-CAPM

Tato upravena verze modelu CAPM odstraniuje problémy, které souviseji s tim,

vvvvvv

danlova sazba. Jde zejména o odlisné sazby dané pro kapitalové pfijmy a dichody a dale

také o riznou vysi dafiové sazby pro rizné osoby.

Pti ptfedpokladu, ze sazba dan€ pouzivani pro zdanéni kapitdlovych piijml

je niz8i nez bézna sazba, mizeme model T-CAPM vyjadfit takto:

r=ry 4y =) B —(Dy =1 )T +(D, —r)T,

7, ocekavand vynosova mira z i-t¢ho cenného papiru,

r bezrizikovéa vynosova mira,

B koeficient beta i-t€ého cenného papiru,

'y o¢ekdvana vynosnost trzniho portfolia,

T koeficient zohledniujici rozdilné vyse danovych sazeb pro dichody a kapitalové

zisky,
D,, dividendovy vynos z trzniho portfolia,

dividendovy vynos i-t¢ho cenného papiru.

Od ptedchozich verzi se tento model lisi tim, ze je zde ofekavany vynos také
funkci dividendového vynosu z dané akcie. Cim je vyssi, tim je vyssi i odekavany vynos
pfed zdanénim. Celkovy o¢ekavany vynos je pak funkci beta koeficientu daného aktiva,
dividendového vynosu a koeficientu T. Oproti klasickému modelu CAPM zde investofi
budou skladat portfolio s pfihlédnutim k danovym sazbdm, takze napf. investofi
spadajici do vyssich danovych skupin budou sestavovat portfolio z takovych cennych

papir, které maji niz$i dividendovy vynos.
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1.3.7.3 M-CAPM

Tento model vytvoril vroce 1973 Robert Merton. Byva oznaCovan jako
multifaktorovy model ocenovani kapitalovych aktiv  (M-CAPM). Vychazi
z predpokladu, ze investofi vnimaji investice jako prostiedek k budouci spotiebé
a neposuzuji je tedy pouze z pohledu rizika a budoucich vynosi. V tomto modelu jsou
pro investory dulezita rizika, kterd ovliviiuji nebo by mohla v budoucnu ovlivnit

ocekavanou spotiebu. Za zakladni rizika Merton povazuje:
= Budouci piijem
= Relativni budouci ceny spotiebnich statki
= Budouci investi¢ni piileZitosti

M-CAPM model je oproti pivodnimu modelu rozSifen o tzv. optimalni
celozivotni spotiebu pii zohlednéni mimotrznich zdrojii rizik. Rizikova prémie

je vyjadfena takto:
K
rp = BpmrM + ZBkarFk
=

r ocekavana rizikova prémie,
B citlivost na zménu vynosové miry trzniho portfolia,

Ty oc¢ekavana vynosnost trzniho portfolia,
K pocet mimotrznich zdroju rizika,
citlivost portfolia na k-ty faktor,

Yy ocekavany vynosovd mira k-t¢ého faktoru snizend o vynosovou miru

bezrizikového aktiva.

Tento model tedy zavadi prémii pro investora za existenci ,,mimotrznich* zdroji
rizik. Vzhledem k tomu, ze je velmi obtizné identifikovat a urcit vysi téchto rizik,

nedoslo nikdy k vétSimu rozsifeni tohoto modelu.

33



1.3.7.4 1P-CAPM

Velmi neredlnym piedpokladem plvodniho modelu CAPM je neexistence
transak¢nich nakladl spojenych s pfeménou finanénich aktiv na disponibilni prostiedky.
Model ptedpoklada, Ze vSechny financni instrumenty maji stejnou miru likvidity.
V praxi tomu tak ovSem neni. Mira likvidity se u riznych aktiv 1i$i a pfipadna nizka
likvidita mze velmi zasadnim zplisobem ovlivnit cenu tohoto aktiva. Pravé faktorem
likvidity se pak zabyvd model IP-CAPM, vytvofeny vroce 1986 Amihudem
a Mendelsonem. Investofi podle nich preferuji aktiva s vysokou likviditou a nizkymi
transak¢énimi naklady. Pak ovSem vysoka poptavka po takovych aktivech zpiisobuje rist
jejich ceny a snizuje jejich oCekavany vynos. Naopak aktiva s nizkou likviditou maji
diky niz§i cenné vyssi oCekavany vynos. Nelikvidni aktiva tedy ptinéaseji urcitou prémii

za nelikviditu.

Model IP-CAPM piedpokldda, Ze na trhu je velké mnozstvi investi¢nich
instrumentd, maji nekorelované vynosy, takZze zde neexistuje systematické riziko.
Portfolio slozené z takovych instrumenti ma pak podle modelu CAPM ocekavanou
vynosnost stejnou jako ma bezrizikové aktivum. Dal§im odlisSnym ptedpokladem oproti
modelu CAPM je to, ze investofi jsou rozdéleni do skupin podle poc¢tu obdobi, ve
kterych investuji. Pivodni model predpokladal, ze vSichni investofi investuji na jedno

obdobi.
Podle modelu IP-CAPM existuji 2 skupiny instrumentl podle likvidity:
» Likvidni
= Nelikvidni

Rozdil mezi nimi je v transakénich nékladech pfi prodeji na konci obdobi.
U nelikvidnich instrumentl jsou tyto naklady podstatné vyssi. Naopak investice do

bezrizikovych instrumentl neni spojena s zadnymi transakénimi naklady.

Cistou o&ekavanou vynosnost z likvidnich aktiv 1ze vyjadiit takto:
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r Cisty oCekavany ro¢ni vynos,

r, ocekavany vynos z likvidniho aktiva,
c, transak¢ni ndklady na likviditu,
h pocet investi¢nich obdobi.

Investi¢ni horizont je rozdélen na 3 obdobi. Pro velmi kratké obdobi mayji
instrumenty s niz$i likviditou niz8i ocekavany vynos z divodu vysokych nékladi na
likviditu. Aby byl trh vrovnovéze, musi byt trzni cena téchto instrumentl nizsi.
poukazky. V stfedn¢ dlouhém obdobi, mezi body hrL. a hLI dosahuji nejvyssi Cisté
vynosnosti likvidni instrumenty. V piipadé, ze ma investor svilj investi¢ni horizont delsi

v

nez hLI, je pro né& nejvyhodnéjsi investovat do nelikvidnich instrumentt, u kterych

vvvvv

Pro slouceni popsaného modelu a modelu CAPM je nutné vypustit predpoklad
o tom, ze vSechna aktiva na trhu jsou nekorelovand a tedy neexistuje systematické
riziko. V takovém piipadé je pak mozné sloucit rizikovou prémii z modelu CAPM a

prémii za nelikviditu. Model IP-CAPM je pak pfedstavovan rovnici:

7; :rf"'(rM_r_/)ﬂ;"'P]a

7, o¢ekavana vynosova mira z i-tého cenného papiru,
r, bezrizikovéa vynosova mira,
B koeficient beta i-tého cenného papiru,

Ty ocekavana vynosnost trzniho portfolia,

Pl prémie za nelikviditu.

Z modelu IP-CAPM vyplyva, Ze v kratkém obdobi je pro investora vyhodnéjsi
investovat do likvidnich instrumentii. Naopak v ptipadé dlouhodobych investic se jako

vice atraktivni a vynosné ukazuji nelikvidni instrumenty. (3)
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1.4 Analyzy akciovych titult

Zéakladnim ptedpokladem pro uspésné obchodovani na akciovych trzich
je schopnost na zdkladé dostupnych dat odhadnout, kdy nastal spravny ¢as pro nakup
akcie, nebo naopak, kdy je vhodny moment akcii prodat. Vzhledem k tomu, ze je velmi
obtizné urcit, kdy tyto momenty nastavaji, vznikly postupem casu rtizné metody, které

slouzi pro stanovovani ,,spravné‘ hodnoty akcie.

Kazda z dale uvedenych metod je zalozena na zkoumani urcitych faktord, které
ovliviiuji cenu akcie. Je ovSem nutné si uvédomit, ze zddna z téchto metod nedokaze
spolehlivé urcit ,,spravnou hodnotu akcie. Je to z toho diivodu, Ze Zadna z téchto metod
neni schopnd vzit vavahu vSechny faktory ovliviiujici cenu dané akcie, a proto
se zabyva jen témi, které jsou povazovany z dané¢ho tihlu pohledu za vyznamné. Protoze
tedy v zddné metod¢ nejsou zahrnuty vSechny faktory (a ani to neni technicky mozné¢)
a také proto, Ze se dulezitost jednotlivych faktori v ¢ase méni, je potfeba brat vysledky

jednotlivych analyz pouze jako urcita doporuceni.

K ocetlovani akcii se obvykle pouzivaji 3 hlavni metody. (6)

1.4.1 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyzu lze povazovat za nejkomplexnéjsi typ akciové analyzy.
Je zalozena na konceptu tzv. vnitini hodnoty akcie. Tento termin neni nijak piesné
definovan a také k vypoctu této hodnoty jsou pouzividny rizné metody. Podstatou
fundamentalni analyzy je stanoveni této vnitini hodnoty na zdklad¢ hledani a analyzy
ruznych faktorii a jeji néasledné porovnavani s trzni cenou akcie. Na zéklad¢ tohoto
porovnani se pak stanovuje, zda je dana akcie nadhodnocend nebo podhodnocena. Podle

toho lze pak urcit, kterou akcii koupit a kterou naopak prodat.

Fundamentalni analyza se krom¢ zkouméni a hodnoceni jednotlivych udaji
a faktorl, které pfimo souviseji s danou spolec¢nosti, zabyva také dilezitymi faktory,

které ovliviiuji celkovy ekonomicky systém, v jehoZ rdmci firma plsobi.

Podle zkoumanych faktort lze fundamentalni analyzu provadét na nékolika
urovnich. Globalni analyza se zabyva zkoumanim vztahli mezi vyvojem predevSim

makroekonomickych agregati (vyvoj HDP, inflace, fiskalni politika) a pohybem
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akciovych kurz. DalSim typem fundamentdlni analyzy je odvétvova analyza.
Ta zkoumd citlivost jednotlivych odvétvi na celkovy vyvoj ekonomiky, specifika
jednotlivych odvétvi, zptisoby statni regulace v odvétvi, atd. Poslednim typem

je analyza konkrétnich spolecnosti a jejich akciovych tituld.

1.4.1.1 Globalni akciova analyza

Tato analyza se zabyva zkoumanim vlivu makroekonomickych faktorii a vyvoj

vvvvvv

1) Reélny vystup ekonomiky

Vyvoj kazdého akciového trhu je vzdy ovlivnén vyvojem ekonomické aktivity.
Ekonomickéd prosperita podnécuje optimismus na akciovych trzich. Tento vztah
je platny v dlouhodobém horizontu. Ve sttednédobém horizontu naopak obvykle vyvoj
akciového trhu predbihd vyvoj redlné ekonomiky. Indexy akciového trhu jsou proto
povazovany za velmi spolehlivé indikatory vyvoje ekonomiky. Odhaduje se, ze vyvoj

akciového trhu predbiha vyvoj realné ekonomiky o 3-6 mésicti.
2) Fiskalni politika

Fiskélni politikou rozumime spravu a fizeni piijml,vydaji a dluhu urcitého
statu. Vliv na vyvoj akciového trhu a atraktivitu jednotlivych akciovych titull ma
zejména vySe dané z piijmi (pravnickych i fyzickych osob). Tato dan snizuje zisky
firem, coz se nasledn¢ negativné promita do vyse vyplacenych dividend. Tento vliv
plsobi na cenu akcii negativnim zpiisobem (dochazi ke snizovani ceny akcie). Vliv na
cenu akcii ma dale také vydajova politika vlady ( nédkup zbozi danych spolecnosti

pusobi nasledné na rast ceny jejich akcii).
3) Monetarni politika

Plati, ze rist penézni nabidky zvySuje poptavku po akciich. Penézni nabidka
je jeden znejvyznamnéjSich faktorti ovliviiyjicich vyvoj akciovych trhii. ZvySeni
penézni nabidky diky efektu likvidity pfimo plisobi na rist akciovych kurzi. Pené¢zni
nabidka ovliviiuje také tirokové sazby, které v ptipad¢ jejiho zvySeni poklesnou, coz ma

také pozitivni vliv na cenu akeii.

4) Urokové sazby
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Zména urokovych sazeb je v inverznim vztahu s cenou akcie. Rostou-li urokové
sazby, zvySuje se vynosnost béznych investic, napt. dluhopisii nebo terminovanych

vkladi, coz nasledné snizuje poptavku po akciich a pokles jejich kurza.
5) Inflace

V piipadé¢ stabilni situace nema inflace velky vliv na cenu akcie, respektive ma
neutralni vliv. Pokud vSak inflace roste nadmérné nebo neocekavan€, dochazi

ke zvySovani nejistoty v ekonomice a tim zprostfedkované k poklesu akciového trhu.
6) Pohyb zahrani¢niho kapitalu

Zahrani¢ni kapital ma velky vliv na vyvoj akciového trhu, zejména u téch trhi,
které¢ jsou méné¢ likvidni. Pfiliv zahrani¢niho kapitdlu zptsobuje rist tuzemského

akciového trhu, odliv kapitalu naopak jeho pokles.

1.4.1.2 Odvétvova analyza

Dtivodem pro provadéni odvétvové analyza je odlisna citlivost riznych odvétvi
ekonomiky na celkovou ekonomickou situaci a jeji vyvoj. U téchto odvétvi existuji
rizna obvykld mira ziskovosti, 1i$i se Grovni statni regulace, moznostmi rozvoje, atd.
Ukolem odvétvové analyzy je proto charakterizovat jednotlivé odvétvi

(pododvétvi,obory, atd.) pomoci jejich charakteristickych znak.
1) Citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus

Obory muzeme podle citlivosti rozdélit na odvétvi cyklickd,neutralni
a anticyklicka. Cyklick4 odvétvi dosahuji nejlepSich vysledkl v obdobi hospodaiského
rustu, naopak v dobé recese jsou v Utlumu. Divodem je predevsim to, Ze se jedna
o odvétvi produkujici vyrobky a sluzby, jejichz koupi muze spotiebitel odlozit na

pozdéjsi dobu. Do téchto odvétvi patii napt. stavebnictvi, strojirenstvi, atd.

Odvétvi neutrdlni pfiliS na zménu vyvoje ekonomiky nereaguji. Jedna
se zejména o odvetvi produkujici nezbytné statky, jejichz koupi spotiebitel obvykle

nemuiZze odlozit. Patii sem naptiklad farmaceuticky nebo potravinaisky pramysl.

Anticyklicka odvétvi jsou charakteristickd tim ze vykazuji nejlepsi vykonnost

zejména v dob& hospodaiské recese. Jedna se zde ovSem spiSe o jednotlivé obory nebo
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podobory, nez o celd odvétvi. Jde zejména o obory, které produkuji tzv. ,,Giffenovy

statky*.
2) Trzni struktura odvétvi

Z pohledu odvétvové analyzy je zde velmi dilezité sledovat, o jaky typ trzni

struktury se jedna — monopolni, oligopolni nebo konkurencni.
3) Zpusoby statni regulace v odvétvi

Vyznamnym faktorem ovliviiujicim dané odvétvi je statni regulace, pokud
je provadéna. Tato regulace muize byt provadéna nékolika zplsoby, jednd se napf.
o urovani tzv. maximalni ceny vyrobku, omezovanim vstupu do odvétvi, dotace a jiné

vladni regulace.
4) Perspektivy budouciho vyvoje odvétvi

Piedpokladem pro spravnou investici je volba odvétvi, které v dlouhém obdobi
vykazuje rust. Z pohledu odvétvové fundamentilni analyzy je tedy pii hledani
vhodnych odvétvi potfeba hodnotit nejen minulé vysledky, ale také moznosti dalSiho
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v odvétvi.

1.4.1.3 Analyza jednotlivych akciovych spolecnosti

Po provedeni piedchozich analyz je mozné se zaméfit na zkoumani konkrétnich
akcii vybranych firem. Zakladnim kritériem pro toto hodnoceni je zkoumani kvality
emitenta akcie, to znamend hodnoceni dan¢ho podniku. Zde jde zejména o dlouhodobé
hodnoceni vykonnosti, schopnosti vytvaret zisk, atd. Kompletni analyza sestava ze tii

Casti.
1) Retrospektivni analyza

Tento typ analyzy je postaven na zkoumani minulosti podniku. Hodnoti se jeho
celkovy vyvoj, jednotlivé dulezité udalosti, vyvoj vyrobniho programu, organizaéni
struktury. Dulezity je také ekonomicky vyvoj podniku, tzn. vyvoj vynost a nakladd,

finan¢nich prostiredka, které mél podnik k dispozici.
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Pti retrospektivni analyze se sleduje dlouhodoby vyvoj mnoha finan¢nich
ukazatelii. Na zdklad€ tohoto hodnoceni investor ziskd ptehled o situaci podniku, jaka
byla za dobu jeho existence. Analyzovanim dlouhodobych udaji navic odpada problém

ovlivnéni vysledki v dasledku riznych okamzitych vykyvu.

Teprve na zéklad¢ retrospektivni analyzy je mozné pfikrocit k analyze souc¢asné

a budouci situace.
2) Analyza soucasné ekonomické situace

Tato faze analyzy podniku se vénuje aktudlni situaci podniku, hodnoceni

aktudlnich hospodaiskych vysledkl a dalSich ukazateli.
3) Perspektivni analyza

Tato analyza je poslednim krokem pii hodnoceni konkrétniho podniku.
Je zaméfena na budoucnost a vyvoj situace jak ptimo dané¢ho podniku, tak i celého
odvétvi. Soucasti perspektivni analyzy je i zkoumani vlivu zmén urokovych sazeb,
meénovych rizik. Dale se pak hodnoti napiiklad ristové pfilezitosti, inovacni aktivity,

kvalita managementu. (5)

1.4.2 Technicka analyza

Technickd analyza ptedstavuje zcela odlisSny piistup k hodnoceni akcii.
Vyuzivéna je jednak k analyze samotnych akciovych titull, jednak k $ir§i analyze
a progndézam vyvoje celého akciového trhu. Technickd analyza je zalozena na zkoumani
dalezitych trznich dat ( t€émi jsou z pohledu technické analyzy akciové kurzy, hodnoty
technickych analytikll je poptdvka a nabidka, kterd vytvaii na akciovém trhu kurzy.
V takto vytvofenych kurzech jsou pak jiz obsazeny vSechny fundamentdlni udaje,

nazory jednotlivych ucastniki obchodovéani i1 dalsi dostupné udaje.

Technické analyza predpoklada, ze ucastnici trhu se chovaji stale stejné, jejich
reakce na jednotlivé situace se opakuji. Proto se v technické analyze pracuje s casovymi
fadami dat. Vyvoj kurzl jednotlivych akcii 1 trhi je zobrazen grafickou formou do

grafi, ze kterych se pak néasledné¢ odhaduji trendy a budouci sméry vyvoje.
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Obchodovani na zaklad¢ technické analyzy je pak zaloZzeno na snaze vcas
rozpoznat piisluSnou zménu trendu a tim urcit vhodny okamzik ndkupu 1 prodeje. Toto
odhadovani je ovSem velmi obtizné. Technické analyza je také povazovana za analyzu

kratkodobou.
V ramci technické analyzy se vyuziva dvou typl nastroji:
= Qraficka analyza
* Analyza vychazejici z technickych indikatora

Grafickd analyza zkouma data zobrazend formou grafii. Téchto grafi existuje

celd fada. Mezi nejpouzivanéjsi pak patfi:
= Cérové
= Sloupkové
= Svicnoveé

Metody analyzy zalozend na technickych indikatorech zkoumaji jednotlivé
veli¢iny (objemové, cenové trzni charakteristiky) a to bud pro cely trh, nebo pro
vybranou akcii. Nejvyuzivanéj$imi indikdtory jsou ty, které jsou zalozeny na cené

zkoumaného cenného papiru. Mezi nejcasteji vyuzivané indikatory patfi:
= Indikator Sife trhu
=  Klouzavé primeéry
= Pasmova analyza
= Oscilatory

Technické analyza ma krom¢ zastdncu také celou fadu odptrceii, podle kterych
neni tato metoda spolehlivd a je zalozena na chybnych ptedpokladech. Tim je podle
naptiklad predpoklad, ze historie cenovych zmén se opakuje. Tento predpoklad nebyl

nikdy empiricky ovéfen a neexistuje Zadny ditvod, pro¢ by tomu tak mélo byt. (6)
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1.4.3 Psychologicka analyza

Psychologickd analyza je tfetim moznym piistupem k hleddni spravnych
ptilezitosti na akciovém trhu. Zakladem je piedpoklad, ze déni na akciovych trzich
se siln¢ ovlivnéno masovou psychologii ucastnikii burzovniho obchodovani. Tato
psychologie pisobi na kazdého ucastnika a tim padem ma vliv na akciové kurzy.
Rozhodujicimi faktory z pohledu psychologické analyzy jsou impulzy,které ovliviuji
ucastniky bud’ nakuplim, nebo prodejim. V ramci psychologické analyzy se uplatiiuji

Ctyti teoretické koncepce:

Spekulativni rovnovazna hypotéza

Kostolanyho burzovni psychologie

Teorie spekulativnich bublin

* Drasnarova koncepce psychologické analyzy (5)

1.5 Kapitalovy trh v Ceské republice

Historie burzy v Praze sahd az do roku 1861, kdy byla v Praze zaloZena
Produktenhalle, kde se obchodovalo se zbozim a také penézni burza, ktera byla ovSem

kviili nezédjmu po roce fungovani zrusena. (2)

Novodoba historie burza se zacala psat vroce 1992, kdy skupina osmi bank
vytvofila spolecnost, kterd se pozdéji na zékladé¢ zdkona zménila na Burzu cennych
papirti Praha, a.s. Zakladateli se stalo 12 ¢eskych a slovenskych bank, spolu s nimi také

5 obchodnikli s cennymi papiry.

Obchodovani zapocalo 6. dubna 1993 a to se sedmi emisemi (1 statni dluhopis,
3 obligace, 2 podilové¢ listy, 1 akcie). Postupné byly na trh uvedeny dalsi emise, které
souvisely s prvni vlnou kuponové privatizace. Na pocatku roku 1995 se obchodovalo
1055 emisi. Poté, co probéhla druhd vlna kuponové privatizace, bylo na burze
registrovano dokonce 1764 emisi. VéEtSina z nich ovSem v nasledujicich letech z burzy

odesla a zbylo zde tak pouze n¢kolik spolecnosti.

Povoleni obchodovat na Burze cennych papiri Praha maji pouze jeji ¢lenové,

protoze burza je zalozena na ¢lenském principu. Jejim ¢lenem se pak muze stat pouze
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pravnickd osoba, kterd ma povoleni obchodovat s cennymi papiry a splituje podminky
pro Clenstvi. Déle také musi byt akciondifem burzy, nebo je pfijata burzovni komorou za
¢lena. Dalsi z povinnosti, které musi ¢len spliiovat je tcast v Garan¢nim fondu burzy
(GFB). Tento fond slouzi ke kryti rizik spojenych s vypotadavanim burzovnich
obchodu.

Obchodovat na burze mohou kromé jejich &lent dale také Ceskd narodni banka
a Ministerstvo financi Ceské republiky. V za¢atcich obchodovani méla BCPP
17 zakladajicich ¢lent, jejich pocet se zvySoval az do roku 1996, kdy dosahl rekordnich

106 clenli. Od té doby jejich pocet klesal az na soucasnych dvacet burzovnich

obchodnik. (2)

Na BCPP jsou obchodovany akcie prostfednictvim elektronického obchodniho
systému. Prostfednictvim tohoto systému je mozné uzavirat tfi zakladni typy obchodu:

automatické obchody, SPAD obchody a blokové obchody.

Automatické obchody mohou probihat v aukénim rezimu (obchodovani pii
pevné cené) nebo v tzv. kontinudlnim rezimu (pribézné obchodovani pii proménlivé
cen¢). Obchodovani v aukénim rezimu je zalozeno na shromdzdéni objednavek
k nadkupu a prodeji investiCnich instrumenti k jednomu casovému okamziku.
Vysledkem tohoto obchodovani je stanoveni auk¢ni ceny. Na obchodovani v aukénim

rezimu navazuje obchodovani v kontinualnim rezimu.

Obchodovani v kontinudlnim rezimu umoziuje uzavirani obchodl na zakladé
pribézné zadavanych objedndvek k ndkupu a prodeji investi¢nich instrumentd.

Na piijaté objedndvky se uplatiiuje princip cenové a nasledné ¢asové priority.

Obchodovani v Systému pro podporu akcii a dluhopisii (SPAD) je zalozeno na
obchodnim systému fizeném kvotami. Obchodovani probihd prostfednictvim tvirca
trhu, jejichz ukolem je zajiStovat dostatecnou likviditu. Tvirce trhu (TT) je ¢len burzy,
ktery ma s burzou uzavienou smlouvu o vykonavani této ¢innosti na vybranych emisich
akciovych tituld. Pocet tvlircti na jedné emisi ani pocet emisi pro jednoho tvirce neni
omezen. V ramci SPAD jsou obchodovany nejdulezitéjsi emise, které maji zdsadni

podil na objemu obchodli provedenych v ramci celé BCPP. Minimalni obchodované
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mnozstvi je jeden lot a lze obchodovat pouze s nasobky lotu. Lot je ,balik* kusa

cennych papir. Toto mnozstvi je pro kazdy cenny papir odlisné.

Spole¢nost Lot (ks)
AAA Auto Group N.V. 3000
Central European Media Enterprises (CME) 1000
CEZ a.s. 5000
ECM REAL ESTATE INVESTMENTS A.G. 500
Erste Group Bank AG 2000
KIT Digital, Inc. 500
Komer¢ni Banka a.s. 500
New World Resources (NWR) 5000
Orco Property Group 500
PEGAS NONWOVENS SA 1000
Philip Morris CR a.s. 100
Telefonica O2 CR 5000
Unipetrol a.s. 10000
VIENNA INSURANCE GROUP (VIG) 500

Tab. 1: Velikost lotu u emisi ze SPAD (10)

Blokové obchody provadéné na BCPP maji charakter necenotvornych obchodt.
Blokovym obchodem se rozumi obchod, kde alespoil na jedné stran¢ vystupuje ¢len
burzy, ktery uzavira obchod na vlastni ucet nebo pro svého zakaznika. Predmétem
obchodu je jedna emise investi¢niho instrumentu, obchod je domluven na cené¢ za 1 ks
nebo na celkovém objemu obchodu, poctu kust a terminu vypotadani. Cena uzavieného
obchodu neni nijak omezena ani vdzdna na kurz investi¢niho instrumentu na burze.
Domluveny obchod je poté registrovan v automatizovaném obchodnim systému burzy

(AOS).
Blokovy obchod musi také spliiovat podminky pro minimalni objem obchodu:
= ] K¢ pro akcie a podilové listy
= 10000 K¢ pro dluhopisy

Technicky zajistuje vyporadani obchodi, které probéhnou na burze dcefiné
spolecnost burzy UNIVYC a.s. (Univerzalni vypotfadaci centrum). Tato spolecnost
se zabyva vyporadavanim burzovnich i mimoburzovnich obchodi, ischovou a spravou
listinnych cennych papirt, jejich pijé¢ovanim. Dale ma také na starost spravu a fizeni

vkladii ti€astnikt Garan¢niho fondu burzy.
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1.5.1 Trhy BCPP

Obchodovani v ramci Burzy cennych papirGi Praha probiha na dvou odlisnych

trzich:
=  Hlavni trh

=  Volny trh

1.5.1.1 Hlavni trh

wewvr

spolecnosti. Pro pfijeti cennych emise cennych papirit k obchodovani na hlavnim trhu

musi emitent splilovat nékolik zakladnich kritérii:
= trzni kapitalizace emise akcii minimalné 1 000 000 eur
= objem emise dluhopisii minimalné 200 000 eur
= alespon 25% akcii emise musi byt nabidnuto vefejnosti
= doba podnikatelské ¢innosti emitenta alespoii 3 roky
Pro pftijeti emise pak emitent musi piedlozit nasledujici dokumenty:
= 7adost o pfijeti,

= prospekt cenného papiru s uvedenim data, zplisobu a mista jeho

uvetejnéni,
= doklad o pridéleni ISIN,
= rocni U€etni zdvérky veetné piiloh za posledni 3 roky,

= doklad doméciho nebo zahrani¢niho depozitafe o zaregistrovani emise v
pfipadé zaknihovanych cennych papirt, v pfipadé listinnych cennych

papirti 4 vzory listinného cenného papiru,
= vypis z obchodniho rejstiiku,

= spolecenskou smlouvu nebo stanovy emitenta.
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Po piijeti emise na hlavni trh musi emitent pravidelné plnit celou fadu

informacnich povinnosti. Zejména jde o zvefejinovani téchto informaci:
= (tvrtletni ukazatele hospodateni spolecnosti,
» auditovana ucetni zaveérka vyhotovena podle IFRS,

= vyroéni zprava, kterou predkladd emitent do 4 mésici po skonceni

ucetniho obdobi,
= pololetni zprava ptedlozena do 2 mésicii po skonceni t¢etniho obdobi,

= dale téz vSechny informace, které mohou mit vliv na kurz cenného

papiru.

V soucasné dob¢ je na hlavnim trhu BCPP obchodovano 14 akcii, jejichz trzni

kapitalizace dosahuje 1 327, 651 mld. K¢&. (2)

1.5.1.2 Volny trh

Volny trh je druhym trhem provozovanym v ramci BCPP. Pfijeti emise cennych
papirti na tento trh je podminéno pouze zdkonnymi podminkami, takze emise na volném
trhu je jednodussi nez na hlavnim trhu. Na tomto trhu se momentalné¢ obchoduje
s 12 akciemi, 75 dluhopisy, 24 kupdny, 6 futures a 72 certifikdty a warranty. TrZzni
kapitalizace akcii obchodovanych na tomto trhu je podstatné mensi nez na hlavnim trhu,

¢ini v soucasné dobé.

Akcie (mil. | Dluhopisy | Kupény | COrulkaty £ ires
K&) mil. K& | [mil. Kg | VATany oK)
(mil. K&

Hlavni trh 2492411 | 2 144,488 0,000 0,000 0,000
Volny trh 12,603 9,933 0,000 0,662 1,248
Celkem 2505013 | 2154421 0,000 0,662 1,248
(mil. K¢)

Tab. 2: Objemy obchodi ve SPAD za rok 2009 (9)
1.5.2 Index PX

Index PX je oficidlnim indexem Burzy cennych papirti Praha, a.s. (dale jen

»Burza®). Prvni vypocet indexu PX se uskutecnil 20. 3. 2006, kdy se stal nastupcem
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indextt PX 50 a PX-D. Index PX ptevzal historické hodnoty nejstarSiho indexu burzy
PX 50 a spojit¢ na né navazal. Vypocet indexu PX 50 byl zaveden ve shodé
s metodologii IFC (International Finance Corporation) doporucenou pro tvorbu indext
na vznikajicich trzich. Vychozim dnem vypoctu indexu se stal 5. duben 1994, k némuz
byla sestavena baze obsahujici 50 emisi a nastavena vychozi hodnota indexu 1 000,0
bodu. Od prosince 2001 je pocet bazickych emisi variabilni. Index PX je cenovym
indexem, dividendové vynosy se ve vypoctu nezohlediiuji. Vypocet indexu je provadén

pomoci nasledujiciho vzorce:

PX (1) :K(t)xj\‘;—(((t)))xlooo,

M (0) =379 786 853 620 K¢ trzni kapitalizace baze ve vychozim dnu 5.4. 1994,

K(t) faktor zfetézeni v Case t (zohlednuje zmény provedené v bazi indexu), ke dni 5.4.
1994 plati pro K(0) =1,
M (¢t) trzni kapitalizace baze v Case t.
Trzni kapitalizace baze v Case t je definovana vzorcem:
N(1)
M) = zqi (Dp, (1)
i=1
q,(t) pocet cennych papiril i-té bazické emise uplatnény ve vypoctu indexu v Case t,
p,(t) kurz i-té bazické emise v Case t,

N(t) pocet bazickych emisi v Case t.

Vypocet indexu je provadén kazdy obchodni den béhem obchodovani v ramci
cenotvornych segmenti. Ve SPAD to znamena od 9:11 do 16:08. Interval vypoctu

je stanoven na 15 sekund.

Kurzy pro vypocet indexu PX u akcii zahrnutych do baze zavisi na tom, zda

je akcie obchodovéna v ramci SPAD:

U bazickych emisi zatazenych do SPAD vstupuji do vypoctu indexu:

47



a) stiedy platného rozpéti po dobu obchodovani v oteviené fazi SPAD

b) auk¢ni ceny a ceny poslednich obchodtl uzavienych v kontinualnim rezimu

v dobé uzaviené faze SPAD.

U bazickych emisi nezatfazenych do SPAD vstupuji do vypoctu indexu aukéni

ceny a ceny poslednich obchodi uzavienych v kontinudlnim rezimu. (17)

K zatim posledni aktualizaci baze doslo ke dni 22.3. 2010. Tato aktualizace
probéhla na zakladé trznich dat ze dne 26.2. 2010. Pravidla pro zatazeni do baze indexu
PX splnily vSechny emise, které jsou obchodovany v ramci syst¢tmu SPAD. Oproti
pfedchozimu obdobi, kdy bylo v bazi indexu zahrnuto 13 emisi dochézi k rozsiteni, a to

z diivodu, Ze byla na trh v lednu 2010 uvedena emise KIT Digital.

Nejvy$si vahu si vindexu PX nadile udrzuji akcie energetické firmy CEZ
a banky Erste Bank, které maji stejné jako v pfedchozim obdobi maximalni pfipustnou
vahu 25%. Déle nésleduje emise telekomunikaéni spole¢nosti Telefénica O2, ktera ma
nove vahu 16,59%. K nejvétsi zmeén€ vahy doslo u emise akcii Komer¢ni banky, ktera

ma nyni o 1,31% niz§i vahu, tedy 16,35%. Tyto Ctyfi nejsilnéjsi akcie dohromady tvoii

témer 83% baze pro vypocet indexu PX. (19)

Stara Nova Stary Novy mee na
Spole¢nost vaha vaha redukovany | redukovany l;(l)(cctllll
(%) (%) pocet akcii pocet akeii (%)
CEZ 25,00 25,00 | 235003770 | 250434 726 6,57
Erste Bank 25,00 25,00 | 285981510| 308863579 8,00
Telefonica O2 16,52 16,59 | 322089890 | 322089 890
Komer¢ni banka 17,66 16,35 38 009 852 38 009 852
NWR 5,30 540 264330100 | 264330100
CETV 2,73 3,25 50 524 273 56 046 176 10,93
Unipetrol 2,97 2,82 181334764 | 181334764
Philip Morris CR 1,85 2,26 1913 698 1913 698
VIG 1,86 2,25 16 201 564 21402 856 32,10
Pegas 0,48 0,46 9229 400 9229 400
Orco 0,25 0,23 10 943 866 10 943 866
ECM 0,27 0,23 6 868 092 6 868 092
AAA 0,12 0,11 67 757 875 67 757 875
KIT Digital - 0,04 - 2 159 049

Tab. 3: Slozeni baze indexu PX k 22.3. 2010 (19)
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2 ANALYZA PROBLEMU A SOUCASNA SITUACE

V této kapitole budou, po ptedstaveni jednotlivych akcii, ze kterych se bude
portfolio skladat, provedeny praktické vypocty pro kazdou z akcii. Na zdkladé¢ téchto
vypoctl pak bude v dalsi kapitole sestaveno portfolio. VSechny vypocty byly provedeny

pomoci programu MS Excel a jsou pfilozeny v piiloze na CD.

2.1 Popis akcii obchodovanych ve SPAD
2.1.1 AAA Auto Group N.V.

Spolecnost AAA Auto, provozovand spolecnosti AAA Auto Group N.V. sidlici
v Nizozemi, se zabyva ndkupem a prodejem ojetych automobild.Vznikla v roce 1992.
Spolecnost funguje prostfednictvim sité autobazar, které momentdlné¢ provozuje
na tzemi Ceské republiky a Slovenska (15 pobodek v CR, 10 na Slovensku). Po
expanzi, ktera probéhla do roku 2007 pisobila firma také na trzich v Mad’arsku, Polsku
a Rumunsku, nicméné kvili nizkym prodejim a dalSim problémim se spolecnost

rozhodla v roce 2008 tyto pobocky opét uzavtit a soustiedit se na plsobeni na dvou pro

vvvvvv

Hlavni ¢innosti spole¢nosti je vykup a prodej ojetych automobili. Firma
se snazi pirekonavat konkurenci zejména velmi Sirokou nabidkou osobnich automobilil
vSech typl, zarukami na ptivod vozu a jeho technicky stav a také profesionalitou svych
zaméstnancl. Kromé své hlavni Cinnosti se vénuje také poskytovani sluzeb v oblasti

pojisténa automobilil a finan¢nich sluzeb.

Vroce 2007 vstoupila firma prostfednictvim své matefské firmy AAA Auto
Group N.V. na burzu cennych papirti. Primarni emise akcii byla provedena soucasné
na burzach v Praze a Budapesti. Celkovy pocet vydanych akcii byl 67,8 milionu kust,
z ¢ehoz 26,2% bylo nabidnuto na akciovém trhu. VétSinovym vlastnikem i nadéle zGstal
zakladatel firmy A. Denny. Akcie byly vydany formou ,na jméno* v zaknihované

podobgé.

V roce 2009 dosahla firma obrat 166,2 milionu eur pii prodeji 36 867 vozil.
Diky provedeni restrukturalizaci se spolecnosti podatilo vratit do zisku. Konsolidovany

Cisty zisk spolecnosti za rok 2009 ¢inil 1,4 milionu eur. (8)
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2.1.2 Central European Media Enterprises Ltd.

Central European Media Enterprises je medialni spolecnost plsobici ve stfedni
a vychodni Evrop¢. Spole¢nost byla zalozena Donaldem Lauderem v roce 1994 a spolu
se svymi mistnimi partnery provozuje televizni stanice TV Nova, Nova Sport, Nova
Cinema a MTV v Ceské republice, PRO TV, PRO TV International, Acasa, PRO
Cinema, Sport.ro a MTV Rumunsko v Rumunsku, TV Markiza, Nova Sport, Televize
Doma a MTV na Slovensku, POP TV, Kanal A a TV Pika ve Slovinsku, NOVA TV
v Chorvatsku a BTV, Pro.BG, BTV Komedie, BTV Cinema a Ring.BG v Bulharsku.
TV Nova v CR je pfitom nejvynosnéjsi televizni stanici, ktera v roce 2008 tvotila 53%
trzeb. Na dalSich mistech jsou Rumunsko (19%), Ukrajina (14%), Slovinsko (12%)
a Chorvatsko (3%). CME dokoncila v kvétnu 2005 prevzeti TV Nova, kdyz koupila
85% podil od PPF za 630 miliént dolarti (490 mil. dolarti v hotovosti a zbytek v podobé
3,5 mil. akcii CME).

CME je spolecnost sidlici v Bermudach, s pobockami v Nizozemi, ve Velké

Britanii a v kazdém provoznim zemi.

Akcie CME jsou obchodovany na burze NASDAQ v New Yorku a na prazské
burze. Celkové velikost emise zde ¢ini 56 046 176 ks akcii. (11)

2.1.3 CEZ

Spolegnost CEZ a.s. je nejvyznamnéjsi energetickou firmou piisobici v Ceské
republice. Spoleénost byla zalozena vroce 1992 Fondem narodniho majetku CR.
Hlavnim pfedmétem podnikani je vyroba a prodej elektfiny, dale pak také vyroba,
rozvod a prodej tepla. V roce 2003 doslo k vyznamnému posileni pozice firmy a také ke
vzniku Skupiny CEZ, ke kterému doslo spojenim piivodni CEZ, a.s. s nékterymi
distribu¢nimi spole¢nostmi ( napt. Severoceska energetika, Severomoravska energetika,
atd.). Dale nésledovaly rizné akvizice firem po celé Evropé, Slo naptiklad o nadkupy
distribucnich spole¢nosti v Rumunsku a Bulharsku, elektraren v Polsku. Firma vytvoftila
také strategickou alianci s Mad’arskou energetickou spole¢nosti MOL, kterd byla
nasledné¢ potvrzena vznikem spole¢né¢ho podniku CM European Power International
B.V. CEZ tak v soudasné dobé patii k nejvyznamnéj$im energetickym firmam v celé

Evropé.
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Firma provozuje v CR viechny typy elektraren, jednd se o 2 jaderné,
15 uhelnach elektraren v CR, 3 v zahrani¢i, 34 vodnich elektraren, dale pak 3 aredly
vétrnych a 7 slune¢nich elektraren. Celkovy instalovany vykon je 14 288 MW. Za rok
2008 pak Skupina CEZ vyrobila celkem 67 595 GWh elektrické energie. Celkovy pocet

zakazniki je 6,8 milionu.

Vzhledem k oboru, v némz spolecnost plsobi je dulezity jeji pristup k otdzce
ekologie. Mezi roky 1992 — 1998 investovala spolecnost 46 mld. K¢ do odsifeni
uhelnych elektraren. Dale probiha priibéznd modernizace vSech zdrojl, takze spole¢nost
spliiuje vSechna ekologicka kritéria dand smérnicemi EU. Dale do roku 2020 hodla

spole¢nost investovat celkem 30 mld. K¢ do obnovitelnych zdrojh elekttiny.

Spole¢nost vydala celkem 537 989 759 ks akcii v nomindlni hodnoté 100 K¢&.
Ve spole¢nosti vlastni stat prostfednictvim Ministerstva Financi CR celkem 69,37%
akcii. Za rok 2009 dosahla Skupina CEZ konsolidovaného zisku 51,9 mld. K&, coz
je nejvyssi zisk v historii spole¢nosti. Spoleénost CEZ dosahla rekordniho zisku
zejména diky vysokym cendm elektfiny na evropském trhu, dafi se ji také vyvazet

elektfinu do okolnich zemi. (25)

2.1.4 ECM Real Estate Investments A.G.

Spolecnost ECM Real Estate Investments A.G. je realitni spolecnost sidlici
v Lucembursku. Tato spolecnost plisobi na ¢eském trhu uz vice nez 15 let. Plsobi
na realitnim trhu zejména jako developer bytovych i nebytovych projekti. Mezi jeho
dalsi ¢innosti patii nakup a prodej nemovitosti, jejich prondjem a dale také facility

management, neboli sprava obchodnich center.

Spole¢nost ECM se snazi o geografické rozlozeni svych aktivit, z tohoto diivodia
pusobi kromé Ceské republiky také v Rusku, kam vstoupila v roce 2005 a v posledni
dobé i v Cin& (od roku 2007). Mezi projekty prevladaji zejména administrativni budovy,

hotely, reziden¢ni budovy a maloobchodni komplexy.

V roce 2009 spolec¢nost bojovala s poklesem realitniho trhu, ke kterému doslo
v souvislosti s finanéni a ekonomickou krizi. V oblasti kanceldiskych budov
je bezpochyby nejvyznamnéjsim projektem City projekt, coz je seskupeni 3 mrakodrapt

a 6 kancelarskych budov v Praze na Pankrici. Vzhledem k riznym problémim
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s povolenimi a financovanim se ovSem tento projekt zpozduje. Spolecnost dale

dokoncuje nékolik bytovych projektl napt. ve Zlin€ nebo Ostrave.

Spolecnost ECM vstoupila na prazskou burzu emisi akcii v celkovém poctu
6 868 092. Akcie jsou vydany formou ,,na jméno* v zaknihované podobé¢. Majoritnim
akcionafem spolecnosti je jeji zakladatel Milan Jankt, ktery stoji 1 v soucasné dobé

v Cele firmy.

Za rok 2009 dosdhla firma ztraty 62,3 milionu eur, coze je mirné zlepSeni ve

srovnani s rokem 2008, kdy ztrata Cinila 92,2 milionu eur. (14)

2.1.5 Erste Group Bank AG

Erste Bank je podle poctu klientl nejvéEtsi bankou ve stfedni Evropé. Erste Bank
byla zalozena jiz v roce 1819 jako ,Erste Osterreichische Spar-Casse®. Bchem
nasledujicich 150 let se vyvijela jako banka pro privatni klientelu. V roce 1997 se
sloucila s bankou GiroCredit a stala se druhou nejvétsi bankovni skupinou v Rakousku
a také vstoupila na burzu ve Vidni a od fijna 2002 jsou jeji akcie kétované 1 v Praze.
V roce 2002 zacala Gzce spolupracovat s rakouskymi spofitelnami. Skupina Erste Bank
ma dnes pfes 15 milionti klienti v osmi zemich - Rakousko, Ceska republika,
Slovensko, Mad’arsko, Chorvatsko, Srbsko, Rumunsko a Ukrajina. V prosinci 2005 EB
zvitézila v soutézi na koupi 61,9% akcii rumunské banky BCR, za které nabidla
3,75 mld. eur. Tato akvizice byla financovdna upisem novych akcii. Zajemci upsali
64 848 960 novych akcii za celkovou cenu pies 2,918 mld. Eur (45 eur / akcii). Kapital
banky se tim zvysil o 26,7%. Okolo 60% akcii upsali stavajici akcionafi, ktefi méli
piedkupni pravo v poméru 4 nové akcie za kazdych 15 starych. Erste bank vstoupila od
ledna 2007 na bankovni trh na Ukrajiné skrze akvizici Banky PrestiZe za cenu pies 100
mil. eur. (12)

2.1.6 KIT Digital Inc.

Spolecnost KIT Digital je pfednim svétovym poskytovatelem feSeni pro spravu
videi prostfednictvim protokolu IP a ma ptes 600 firemnich zdkaznikii ve vice nez
30 zemich svéta. Podnik mé své hlavni pobocky v Praze, Koliné nad Rynem, Dubaji,

Londyné, Melbourne, New Y orku, Stockholmu a Torontu.
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Spolecnost nabizi komplexni softwarovou platformu ,,KIT VX*, ktera umoziuje
zakaznikim ziskévat, spravovat a distribuovat video obsah prostfednictvim pocitaci,
mobilnich zafizeni a IPTV. Software spoleCnosti vyuzivaji podniky z nejriznéjSich
oblasti — média, zdbavni pramysl, telekomunikace, automobilovy pramysl atd. Podle
odhadi tvofi 75 — 80% piijma spolecnosti poplatky souvisejici s poskytovanim sluzby

KIT VX.

Podnikani spolecnosti je mozné rozdélit na tii nakladovd a vynosova

geograficka stiediska:
= Evropa, Stiedni vychod a Afrika — 65% vynost
= Asie a Pacifik — 20% vynosi
=  Amerika — 15% vynost.

Spolecnost je rozdélena na dvé oddéleni. Digital Media Solutions zahrnuje
dodavky feSeni vcetné¢ software, hardware, sluzeb a komponent. Agency Services
zahrnuje piimy marketing, motiva¢ni programy, fizeni vztaht se zakazniky, propagaci

prodeje, atd.

Akcie spolecnosti jsou obchodovany na burze NASDAQ v New Yorku
a soucasn¢ na prazské burze. Celkovy pocet kusti v emisi obchodované na prazské

burze je 14 174 853 ks. Akcie jsou vydany na jméno/majitele v zaknihované podob¢.

(15)

2.1.7 Komercni banka

Komer¢ni banka, a.s. je matetska spole¢nost Skupiny KB (dale také "Skupina"),
ktera je tvotena deviti spoleCnostmi. KB je také soucésti mezinarodni skupiny Société
Générale. Komeréni banka patii mezi pfedni bankovni instituce v Ceské republice
a v regionu stfedni a vychodni Evropy. KB je univerzalni bankou se Sirokou nabidkou
sluzeb v oblasti retailového, podnikového a investiéniho bankovnictvi. Spole¢nosti
finan¢ni skupiny Komer¢ni banky nabizeji dalsi specializované sluzby, mezi které patii
penzijni piipojisténi, stavebni spofeni, faktoring, spotiebitelské uvéry a pojisténi,
dostupné prosttednictvim sité pobocek KB, ptimého bankovnictvi a vlastni distribu¢ni

site.
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Komerc¢ni banka byla zalozena v roce 1990, nasledné se z této statni instituce
stala v roce 1992 akciova spolecnost ve vlastnictvi statu. Dilezitym milnikem v historii
banky byl rok 2001, kdy byla privatizovana francouzskou bankovni skupinou Societé
Générale. Tato je jednim z nejvétSich bankovnich uskupeni v rdmci Evropské unie,

kdyz zaméstnava zhruba 157 000 pracovnikii. Zamétuje se na 3 klicové segmenty:

= Retailové bankovnictvi, specializované pojistovnictvi, pojisténi.

V téchto segmentech ma Societé Générale asi 32 milionti zékaznik.

= Privatni bankovnictvi, investicni management a sluzby. Societé Générale
m¢éla na konci roku 2009 ve spravé aktiva v hodnoté 344 mld. EUR, coz

ji fadi mezi nejvétsi banky v eurozoné.
» Podnikové a investi¢ni bankovnictvi.
V ramci Societé Générale je Komercni banka soucasti detailového bankovnictvi.

Komeréni banka méla vzdy silné postaveni na trhu podnikli a municipalit.
Po privatizaci se ovSem zaméfila na zlepSeni pozice na trhu s individudlnimi klienty
a drobnymi podnikateli. V tomto ohledu banka velmi vylepsila svou pozici akvizici
stavebni spofitelny Modrd pyramida, kterd byla vté dob¢ tieti nejvétsi stavebni

spofitelnou na trhu.

V roce 2009 méla Komerc¢ni banka 1,62 milionu klientti. Sluzby banky je mozné
vyuZivat prostfednictvim 398 pobocek a 685 bankomati. Stavebni spofitelna Modra
pyramida méla ke konci roku 2009 720 tisic klientl, spole¢nost spotiebitelského
financovani ESSOX pak 312 tisic zdkaznikd. Primérny pocet zaméstnancti banky byl

8815.

Akcie Komeréni banky jsou obchodovany v ramci Hlavniho trhu Burzy cennych
papirt Praha, stejné jako prostiednictvim RM-Systému, uz od poc¢atku fungovani téchto
trhii. Celkovy pocet akcii obchodovanych v systému SPAD je 38 009 852. Tyto akcie

jsou vydany v zaknihované podob¢ formou na majitele/dorucitele.

Za rok 2009 dosahla Komeréni banka cCistého zisku 11 mld. K¢, coz je oproti
roku 2008 pokles 16,4%. Banka se rozhodla vyplatit za rok 2009 dividendu 170 K¢
na akcii. (16)
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2.1.8 New World Resources N.V.

Spole¢nost New World Resources N.V, je piedni stfedoevropska téZzarska
spole¢nost sidlici v Nizozemi. Samotna spole¢nost byla zalozena v roce 2008, nicméné
celkova historie spolecnosti je mnohem delsi. New World Resources N.V. tézi
prostiednictvim své dcefiné spole¢nosti OKD, nejvétsi cernouhelné tézebni spolecnosti
v CR, kvalitni koksovatelné a energetické uhli pro stiedoevropsky ocelaisky
a energeticky primysl. NWR ma v rdmci stfedni Evropy strategickou polohu a svou
produkci dodava prestiznim zakaznikim vregionu. Mezi naSe nejvyznamnéjsi
zdkazniky patfi Arcelor Mittal Steel, U.S. Steel, Voestalpine, Moravia Steel, CEZ,
Dalkia, Verbund a Dunaferr. Na momentalni situaci téchto spole¢nosti jsou také velmi

z&vislé hospodarské vysledky spolecnosti.

Dle poslednich odhadi disponuje spolecnost ve svych dolech uhelnymi
zasobami v celkovém mmnoZstvi 407 mil. tun uhli. Celd skupina NWR zaméstnava
18 950 zamé&stnancii. V soudasné dobé t&Zi spoleénost NWR na tizemi Ceské republiky,
v ramci své regionalni ristové strategiec ma dale rozpracovany dva rozvojové projekty

v Polsku.

Spole¢nost vlastni &tyfi doly a dvé koksovny v severovychodni ¢asti Ceské
republiky. Mezi dal$i staty, kde NWR piisobi nebo se snazi uchytit patti naptiklad
Polsko nebo Ukrajina.

Vramci skupiny NWR pilisobi 4 dcefiné spoleCnosti. Nejznaméjsi a také
nejdilezitéjsi je spolecnost OKD, a.s. Tato spole¢nost je jedinym producentem cerného
uhli v Ceské republice. Zasoby spoleénosti OKD se nachazeji na Ostravsku
a Karvinsku, kde se rozkladaji na rozloze ptiblizn¢ 120 km2. Tato oblast je vyhlaSena
kvalitou svého uhli, jez ma velkou vyhfevnost a nizky obsah siry. V roce 2009 vytézila

OKD celkem 11 mil. tun uhli.

Dalsi dcetinou spolecnosti NWR jsou OKK Koksovny, a.s., kterd je nejvetSim
producentem slévarenského koksu v Evropé€. Pod tuto spolecnost spadaji dvé koksovny
v Ostravé. Prodeje koksu v roce 2009 tvotily ptiblizné ze 45 procent vysokopecni koks,

z 25 procent slévarensky koks a z 30 procent jiné typy koksu.
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Tteti dcefinou spole¢nosti je polskéd dcefind spolecnost NWR KARBONIA Sp.
z 0.0. Ukolem této spoleénosti je spravovat dva rozvojové projekty na jihu Polska:
Dgbiensko a Morcinek. NWR Karbonia ziskala v ¢ervnu 2008 povoleni k tézbé na
50 let v oblasti Debienska, kde se nachazeji zasoby koksovatelného uhli v objemu

190 milionu tun.

Posledni dcetinou spole¢nosti je NWR Energy, a.s. vyrabi, distribuuje a prodava
elektrickou energii, teplo a nizkotlaky vzduch celé ¢eské ¢asti skupiny NWR. Do NWR
Energy byl vyClenén v roce 2008 1 stoprocentni podil v dcefiné spolecnosti Czech-
Karbon, s. r. 0., nejvétSim nezavislém obchodnikovi s elektfinou na ceském trhu.
Spolecnost zaméstnadva 340 osob a ma na starost lokalni distribu¢ni systém, teplarenské
zdroje, kompresorovny, distribuci komodit a dal$i energeticka zafizeni. V roce 2007
spolecnost distribuovala 1, 02 miliardy kWh elektrické energie, spolecnost dodava teplo
21 000 domacnosti, vefejnému sektoru i soukromym spolecnostem. Napiiklad za rok

2007 dodala spolecnost 1,47 milionu GJ tepelné energie.

Akcie mateiské spolecnosti jsou od roku 2008 kotovany na akciovych burzich
v Londyné, Praze a VarSavé. Uvedeni akcii spolecnosti NWR piedstavovalo nejvétsi
IPO na Londynské burze vroce 2008 ajediné IPO na burze v Praze vroce 2008.
Celkovy pocet akcii obchodovanych na prazské burze je 264 330 100 ks. (18)

2.1.9 Orco Property Group S.A.

Orco Property Group je lucemburska realitni a developerskd spolecnost, ktera
se zam¢fuje vyhradné na region stfedni Evropy. Na pocatku roku 2004 spolecnost
koupila 100% podil v developerské firm¢ IPB Real, ¢imZz se stala jednim
z nejvyznamnéjSich domadcich developertt s 35% podilem na trhu v Praze a okoli

a's 15% podilem na trhu v CR. Kromg

developerské Cinnosti Orco déale vlastni 4 luxusni hotely v Praze, Ostravé,
Budapesti a Varsavé s celkovym poctem 331 pokoji, sedm rezidenci (hotelil
s dlouhodobé¢jsim pobytem) v Praze, Budapesti, Varsavé a Bratislavé (provozovanych
pod hlavickou MaMaison Residences), kolekci kancelaiskych prostor v Praze,

Budapesti a VarSavé (o plose vice jak 12
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tis. m:) a residenéni apartmany a byty o rozloze vice jak 9 tis. m*. V roce 2004
¢inily trzby za developerskou ¢innost 80% celkovych trzeb, trzby z hotelové divize
11,2%, trzby z residenci MaMaison 3,6% a trzby za prondjem apartmant a kancelafi
5%. Mezi nejzajimavéjsi projekty patii stavba komplexu Luxembourg Plaza v Praze
(21 tis. m* kancelaii + hotel Courtyard Marriott), komplex vyskové budovy Zlota 44
ve VarSavé, projekt kancelaii na pozemku Hagibor v Praze pro Radio Svobodna
Evropa, projekt modernizace hotelového komplexu Suncani Hvar na ostrové Hvar
v Chorvatsku. Orco letos také koupilo komplex budov v Budapesti za 70 mil. eur a v
Berliné. Berlin se pomalu dostava do poptedi zdjmu Orca, které se zde snazi vyuzit
relativnd vyhodngj§i ceny nemovitosti oproti stdle dominantnimu trhu v Ceské
republice. Orco koupilo némeckého developera Vittera a dal se tak snaZi naplnit cil
spoleCnosti postupné zvySovat vahu Némecka v portfoliu spolecnosti k  15%. Orco
planuje v prazskych Bubnech postavit komplex budov s administrativnimi, obchodnimi
1 obytnymi plochami. Celkova investice se o¢ekava ve vysi 3 mld. eur (72 mld Kc).

Zacit by se mélo po roce 2011.

V soucasné dobé¢ spolecnost zaméstnava zhruba 2 500 pracovnikii v 15 zemich
svéta. Akcie spolec¢nosti Orco Property Group jsou obchodovany na burze Euronext
v Pafizi na Burze cennych papirti Praha. Zde se obchoduje 12 033 866 ks téchto akcit,

které jsou vydany formou na majitele/dorucitele v listinné podobé. (22)

2110 Pegas Nonwovens SA

Spole¢nost PEGAS NONWOVENS s.r.o. vznikla v roce 1990 jako zcela nova,
vyhradné Ceskd, privatni firma. Jejim pfedmétem Cinnosti se prakticky uz od pocatku
stala vyroba netkanych textilii, ktera je idnes jeji hlavni naplni. Tato vyroba byla
rozSitena vroce 2002 o vyrobu bikomponentnich netkanych textilii na bazi

polypropylenu a polyethylenu.

Firma prosla od zacatku svého zalozeni rozsahlym vyvojem, kdy ptivodné jako
prvni zalozeny zavod v Bucovicich byl doplnén o druhy vyrobni zdvod v Piiméticich
a zarovein bylo vybudovdno ve Znojmé sidlo vedeni spolecnosti. V sidle vedeni
spoleCnosti jsou umistény ekonomicky aobchodni usek, dale vykonné vedeni
spolecnosti. Oba zavody slouZzi jako vyrobni jednotky, fizené z centralniho sidla firmy.

Ve spole€nosti plisobi okolo 380 zaméstnanct. Celkova vyrobni kapacita firmy je dnes
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cca 70 tis. tun netkanych textilii. Spolecnost PEGAS NONWOVENS s.r.o0. je rovnéz

aktivnim ¢lenem sdruzeni vyrobcii netkané textilie v Evropé, EDANA.

Za rok 2009 vyrobila spoleénost celkem 69 462 tun textilii. Cisty zisk za tento
rok dosahl 20,8 mil. eur.

Na prazské burze jsou akcie spolecnosti obchodovany od roku 2006, kdy byly
kétovany soucasné zde a na varSavské burze. V Praze je obchodovéno celkem

9 229 400 akcii , které jsou vydany formou na jméno v zaknihované podobé. (23)

2.1.11 Philip Morris CR

Historie spole¢nosti Philip Morris International v Ceské republice zacala v roce
1987, kdy spole¢nost PMI poskytla licenci k vyrobé Marlboro Ceskoslovenskému
tabdkovému pramyslu, n.p., pfedchidci staitem vlastnéné spole¢nosti Tabak, a.s. V roce
1992 spolecnost Philip Morris International Inc. ziskala majoritni podil ve spolecnosti
Tabak, a.s., ktery k 1. listopadu 2000 pfejmenovala na Philip Morris CR a.s. Dnes ke

tato spole¢nost nejvétsim vyrobcem tabakovych vyrobki v Ceské republice.

Kofeny tovarny v Kutné Hofe sahaji do roku 1812, kdy maly zavod zacal
vyrabét dymkovy a Stiupaci tabak. Dnes je nejvét§im vyrobcem tabdkovych vyrobki v

Ceské republice, véetné znacek Marlboro, L&M, Petra, a Sparta.

Philip Morris CR a.s. je spole¢nosti ve skupiné Philip Morris International Inc.
(,PMI“). Philip Morris CR a.s. vlastni 99% obchodni podil ve slovenské dcefiné
spole¢nosti Philip Morris Slovakia s.r.o., kterd je registrovana ve Slovenské republice.

Spolec¢nost Phlip Morris, a.s. zaméstnava okolo 1000 pracovnikd.

Trzby spolecnosti za rok 2009, po vylouceni spotfebni dané, ¢inily 11,69 mld.

K. Cisty zisk dosahl vyse 2,506 mld. K&.

Na Burze cennych papir Praha je obchodovédno celkem 1913 698 ks akci,

vydany jsou na jméno v zaknihované podobg. (24)

2.1.12 Telefonica 02 CR

Telefonica O2 Czech Republic, a.s. je pfednim integrovanym telekomunikacnim

operatorem na ¢eském trhu. V soucasnosti provozuje vice nez sedm milioni mobilnich
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a pevnych linek, coZ z ni ¢ini jednoho z vedoucich poskytovatelii pIné¢ konvergentnich

sluzeb na svéte.

Nabizi ucelenou nabidku hlasovych a datovych sluzeb v Ceské republice.
Mimotadnou pozornost vénuje vyuZziti ristového potencidlu piedev§im v datové
a internetové oblasti. Spolecnost provozuje nejrozsahlejsi pevnou a mobilni sit’ véetné
siti 3. generace — datovou sit CDMA a sitt UMTS, kterd umoznuje prenos dat, hlasu,
obrazu a videa. Telefonica O2 Czech Republic je také prfednim poskytovatelem ICT

sluzeb v zemi.

V ramci mezinarodni skupiny Telefonica patii Telefonica O2 Czech Republic
ke skupiné Telefonica Europe. Telefonica Europe je obchodni divizi spolecnosti
Telefonica, S.A., kterd poskytuje sluzby v oblasti mobilniho a fixniho volani a DSL
pfipojeni ve Velké Britanii, Irsku, Némecku, Ceské republice, na Slovensku
a na ostrové Isle of Man. Ma vice nez 49 milionti zédkaznikti mobilnich a pevnych
sluzeb. S vyjimkou Isle of Man (Manx Telecom) uzivaji vSechny organizacni jednotky
znaCku O2. Telefonica Europe vlastni 50 % podil v britské a irské pobocce Tesco
Mobile a spoleény podnik Tchibo Mobilfunk v Némecku. Reditelstvi spole¢nosti
Telefonica Europe sidli ve Slough ve Velké Britanii. Vlastnické struktura spolecnosti

je nasledujici:
*  69,4% vlastni spole¢nost Telefonica, S.A.
= 30,6% soukromi/institucionalni investofi

Trzby spolegnosti Telefénica O2 inily v roce 2009 59,889 mld. K&. Cisty zisk
pak dosahl vyse 11,666 mld. K¢.

Emise akcii na prazské burze obsahuje celkem 322 089 890 ks akcii, vydanych

na majitele/dorucitele v zaknihované podobé. (21)

2113 Unipetrol

Unipetrol je vedouci skupinou v oblasti zpracovani ropy a petrochemie v Ceské
republice a je jednim z hlavnich hraci ve stfedni a vychodni Evropé. V roce 2005 se stal

soucasti nejveétsi rafinérské a petrochemické skupiny ve stfedni Evropé - PKN Orlen.
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Zalozenim akciové spoleCnosti Unipetrol v roce 1994 byl naplnén jeden
z postupnych koncepénich krokli privatizace ceského petrochemického primyslu.
Unipetrol mél spojit vybrané Ceské petrochemické firmy do uskupeni, které by bylo
schopno konkurovat silnym nadnarodnim koncernim. Majoritnim akcionaifem
spolecnosti byl se 63 procenty akcii Cesky stat, reprezentovany Fondem narodniho
majetku. Zbylé akcie vlastnily investi¢ni fondy a drobni akcionafi. Podle plvodni

koncepce mél byt podil statu ve spolecnosti privatizovan.

Do Unipetrolu byly postupné zaclenény akciové spolecnosti Kaucuk,
Chemopetrol, Benzina, Paramo, Koramo, Ceska rafinérska, Unipetrol Trade, Spolana a

Unipetrol Rafinérie.

Od 1. 1. 1996 se vyclenily rafinérie ze spole¢nosti Chemopetrol v Litvinové a

Kauduk v Kralupech do spoleénosti Ceska rafinérska.
Pod spolec¢nost Unipetrol, a.s. spadaji v soucasné dobé tyto dcefiné spole¢nosti:

= Ceska rafinérskd, a.s. - spoleény podnik skupin UNIPETROL, a.s.
(51,22 %), Eni International B.V. (32,445 %) a Shell Overseas
Investments B.V. (16,335 %), nejvétsi prepracovaci rafinerie v CR
se Sirokou Skalou produkti a celkovou ro¢ni kapacitou zpracovani

8,8 miliony tun.
= Benzina, s.r.o. — provozovatel nejrozsahlejsi sité cerpacich stanic v CR.

= Unipetrol RPA, s.r.o. — vyroba a prodej petrochemickych, rafinérskych
a agrochemickych produktt

= Paramo, a.s. — vyroba a prodej asfalti, maziv, topnych olejii, pohonnych

hmot a dal$ich rafinérskych produkta.

Skupina Unipetrol provozuje 3 rafinerie s ro¢ni kapacitou 5,5 milionu tun ropy,
3 polyolefinové jednotky s rocni kapacitou 595 tis. tun, etylenovou jednotku s rocni
kapacitou 544 tis. tun, vice nez 335 Cerpacich stanic, Sirokou Skalu dopravnich sluzeb.
Spole¢nosti skupiny se zabyvaji zejména vyrobou a prodejem rafinérskych vyrobk,

chemickych a petrochemickych produktti, polymerii, hnojiv a specialnich chemikalii.
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Mezi vyznamné aktivity patfi také financovani vlastniho vyzkumu a vyvoje. Skupina

zaméstnava témét 4 000 pracovnikll nejriznéjsich profesi.

Trzby celé spole¢nosti vroce 2009 byly 67,386 mld. K& Za tento rok pak

spole¢nost dosahla ¢isté ztraty ve vysi 840 mil. K¢.

Emise akcii spolecnosti Unipetrol na prazské burze je slozena z 181 334 764 ks

akcii vydanych na majitele/dorucitele v zaknihované formé. (20)

2114 Vienna Insurance Group

WIENER STADTISCHE Versicherung AG Vienna Insurance Group byla
zalozena v roce 1824 Georgem Ritterem von Hogelmiillerem jako Vzajemna c. k.
privilegovand pozarni pojistovna. Béhem své vice nez stoosmdesatileté existence
se vyvinula v nejvétsi rakouskou pojisStovaci skupinu, jejiz vétSinovym vlastnikem

je Wiener Stiadtische Wechselseitige Versicherungsanstalt-Vermogensverwaltung.

Vienna Insurance Group je jedna z vedoucich pojistovacich skupin v zemich
sttedni a vychodni Evropy, jejiz akcie jsou obchodovany na burzach ve Vidni a v Praze.
Mimo kmenového trhu v Rakousku je Vienna Insurance Group prostiednictvim svych
dcefinych spolenosti aktivni v Albanii, Bélorusku, Bulharsku, Ceské republice,
Estonsku, Gruzii, Chorvatsku, Lichtenstejnsku, Litvé, LotySsku, Mad’arsku, Makedonii,
Némecku, Polsku, Rumunsku, Rusku, na Slovensku, v Srbsku, Turecku a na Ukrajiné.
Kromé toho ma pobocky v Italii a ve Slovinsku. Koncern je na rakouském trhu
zastoupen Wiener Stddtische Versicherung AG Vienna Insurance Group, Donau
Versicherung a Sparkassen Versicherung. Dale vlastni minoritni podil ve Wiistenrot

Versicherung.

V Ceské republice je spoletnost VIG zastoupena 3 pojistovnami. Jedna se
o pojistovnu Kooperativa pojistovna, a.s., Vienna Insurance Group, dale pak Ceské
podnikatelskd pojistovna, a.s., Vienna Insurance Group a Pojistovna Ceské spofitelny,

a. s., Vienna Insurance Group.

Kooperativa pojistovna, a.s., Vienna Insurance Group je druhou nejvétsi
pojistovnou na tuzemském trhu. Byla zalozena v roce 1991 jako prvni komercni

pojistovna na tizemi byvalého Ceskoslovenska. Jeji podil na celkovém piedepsaném
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pojistném v CR je 22 %. Je univerzalni pojistovnou, ktera nabizi plny sortiment sluzeb
a vSechny standardni druhy pojisténi jak pro obcany, tak pro klienty z fad firem od

drobnych podnikatelll az po velké korporace.

Ceska podnikatelska pojistovna je tfetim nejvétsim poskytovatelem povinného
ruéeni na pojistném trhu v Ceské republice. CPP predepsala v roce 2009 pojistné
v celkové hodnoté¢ 6,2 mld. K¢, coz je o 14 % vice oproti minulému roku. Zisk

spole¢nosti pied zdanénim dosahl vyse 433 mil. K¢.

Pojistovna Ceské spofitelny ptisobi na deském trhu jiz od roku 1993. Nabizime
produkty Zivotniho pojiténi v Siroké siti pobodek Ceské spofitelny i u renomovanych
externich partnerii. Také je pfednim poskytovatelem bankopojisténi na ceském trhu.
V roce 2009 dosahlo pfedepsané pojistné hodnoty 6,96 miliardy korun. Se svym
zékladnim kapitdlem ve vysSi 1,12 miliardy korun je jednou z nejlépe kapitalove
vybavenych pojistoven na ¢eském pojistném trhu. Strategickym partnerem spolecnosti
je Ceska spofitelna, ktera nabizi produkty na poboc¢kach banky. Pojistovna také
spolupracuje s renomovanou zajiStovnou Swiss Re, druhou nejvétsi zajisStovnou

na svete.

Emise spolec¢nosti VIG na prazské burze je tvofena celkem 128 mil. ks akeii,

vydanych na majitele/dorucitele v zaknihované formé. (13)

2.2 Optimalizace portfolia

Praktické vypocty pro optimalizaci portfolia jsem provedla na akciich, které jsou
obchodovany v ramci hlavniho trhu Burzy cennych papird Praha v systému SPAD.
V tomto systému je obchodovdno 14 nejvétSich cennych papirti. K vypoctim byla
pouzita data s dennimi zavéreCnymi kurzy (BCPP Close) jednotlivych akcii z obdobi
od 1.7. 2009 do 30.4. 2010, tedy za dobu 10 mésici. V tomto obdobi se na burze
obchodovalo 209 dni, vstupni data tedy u kazdé akcie ptredstavovalo 209 uzaviracich
kurzti. Vyjimkou je akcie spolecnosti KIT Digital, Inc. Stouto emisi se na trhu
obchoduje az od 28.1. 2010, v tomto ptipad¢ bylo k dispozici tedy pouze 66 hodnot.
Trzni portfolio pti vypoctech zastupoval index PX, jehoz vypocet vychazi z kurzii vSech

14 akcii.
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Graf 2: Denni vynosnosti akceii a indexu PX

Nejprve bylo nutné u kazdé akcie,stejn¢ tak jako u trzniho portfolia vypocitat

denni procentudlni zménu kurzu. Z téchto hodnot jsem nasledné vypocital primérnou
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denni historickou vynosnost. Graf ukazuje grafické zobrazeni dennich vynosnosti v§ech

cennych papirt a indexu PX.

Nasledujici tabulka uvadi ptehled vypocitanych primérnych dennich

historickych vynosnosti.

Nazev Vynosnost| Riziko
PX 0,1785% | 1,4121%
AAA 0,4022% | 2,3941%
CETV 0,3539% | 3,2389%
CEZ 0,0698% | 1,9921%
ECM 0,0634% | 2,3940%
Erste 0,2848% | 2,2803%
KIT Digital 0,6139% | 2,5924%
KB 0,2237% | 1,9019%
NWR 0,6046% | 3,1512%
Orco 0,1878% | 3,6960%
Pegas 0,1290% | 1,3369%
Philip Morris 0,1954% | 2,1693%
Telefénica 0,0117% | 1,2039%
Unipetrol 0,3044% | 1,7094%
VIG 0,0944% | 1,6003%

Tab. 4: Vypoctené charakteristiky akcii

Je vidét, ze za dané obdobi dosahly nejvyssi vynosnosti akcie medidlni
spolecnosti KIT Digital, tésn¢ nasledované akciemi tézaiské spolecnosti NWR. Tyto
vykézaly akcie spoleCnosti Telefonica O2 s vynosnosti pouze 0,01%. Za sledované
obdobi doséahl index PX vynosnosti 0,178%. Celkov¢ tedy ze 14 sledovanych akciovych
tituli 9 dosahlo vyssi nez pramérné vynosnosti nez akciovy index PX. 5 akcii mélo

vynosnost podprimérnou.

Pokud budeme hodnotit jednotlivé akciové tituly z hlediska rizikovosti, jako
nejrizikové)si se za dané obdobi ukazuji akcie developerské spolecnosti Orco Property
Group, jejichz riziko, vyjadfené smerodatnou odchylkou je ptfiblizné 3,69%.Index PX

vykazal smérodatnou odchylku 1,41%. Niz§i smérodatné odchylky nez ma index PX
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dosahly cenné papiry dvou spolecnosti - telekomunikacni spolecnosti Telefénica O2
a také textilni spoleCnosti Pegas Nonwovens. Hodnota smérodatné odchylky byla

u téchto spolecnosti 1,20%, resp. 1,39%.

Ukézalo se tedy, Ze spolecnost Telefonica O2 dosahla sice nejnizsi vynosnosti

R4

rizikovosti.

2.2.1 Beta koeficient akcii

Pro analyzovani jednotlivych akciovych titul a nésledné pro rozhodnuti o tom,
zda je zaradit neb nezatadit do portfolia, jsem vypocital koeficient Beta pro kazdou
akcii. Jak jiz bylo uvedeno v teoretické Casti prace, tento koeficient je popsan v ramci
modelu CAPM a vyjadiuje citlivost, sjakou zareaguje vynosnost cenného papiru
na zménu vynosnosti trzniho portfolia, v tomto piipadé tedy na zménu vynosnosti
trzniho indexu PX. Na zaklad¢ hodnot jednotlivych Beta koeficientd kazdé akcie pak

rozhodnu o jejich zatazeni do portfolia.

K vypoctu koeficientu beta jsem pouzil tzv. kovarianéni zplsob. V tomto

piipadé je koeficient beta vypocitan pomoci vzorce:

K tomuto vypoctu tedy potfebujeme znat jednak hodnotu rozptylu trzniho
portfolia, jednak také hodnoty jednotlivych kovarianci mezi kazdou akcii a trznim
indexem PX. K tomuto ucelu vyuzijeme tzv. kovariancni matici, ktera udava vzajemné

vztahy mezi jednotlivymi cennymi papiry 1 trznim indexem PX.

PX AAA | CETV | CEZ ECM Erste KIT KB
Digital

PX 0,00020| 0,00013| 0,00018| 0,00010|  0,00014| 0,00025| 0,00004 | 0,00018
AAA 0,00013| 0,00057| 0,00012| 0,00010 0,00015 0,00020| -0,00005| 0,00012
CETV 0,00018| 0,00012| 0,00105| 0,00017| 0,00021| 0,00023 | -0,00001| 0,00013
CEZ 0,00010| 0,00010| 0,00017| 0,00040|  0,00007| 0,00012| 0,00003| 0,00009
ECM 0,00014| 0,00015| 0,00021| 0,00007| 0,00057| 0,00020 | -0,00003| 0,00014
Erste 0,00025| 0,00020| 0,00023| 0,00012|  0,00020| 0,00052| 0,00007 | 0,00019
giIgTital 0,00004 | -0,00005 | -0,00001 | 0,00003| -0,00003| 0,00007 | 0,00068| 0,00000
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KB 0,00018| 0,00012| 0,00013| 0,00009 0,00014 0,00019| 0,00000| 0,00036
NWR 0,00029| 0,00024| 0,00037| 0,00019 0,00032 0,00044 | 0,00017| 0,00024
Orco 0,00017| 0,00019| 0,00039| 0,00014 0,00037 0,00024 | 0,00002| 0,00018
Pegas 0,00006 | 0,00006| 0,00010| 0,00006 0,00012 0,00011| -0,00003 | 0,00007
PM 0,00005| 0,00004 | -0,00002 | 0,00000 -0,00002 0,00009 | -0,00011 | 0,00007
Telefonica| 0,00006| 0,00002| 0,00004 | -0,00002 0,00004 0,00004 | 0,00000| 0,00005
Unipetrol | 0,00014| 0,00012| 0,00019| 0,00012 0,00014 0,00021| 0,00011| 0,00012
VIG 0,00007| 0,00003| 0,00008| 0,00006 0,00007 0,00012| -0,00002 | 0,00006
NWR | Orco Pegas Phlhl.) Telefonica | Unipetrol| VIG
Morris

PX 0,00029| 0,00017| 0,00006| 0,00005 0,00006 0,00014 | 0,00007

AAA 0,00024 | 0,00019| 0,00006| 0,00004 0,00002 0,00012| 0,00003

CETV 0,00037| 0,00039| 0,00010| -0,00002 0,00004 0,00019| 0,00008

CEZ 0,00019| 0,00014| 0,00006| 0,00000 -0,00002 0,00012| 0,00006

ECM 0,00032| 0,00037| 0,00012| -0,00002 0,00004 0,00014| 0,00007

Erste 0,00044 | 0,00024| 0,00011| 0,00009 0,00004 0,00021| 0,00012

KIT 0,00017| 0,00002| -0,00003| -0,00011 0,00000 0,00011 | -0,00002

Digital

KB 0,00024 | 0,00018| 0,00007 | 0,00007 0,00005 0,00012| 0,00006

NWR 0,00099| 0,00036| 0,00012| 0,00007 0,00002 0,00031| 0,00014

Orco 0,00036| 0,00137| 0,00006| -0,00008 0,00002 0,00023| 0,00010

Pegas 0,00012| 0,00006| 0,00018| 0,00004 0,00001 0,00006 | 0,00005

PM 0,00007 | -0,00008 | 0,00004 | 0,00047 0,00000 0,00001| 0,00002
Telefonica| 0,00002| 0,00002| 0,00001| 0,00000 0,00014 0,00003| 0,00002
Unipetrol | 0,00031| 0,00023| 0,00006| 0,00001 0,00003 0,00029 | 0,00008

VIG 0,00014| 0,00010| 0,00005| 0,00002 0,00002 0,00008 | 0,00026

Tab. 5: Kovarian¢ni matice vynosnosti

Jednotlivé hodnoty vyjadiuji, jak moc podobnym zplisobem se vyviji vynosnost

trzniho indexu PX a vynosnost kazdé z akcii. Hodnoty kovarianci jsou dilezité pro

nasledny vypocet beta koeficientu. Pokud ovSem chceme hodnoty navzajem porovnat,

je ktomuto ucelu vhodné vyuzit korelacni koeficient, ktery vztahy vyjadiené

v kovarianéni matici normuje. Hodnoty v korelacni matici se pohybuji v intervalu

-1;D).
x Kit
PX AAA | CETV | CEZ ECM Erste . . KB
Digital
PX 1,00000| 0,38882| 0,39740| 0,36870 0,42162 0,79170| 0,13364 | 0,67544
AAA 0,38882| 1,00000| 0,14886| 0,20802 0,26653 0,36824 | -0,09272| 0,26539
CETV 0,39740| 0,14886| 1,00000| 0,25909 0,27610 0,31114| -0,01458 | 0,20418
CEZ 0,36870| 0,20802| 0,25909| 1,00000 0,15299 0,27252| 0,09629 | 0,24808
ECM 0,42162| 0,26653| 0,27610| 0,15299 1,00000 0,36487 | -0,05377 | 0,30234
Erste 0,79170| 0,36824 | 0,31114| 0,27252 0,36487 1,00000| 0,16763 | 0,44369
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Kit

Digital 0,13364 | -0,09272 | -0,01458 | 0,09629 -0,05377 0,16763| 1,00000 | -0,01040
KB 0,67544| 0,26539| 0,20418| 0,24808 0,30234 0,44369 | -0,01040| 1,00000
NWR 0,64613| 0,31907 | 0,36389| 0,30555 0,42220 0,60912| 0,18812| 0,39956
Orco 0,33206| 0,21392| 0,32235| 0,18839 0,41668 0,28092| 0,03356| 0,25655
Pegas 0,31807 | 0,19677| 0,22834| 0,21617 0,37101 0,34755]| -0,10867 | 0,27936
PM 0,17525| 0,08658 | -0,02805 | -0,00915 -0,04545 0,18249| -0,33456 | 0,18012
Telefonica| 0,36407| 0,07547| 0,10393 | -0,07022 0,15310 0,13190| 0,01724| 0,22363
Unipetrol | 0,57876| 0,28421| 0,33791| 0,35123 0,33361 0,52911| 0,25398| 0,37761
VIG 0,32438| 0,08385| 0,15872| 0,18838 0,19297 0,33530| -0,04771| 0,19674
NWR | Orco | Pegas Phlhl.) Telefonica | Unipetrol | VIG
Morris

PX 0,64613| 0,33206| 0,31807| 0,17525 0,36407 0,57876| 0,32438

AAA 0,31907| 0,21392| 0,19677| 0,08658 0,07547 0,28421| 0,08385

CETV 0,36389 | 0,32235| 0,22834 | -0,02805 0,10393 0,33791| 0,15872

CEZ 0,30555| 0,18839| 0,21617| -0,00915 -0,07022 0,35123| 0,18838

ECM 0,42220| 0,41668| 0,37101| -0,04545 0,15310 0,33361| 0,19297

Erste 0,60912| 0,28092| 0,34755| 0,18249 0,13190 0,52911| 0,33530

KIT 0,18812| 0,03356 | -0,10867 | -0,33456 0,01724 0,25398 | -0,04771

Digital

KB 0,39956 | 0,25655| 0,27936| 0,18012 0,22363 0,37761| 0,19674

NWR 1,00000| 0,31300| 0,29598 | 0,10680 0,06541 0,56958 | 0,28121

Orco 0,31300| 1,00000| 0,11594 | -0,09641 0,04569 0,37160| 0,16492

Pegas 0,29598 | 0,11594| 1,00000| 0,12096 0,08626 0,26061| 0,25508

PM 0,10680 | -0,09641 | 0,12096 | 1,00000 -0,00270 0,03323| 0,04649
Teleféonica| 0,06541| 0,04569 | 0,08626 | -0,00270 1,00000 0,16394 | 0,08285
Unipetrol | 0,56958 | 0,37160| 0,26061| 0,03323 0,16394 1,00000| 0,27935

VIG 0,28121| 0,16492| 0,25508| 0,04649 0,08285 0,27935| 1,00000

Tab. 6: Korela¢ni matice vynosnosti

Hodnoty v korelacni matici ukazuji, Ze nejtésnéjSi vztah je

mezi vyvojem

vynosnosti indexu PX a akcii Erste Bank, nasleduji akcie NWR. Z toho je mozné

odhadnout, ze u téchto akcii bude pravdépodobné 1 vysoka hodnota beta koeficientu.

Zaroven je vidét, ze témét zadné 2 akciové tituly nemaji zapornou korelaci. Vyjimkou

jsou pouze akcie KIT Digital, u kterych je hodnota korelaéniho koeficientu zaporna

v 7 ptipadech.

Po zjisténi hodnot kovarianci jsem jiz tedy provedl vypocet samotného

koeficientu beta pro kazdy akciovy titul podle vyse uvedeného vzorce. Jako priklad

uvadim vypocet hodnoty beta koeficientu pro akcii AAA.
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oy 0,00013145

Puan = 5= 0 0141210827

=0,659212103.

Hodnoty beta koeficientil v§ech akcii jsou uvedeny v nasledujici tabulce:

Nazev Beta
AAA 0,65921
CETV 0,91150
CEZ 0,52014
ECM 0,71477
Erste 1,27847
KIT Digital 0,21150
KB 0,90970
NWR 1,44186
Orco 0,86911
Pegas 0,30114
PM 0,26922
Telefonica 0,31038
Unipetrol 0,70062
VIG 0,36761

Tab. 7: Vypoctené beta koeficienty

Z vysledkt je patrné, ze zadny z akciovych titull nemé zapornou hodnotu beta
koeficientu, takze vSechny tituly reaguji na zménu vynosnosti indexu PX zménou
ve stejném sméru. Hodnotu beta koeficientu vétsi nez 1 maji ovSem pouze dva tituly,
a to akcie NWR, ktera dosahla nejvyssiho beta koeficientu a dale pak akcie Erste Bank.
Tyto dvé akcie, zejména pak NWR je podle hodnoty beta koeficientu mozné oznacit

za agresivni tituly.

Hodnoty beta koeficientu vSech dvanacti zbyvajicich akcii se pohybuji
v intervalu (0,1). Nejnizsi je hodnota u akcii KIT Digital, podobn¢ jsou na tom akcie
tabadkového koncernu Philip Morris. Tyto akcie se tedy daji oznacit za necitlivé

na zmény vynosnosti trzniho indexu.

2.2.2 Trzni a individualni riziko

V tab. 6 je uvedeno riziko jednotlivych cennych papiri. Po vypocteni beta

koeficientu kazdé akcie je nyni mozné toto riziko rozdé€lit na Cast predstavujici trzni
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riziko a ¢ast individualniho rizika cenného papiru. Celkové riziko cenného papiru Ize

v modelu CAPM vyjadfit vzorcem:

[h2 2 2
o0, = :Bi Oy t0,. .

Po umocnéni dostaneme rovnici pro rozptyl cenného papiru a nasledné¢ mizeme

trzni riziko vypocitat ze vztahu:

2 p2 2
Gifrfni _’Bi O -

Odmocnénim o, = pak dostaneme trzni riziko pfislusného cenného
trzni

papiru. Cast o, potom piedstavuje individualni riziko cenného papiru. Toto riziko jsem

vypocital ze vzorce, ktery vnikl upravenim zakladni rovnice pro riziko:

2 _ 2 2 2
O-g,. =0; _:Bi O -

< s 2 L TR T IR , ,
Odmocnénim o, =,/o. dostdvame individudlni riziko cenného papiru. Pro

akcie AAA pak tento vypocet vypada nasledovné:

=,/0,000086651 =0,0093088 .

ol =0,65921° ¥0,014121% = 0,000086651, o,

rZni

O'fi =0,023941% —0,65921% *0,014121% = 0,000487 o, = 0,000487 =0,022057

Riziko Trzni Individualni
AAA 2,39% 0,93% 2.21%
CETV 3,24% 1,29% 2,97%
CEZ 1,99% 0,73% 1,85%
ECM 2,39% 1,01% 2,17%
Erste 2,28% 1,81% 1,39%
KIT Digital 2,59% 0,30% 2,58%
KB 1,90% 1,28% 1,40%
NWR 3,15% 2,04% 2,41%
Orco 3,70% 1,23% 3,49%
Pegas 1,34% 0,43% 1,27%
Philip Morris 2,17% 0,38% 2,14%
Telefonica 1,20% 0,44% 1,12%
Unipetrol 1,71% 0,99% 1,39%
VIG 1,60% 0,52% 1,51%
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Tab. 8: Systematické a jedine¢né riziko akcii

Vsechny vypoctené hodnoty (pfevedend na procenta sdvéma desetinnymi

misty) jsou uvedeny v tabulce.

Protoze systematické riziko je zdvislé na beta koeficientu akcie, je jasné,
ze nejvyssi trzni riziko maji akcie spoleCnosti NWR, nejnizsi je u spolecnosti KIT
tohoto rizika je u spole¢nosti Orco Property Group, jejiz akcie maji i nejvyssi celkové
riziko. Nejnizs$i hodnotou individualniho rizika disponuji akcie spolecnosti Telefonica
02, u nichz pak nalezneme také celkovou nejniz§i hodnotu rizika. Je zfejmé,

ze individudlni riziko se podstatnou mérou podili na riziku celkovém.

2.2.3 Postup pro sestaveni portfolia

Po vypoctu beta koeficientl jednotlivych cennych papirG je mozné ptistoupit
k rozhodnuti o zafazeni konkrétnich akciovych titulii do portfolia a k samotnému

sestaveni tohoto portfolia. Cely tento postup je mozné rozdélit na nékolik krokd:
1) Urceni prognozy budouciho vyvoje trhu
2) Vybér akcii do portfolia
3) Stanoveni vahy kazdé akcie v ramci portfolia

2.2.3.1 Ur¢eni prognozy budouciho vyvoje trhu

Protoze jsem u kazdé akcie analyzoval jeji beta koeficient, je zakladnim krokem
pro budouci sestaveni portfolia cennych papirti rozhodnuti, jakym zplsobem se bude
v nasem investi¢nim horizontu vyvijet cely akciovy trh. Beta koeficient akcie vyjadtuje,
jakym zplsobem zareaguje vynosnost této akcie na zménu vynosnosti trhu, je zde tedy
piima souvislost. Jde tedy o to rozhodnout se, zda o¢ekdvam, Ze trh bude spiSe rist,

¢1 naopak spise klesat.

2.2.3.2 Vybér akcii do portfolia

Na zakladé€ rozhodnuti, které jsme ucinili v pfedchozim kroku vybereme akcie,
jejichz beta koeficient odpovidd nasim predpokladim. To znamend, ze pokud

predpokladame, ze cely akciovy trh v ndsledujicim obdobi poroste, vybereme akcie,
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které¢ maji nejvyssi beta koeficient, idedln¢ vyssi nez jedna. Tyto akcie by na celkovy
rust trhu mély zareagovat vyraznym zplUsobem. Naopak, pokud pfijmeme ndzor,
ze v nasledujicim obdobi dojde k poklesu akciového trhu, je vhodné portfolio sestavit,
koeficientem, nebot’ takové by mély na pokles trhu zareagovat opaénym zplisobem,
tedy rGstem. OvSem, jak je vidét z tabulky beta koeficientdl, Zaddna takova akcie se
na Prazské burze neobchoduje. V tomto kroku tedy rozhodneme o konkrétnich cennych

papirech, které zaradime do portfolia.

2.2.3.3 Stanoveni vahy kazdé akcie v ramci daného portfolia

Poslednim krokem, ktery je ovSem velmi zasadni pro hodnoceni portfolia,
je rozhodnuti o procentudlnim zastoupeni vybranych akci v portfoliu. Jedna se tedy
o stanoveni vahy kazdé akcie. Zde jsem pouzil dva zplsoby stanoveni vah. Jednak Slo
o nédhodné generované vahy, jednak jsem pouzil metodu vypoctu tzv. tangencidlniho

portfolia.

71



3 VLASTNi NAVRHY RESENI

Postup popsany v piedchozi podkapitole jsem vyuzil pro sestaveni konkrétnich
portfolii. Jako rozhodujici den, ke kterému jsem se rozhodl portfolio vytvofit, jsem
vybral posledni dubnovy den 30.4. 2010. Je to tedy posledni den, ze kterého byly
pouzity kurzy pro vypocty beta koeficientu atd.

Slozité bylo rozhodnout, jaky 1ze ocekavat vyvoj trhu v nejblizsi dob€. Prognozy
jednotlivych analytikli se znacné liSily, dilezitym faktorem, ktery ma zéasadni vliv
na vyvoj trhu v tomto obdobi byla a stdle je tzv. fecka krize. Na konci dubna nebylo
znamo konkrétni feSeni této krize, coz Cinilo jakékoliv progndzy velmi obtiznymi.
Z tohoto diavodu jsem se rozhodl, ze sestavim nékolik odliSnych portfolii, ktera

po uplynuti investi¢niho horizontu navzajem porovnam.

3.1 Portfolio 1 — ofenzivni

Jako prvni jsem se rozhodl sestavit portfolio, do kterého jsem zahrnul 4 akcie
s nejvyssim beta koeficientem. V portfoliu se tedy budou vyskytovat akcie NWR, Erste
Bank, CETV a KB. Hodnoty primérné historické denni vynosnosti, smérodatné

odchylky (rizika) a beta koeficientu téchto Ctyt akcii jsou uvedeny v tabulce.

Vynosnost | Smérodatna odchylka | Beta
NWR 0,6139% 2,5924% | 1,4419
Erste Bank 0,2848% 2,2803% | 1,2785
CETV 0,3539% 3,2389% | 0,9115
KB 0,2237% 1,9019% | 0,9097

Tab. 9: Vybrané akcie — ofenzivni portfolio

Jak je ztabulky patrné, nejvyssi historickou vynosnost maji akcie spole¢nosti
NWR. Nejvyssi smerodatnou odchylku proti tomu vykazuji akcie CETV. Portfolio
sloZzené z téchto akcii by v ptipadé rastu akciového trhu mélo teoreticky vykazovat

nejvyssi vynosnost.

3.1.1 Pouziti nahodné generovanych vah

Z uvedenych Ctyi akcii je mozné slozit mnoho portfolii s riznymi pomeéry
zastoupeni téchto akcii. Proto jsem v dalsim kroku vygeneroval pomoci programu

MS Excel celkem 4000 nahodnych ¢isel, z nichZ po znormovani vzniklo 1000 riznych
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Ctyiclennych kombinaci vah cennych papirii. Pro vSechno tyto mozna portfolia jsem
pak nasledné vypocital celkovou vynosnost, rizikovost a také beta koeficient portfolia.
Je tfeba zminit, Ze dalSim generovdnim vah by zcela jisté bylo mozné dosahnout
1 vysSich vynosnosti, nebo niz§iho celkového rizika, nicméné tyto hrani¢ni hodnoty

by se lisily jen minimalné.

Po zobrazeni vSech kombinaci portfolii do grafu vznikne pfipustnd mnozina

portfolii.

Mnozina portfolii slozenych z akcii NWR, Erste Bank, CETV a KB
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Smérodatna odchylka [%]

Graf 3: Mnozina portfolii s ndhodné generovanymi vahami 1

Mnozina portfolii je pomérn¢ plochd, vynosnost takto sestavenych portfolii
se pohybuje mezi 0,286% a 0,518%, rizikovost pak mezi hodnotami 1,718% az 2,583%.
U vSech portfolii je tedy rizikovost podstatné vyssi, neZ vynosnost. Pokud by vybiral
libovolny investor, konkrétni volba by zalezela na jeho indiferencnich kiivkach Pro
potieby sestaveni konkrétniho portfolia jsem vybral portfolio lezici zhruba uprostied
efektivni mnoziny. Toto portfolio je v grafu zvyraznéno. Vahy jednotlivych akcii

v tomto portfoliu jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Akcie Vaha v portfoliu
NWR 0,3974
Erste Bank 0,2280
CETV 0,1188
KB 0,2558

Tab. 10: Vybrané vahy z ndhodné generovanych vah — ofenzivni portfolio
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Nejvyssi podil v tomto portfoliu budou mit akcie NWR a KB, tedy akcie, které
maji v rdmci portfolia nejvyssi a nejnizsi beta koeficient. Tyto vdhy jsou samoziejmé
jen teoretické, v praxi bude nutné nakoupit pocet akcii na celé kusy. Historickd denni

vynosnost tohoto portfolia je 0,408%, rizikovost 2,069% a beta koeficient 1,2055.

Po zjisténi téchto vah jsem tedy pfistoupil k sestaveni redlné¢ho portfolia.
V souladu se zadanim jsem do portfolia zainventoval ¢astku 1 milion K¢, s tim,

ze teoretické mnozstvi kazdé akcie jsem vzdy zaokrouhlil na celé ¢islo smérem dolti.

Akcie NWR Erste CETV KB Celkem
Podil (K¢) 397440,60 | 227999,22 | 118799,89 | 255760,29 | 1000000
Kurz 30.4.2010 274,00 855,80 674,30 3975,00
Pocet akcii (teoreticky) 1450,51 266,42 176,18 64,34 | 1957,45
Pocet akcii 1450 266 176 64 1956
Castka investovana (K¢) |397300,00|227642,80 | 118676,80 | 254400,00 | 998019,60

Tab. 11: Rozvrzeni investice — ofenzivni portfolio 1

Do tohoto portfolia je tedy celkem zatfazeno 1956 ks akcii, oproti teoretickych
propoctiim je to tedy o 1,45 ks ménég. Z tohoto ditvody je celkova ¢astka, kterou jsem do

portfolia investoval 998 019,60 K¢.

3.1.2 Tangencialni portfolio

Pro porovnani jsem pro portfolio slozené ze stejnych 4 akcii provedl také
vypocet vah pro tangencialni portfolio. Vypocet je podrobné teoreticky popsan v (7) .
Pro vypoCty jsem neuvazoval bezrizikové aktivum, resp. toto aktivum mélo

ve vypoctech nulovou vynosnost, proto vSude r, =0.

Tangencialni portfolio je takové, pro které¢ je maximalni hodnota uhlu y . Plati:

r
gy =—,
O-P
kde:
7, je vynosnost portfolia,
o je riziko portfolia.
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Pro vypocet vah v portfoliu budeme ptedpokladat, Zze na trhu je zakézan tzv.
sell-short, tedy prodej nakratko. Pro vypocet jsou dale tfeba hodnoty rozptylu ndhodné

slozky, coz jsou druhé mocniny hodnot individuélniho rizika cennych papira.

Akcie ol

NWR 0,0578%
KB 0,0197%
Erste 0,0194%
CETV 0,0883%

Tab. 12: Rozptyl nahodné slozky vybranych akcii

r—r
Jako prvni jsem u kazdé akcie vypocital hodnotu L Podle této hodnoty
jsem nasledné sestupné setadil jednotlivé akcie.
. Z -
Akcie :
B,
NWR 0,004193
KB 0,002459
Erste 0,002228
CETV 0,003882
Tab. 13: Prabézny vypocet 1
Nasledné jsem provedl postupné jednotlivé vypocty:
r—r)p 2 n (r,—r)B, n B2
o, o; = o, =0 l l
NWR 15,0717 13594,1628 15,0717 | 3594,1628| 0,0018| 5,0771
KB 10,3443 14207,4191 25,4160 7801,5819| 0,0020| 1,3967
Erste 18,7642 | 8422,0560 44,1802 16223,6379| 0,0021| 0,4702
CETV 3,6514| 940,5263 47,8316 |17164,1642| 0,0022| 1,7806

Tab. 14: Prabézny vypocet 2

Hodnota C; pro kazdou akcii byla vypocitana podle vzorce:
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DalS$im krokem je vybrat z hodnot C; vSechny takové, které spliiuji podminku

r.—r,
C, <—L.
P,

Jen akcie, které tuto podminku splituji, budou mit v portfoliu nezdporné vahy
(zékaz sell-shortu) a mohou byt nasledné zarazeny do portfolia. V tomto ptipadé splituji
tuto podminku vSechny ctyfi cenné papiry, proto ve vysledném portfoliu budou

zastoupeny.

Nyni jsem pfistoupil k vypoctu hodnot Z,, které jsou vypocteny podle vzorce:

(T
Ziziﬁ-(l f_C*J’
o, B,

kde C” predstavuje posledni z hodnot C,, ktera splituje vyse uvedenou podminku, tedy

v tomto pifpadé C* =0,0022.

Hodnoty Z, pfedstavuji nenormované vahy jednotlivych cennych papird
v portfoliu. Poslednim krokem k ziskani vah je tedy znormovéni téchto hodnot. K tomu

pouzijeme vzorec:

X, =—

1 k

>z,

i=1

Po provedeni tohoto kroku jsem tedy obdrzel vahy jednotlivych cennych papirt

v portfoliu.
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Akcie | Vaha v portfoliu

NWR 0,5819
KB 0,1601
Erste 0,0539
CETV 0,2041

Tab. 15: Vypoctené vahy tangencialniho portfolia

Nejvyssi vahu v portfoliu ma stejné jako v predchozim ptipadé NWR, ovSem
tentokrat tvofi tato akcie v portfoliu témét 60%. Dale pak ptes 20% portfolia budou
tvorit akcie CETV, které naopak maji nizky beta koeficient. Historickd primérna denni
vynosnost portfolia, v némz jsou akcie zastoupeny vySe uvedenymi podily je 0,475%,
rizikovost 2,382% a celkovy beta koeficient 1,2396. Vynosnost je tedy o néco vyssi,

ovsem stejné tak se zvysila i rizikovost portfolia.

Pro grafické ovétreni vypoctu jsem nasledné portfolio s t€émito charakteristikami
pfidal do mnoziny piipustnych portfolii, kterd byla sestavena generovanim nédhodnych

vah u ptedesi¢ho portfolia. Vysledek je zobrazen na nasledujicim grafu.

Mnozina portfolii slozenych z akcii NWR, Erste Bank, CETV a KB + tangencialni
portfolio
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0,500% -
< 0,400%
k7
2 0,300% - -
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0,100% -
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Graf 4: MnozZina portfolii a tangencialni portfolio

Z grafu je dobie vidét, Zze vypoctené portfolio skutecné lezi v efektivni mnozing

portfolii, tedy na ,,severozapadni* hranici.
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Nasledné jsem opét provedl sestaveni redlného portfolia, s vahami co nejvice

podobnymi teoreticky vypoctenym hodnotdm. Investovand castka byla stejnd, tedy

1 milion K¢. Vysledné hodnoty jsou uvedeny v tabulce.

Akcie NWR KB Erste CETV Celkem
Podil (K<) 581927,10 | 160088,49 | 53892,40 | 204092,01 | 1000000,00
Kurz 30.4.2010 274,00 3975,00 855,80 674,30
Pocet akcii(teoreticky) 2123,82 40,27 62,97 302,67 2529,74
Pocet akcii 2123 40 63 302 2528
C4stka investovana (K¢) |581702,00| 159000,00 | 53915,40 | 203638,60 | 998256,00

Tab. 16: Rozvrzeni investice — ofenzivni portfolio 2

Takto sestavené portfolio je sestaveno z 2528 akcii, jejichz celkova hodnota
je 997 400,20 K¢. Stejné jako v pfedchozim piipadé jsem teoretickd mnoZstvi akcii
zaokrouhlil smérem dold, pouze v ptipadé akcii Erste Bank jsem udélal vyjimku, nebot’
teoretické mnozstvi se velmi blizi kcelému Ccislu vyssimu. Oproti teoretickym

propoctim je tedy v portfoliu o 1,74 ks akcii méng.

Pii vypoctu vah tohoto portfolia nebyla brana v uvahu bezrizikova investice,
resp. jeji vynosnost byla povazovana za nulovou. Pokud by ovSem investor mél
moznost do takovéto investice vlozit prostiedky, mélo by to samoziejmé vliv
1 na piislusné tangencialni portfolio a vahy zastoupeni jednotlivych akcii v ném. Proto
jsem piedchozi vypocet provedl jest€¢ jednou, stim, ze jsem uvazoval vynosnost

bezrizikové investice r, =3,7% p.a. Postup vypoctu je naprosto shodny. Vysledné vahy

jsou pak:
Akcie | Vaha v portfoliu
NWR 0,6046
KB 0,1419
Erste 0,0466
CETV 0,2069

Tab. 17: Vahy pro tangencialni portfolio pii bezrizikové investici

V porovnani s vahami vypoctenymi pii neuvazovani bezrizikové investice

se mirné zvysil podil akcii NWR v portfoliu, klesly podily KB i Erste Bank. Takto
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sestavené portfolio ma historickou primérnou denni vynosnost 0,484%, tedy o 0,009%

vice. Rizikovost portfolia je 2,428% a celkovy beta koeficient je 1,2490.

Pti existenci bezrizikového aktiva dojde v souladu s teorii ke zméné efektivni
mnoziny portfolii, ktera se zméni na pfimku spojujici bod [0,r,] a bod predstavujici

tangencialni portfolio. V tomto pfipad¢ by situace vypadala takto:

Efektivni mnozina portfolii pfi existenci bezrizikové investice
0,600%
0,500% o
= 0,400% -
2 s
2 0,300% - -
] « Portfolia
§- 0,200% m Tangenciani portfolio
—— Efektivni mnozina
0,100% -
0,000% % ‘ T T T T
0,000% 0,500% 1,000% 1,500% 2,000% 2,500% 3,000%
Smérodatna odchylka [%]

Graf 5: Efektivni mnozina portfolii pfi bezrizikové investici

Investor by v takové situaci mél podle svych indiferen¢nich kiivek zvolit
nékterou zkombinaci tangencidlniho portfolia a bezrizikové investice. Efektivni

mnozina predstavuje prave takové kombinace.

3.2 Portfolio 2 — defenzivni

Jak jiz bylo feCeno, je velmi problematické stanovit, jaky Ize ocekavat budouci
vyvoj trhu. Proto jsem se, jak jiz bylo zminéno, rozhodl sestavit vice portfolii s tim,
ze po uplynuti doby investice tyto portfolia a jejich vysledky vzdjemné porovndm. Prvni
portfolio bylo slozeno ze Ctyt akcii, jejichz beta koeficient byl nejvyssi. Nyni sestavim
portfolio naopak z akcii s nejniz§im beta koeficient. V tomto piipadé se tedy jedna
o akcie KIT Digital, Philips Morfia, Pegas a Telefonica O2. Priimérna historicka denni

vynosnost, riziko a beta koeficient jsou uvedeny v tabulce:
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Akcie Vynosnost | Smérodatna odchylka Beta
KIT Digital 0,6139% 2,5924% 0,2115
Philip Morris 0,1954% 2,1693% 0,2692
Pegas 0,1290% 1,3369% 0,3011
Telefonica 0,0117% 1,2039% 0,3104

Tab. 18: Vybrané akcie — ofenzivni portfolio

Z tabulky je zfejmé, ze krom¢ akcii KIT Digital vykazuji ostatni akcie velmi
nizkou vynosnost. Naopak akcie KIT Digital maji vysokou vynosnost, ovSem u téchto

akcii je problémem kratkéa doba, po kterou jsou prozatim tyto akcie obchodovany.

Stejné jako v ptipad¢ prvniho portfolia jsem pouzil ndhodné vygenerovana ¢isla,
kterd po znormovani vytvotila 1000 kombinaci vah pro uvazované cenné papiry. Poté
jsem pro kazdé takto vzniklé portfolio vypocital jeho vynosnost, riziko a beta

koeficient. Zobrazenim téchto hodnot v grafu vznikla mnozina ptipustnych portfolii.

Tvar vzniklé mnoziny pfipustnych feSeni je velmi podobny teoretickym
zobrazenim této mnoziny. Vynosnost takto vytvofenych portfolii se pohybuje
od 0,103% do 0,465%, tedy podle ocekavani je o néco nizsi nez u ofenzivniho portfolia.
Riziko téchto portfolii se pohybuje mezi 0,806 % a 1,812 %, tedy naopak niZ§i nez
u ofenzivniho portfolia. To plné¢ odpovidd ptredpokladim. Beta koeficient portfolii
se pohybuje v rozmezi 0,2361 az 0,2971.

Mnozina portfolii slozenych z akcii Kit Digital, Philip Morris, Pegas Nonwovens a
Telefonica 02
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Graf 6: MnoZina portfolii s ndhodné generovanymi vahami 2
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Pro sestaveni konkrétniho portfolia jsem opét vybral takové, které lezi zhruba
uprostied efektivni mnoZziny portfolii. Toto portfolio, které je v grafu zvyraznéné,

obsahuje cenné papiry s nasledujicimi vahami:

Akcie Vaha v portfoliu
KIT Digital 0,4019
Philip Morris 0,2252
Pegas 0,2936
Telefonica 0,0794

Tab. 19: Vybrané véhy z ndhodné generovanych vah — defenzivni portfolio

V tomto portfoliu mé nejvyraznéjsi podil akcie KIT Digital, zastoupena vice nez
40%, nasleduje akcie Pegas stémét 30%. Nizky podil vtomto portfoliu bude mit
naopak akcie Telefonica O2. Takto sestavené teoretické portfolio mad primérnou
historickou denni vynosnost 0,330%, riziko je 1, 137% a beta koeficient portfolia

je 0,2587.

Nésledujicim krokem je pak stejné¢ jako v pfedchozim piipade sestaveni
realného portfolia cennych papirti, se slozenim co nejvice se blizicim teoretickému
vypoctu vah. Opét jsem uvazoval ¢astku 1 milion K& Vypocet a vysledné rozdéleni

je opét pro piehlednost uvedeno v tabulce:

AKkcie NWR KB Erste CETV Celkem
Podil (K<) 401875,40(225157,98 1293597,49|79369,14 | 1000000,00
Kurz 30.4.2010 290,00 9055,00 452,50 427,60
Pocet akcii (teoreticky) 1385,78 24,87 648,83 185,62 2245,09
Pocet akcii 1385 25 648 185 2243
Castka investovana (K¢&) [401650,00|226375,00{293220,00 | 79106,00 | 1000351,00

Tab. 20: Rozvrzeni investice — defenzivni portfolio

V tomto ptipadé byla lehce prekroCena ¢astka urcend pro investici. U vSech
akcii jsem opét teoreticky pocet zaokrouhlil smérem dold, pouze u akcie KB jsem zvolil
zaokrouhleni na 25 ks. Celkové je tedy v tomto portfoliu 2243 ks akcii, coz je o 2,09 ks
mén¢, nez bylo teoreticky vypocteno. Celkova castka investovana do portfolia je

1 000 351 K¢.
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3.3 Portfolio 3 — smisené

Ptedchozi portfolia byla konstruovdna bud’ jako ofenzivni (nejvyssi beta
koeficienty), nebo jako defenzivni (nejniz$i beta koeficienty). Pro porovnéni jsem
se rozhodl sestavit tfeti portfolio, které by se dalo charakterizovat jako smiSené.
Do tohoto portfolia jsou zahrnuty opét ¢tyii akcie, tentokrat ov§em dvé nejagresivné;si
a dv¢ nejkonzervativnéjsi. Jedna se tedy o akcie NWR a Erste Bank, které maji nejvyssi

beta koeficienty a akcie KIT Digital a Philip Morris, které maji beta koeficienty naopak

Cvwr

Akcie Vynosnost | Smérodatna odchylka Beta
NWR 0,6046% 3,1512% 1,4419
Erste Bank 0,2848% 2,2803% 1,2785
KIT Digital 0,6139% 2,5924% 0,2115
Philip Morris 0,1954% 2,1693% 0,2692

Tab. 21: Vybrané akcie — smiSené portfolio

Nejvyssi primérnou vynosnosti z téchto 4 vybranych cennych papiri disponuje
akcie KIT Digital, tésn€ nasledovana akcii NWR. Stejné jako v pfedchozim piipadé
je ovSem tfeba zdiraznit, Ze vypoCty souvisejici s akciemi KIT Digital jsou zaloZeny
na men$im mnozstvi dat, nebot’ se jednd o nejnovéjsi akcie uvedenou na burzu.
Nejvyssi smérodatnou odchylku maji akcie NWR, naopak nejnizsi je tato hodnota

u akcie Philip Morris.

Nasledné jsem opét pouzil stejnou metodu pro vytvofeni mnoziny pifipustnych
portfolii. Opét byly pouzity stejnd ndhodné vygenerovana cisla, kterd po znormovani
vytvotily 1000 kombinaci vah jednotlivych akcii v portfoliu. Nésledné jsem pro kazdou
kombinaci vypocital primérnou historickou denni vynosnost, riziko a beta koeficient

kazdého portfolia.

Z grafu je pomérné zfetelné vidét, Ze mnozina piipustnych portfolii je jakousi
kombinaci ptedchozich 2 ptipadi. Vzhledem k tomu, Ze v portfoliich jsou obsazeny
akcie s vysokou historickou vynosnosti, tedy NWR a KIT Digital, jsou také vynosnosti
portfolii pomérné¢ vysoké, pohybuji se vrozmezi od 0,289% do 0,555%. Riziko
se pohybuje vrozmezi 1,286% a 2,447%. Bety téchto portfolii dosahuji hodnot
od 0,4025 po 1,1899.
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Graf 7: Mnozina portfolii s ndhodné generovanymi vahami 3

V souladu s postupem u piedchozich portfolii jsem wvybral takové, které
se naléza zhruba uprostied efektivni mnoziny. Pro piehlednost je v grafu vyznaceno.

Viéhy jednotlivych akcii v tomto portfoliu jsou:

Akcie Vaha v portfoliu
NWR 0,2778
Erste Bank 0,1086
KIT Digital 0,4479
Philip Morris 0,1657

Tab. 22: Vybrané vahy z ndhodn¢ generovanych vah — smiSené portfolio

Nejvyssi zastoupeni v tomto portfoliu maji s témét 45% akcie KIT Digital,
nasledované s necelymi 28% akciemi NWR. Nejvyssi zastoupeni maji tedy akcie
s vysokou vynosnosti, zaroven jde ovSem o akcie, které maji rozdilné beta koeficienty.

Nejnizsi podil v tomto portfoliu maji s 11% akcie Erste Bank.

Primérnéd historickd denni vynosnost tohoto portfolia je 0,506% pii riziku

1,700%. Ze vSech dosud sestavenych portfolii ma toto tedy nejvyssi vynosnost.

Po téchto vypoctech a nalezeni teoretickych podili akcii jsem sestavil realné
portfolia. Investovanou ¢éastkou byl opét 1 milion K¢. VSechny kroky vypoctu jsou

shrnuty v nasledujici tabulce:
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Akcie NWR | Erste Bank | KIT Digital PM Celkem
Podil (K¢) 277764,53| 108628,49| 447922,64|165684,34 | 1000000,00
Kurz 30.4.2010 274,00 855,80 290,00  9055,00
Pocet akcii (teoreticky) 1013,74 126,93 1544,56 18,30 2703,53
Pocet akcii 1013 127 1544 18 2702
Castka investovana (K& [277562,00] 108686,60| 447760,00]162990,00 | 99699860

Tab. 23: Rozvrzeni investice — smiSen¢ portfolio

V piipadé¢ tohoto portfolia bylo nakoupeno celkem 2702 ks cennych papirt.

Oproti teoretickému mnozstvi tedy o 1,53 ks méné. U vSech akcii s vyjimkou Erste

Bank jsem provedl zaokrouhleni teoretického mnozstvi smérem dolu. Pouze u této

akcie, vzhledem k blizkosti teoretické hodnoty k vy$Simu celému cislo jsem pouzil

zaokrouhleni nahoru. Celkova ¢astka investovana do tohoto portfolia je 996 998,60 K¢.
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ZAVER

Cilem této prace bylo provedeni optimalizace portfolia. Portfolio mélo byt
slozeno z akcii, které se obchoduji na hlavnim trhu Burzy cennych papiri v Praze.
Portfolio bylo slozeno pro investora, ktery mé k dispozici ¢astku 1 000 000 K¢ volnych
finan¢nich prostredkli, které hodl4d investovat na dobu 3 mésicii. Datum sestaveni
portfolia bylo stanoveno na 30. 4. 2010. Kritériem pro hodnoceni akcii byl koeficient
beta.

Plvodnim zdmérem bylo sestavit jedno portfolio. Vzhledem k nejisté situaci na
trhu, kdy se rozchéazely ptedpoklady o dal§im vyvoji, jsem se nakonec rozhodl sestavit
ne jen jedno portfolio, ale 4. Kazdé ze sestavenych portfolii obsahovalo 4 akcie. LiSily
se navzajem agresivnosti, tedy reakci na zménu vynosnosti trzniho indexu. Portfolia
byla tedy oznacena jako ofenzivni, defenzivni a smiSené, u ofenzivniho jsem navic
pouzil 2 rizné zpusoby vypoctu vah. Pro kazdé portfolio jsem tedy vypocital vahy
jednotlivych akcii. Déle jsem pak podle téchto vah rozdé¢lil ¢astku 1 000 000 K¢ podle
uzaviracich kurz k 30.4 mezi jednotlivé akcie. Zde bylo nutné jist¢ zaokrouhlovani,

takZe ani v jednom piipad¢€ nebyla investovana ¢astka presné 1 000 000 K¢&.

VSechna portfolia jsem zhodnotil k datu 26.5. 2010. Od sestaveni portfolia tedy
ub¢hl necely mésic. Zpétné je videt, Ze situace na akciovych trzich se vyvijela velmi
neptiznivym zptsobem. Diivodem pro tuto situaci byla zejména velka nejistota ohledné
situace v Recku a moznych problému dalsich statti eurozony, coz zpusobilo nejistotu na
finan¢nich trzich. Tato nejistota se projevila vyraznym poklesem vSech evropskych i
americkych burz, vyjimkou pak samoziejmé¢ nebyla ani burza prazska. Zpétné by se
tedy jevilo jako nejvyhodnéjsi rozhodnuti neinvestovat. Nicméné portfolia byla

sestavena, proto jsem provedl zhodnoceni situace k datu 26.5.

NWR Erste Bank CETV KB Celkem
Pocet akcii 1450 266 176 64 1956
Kurz 30.4.2010 274,00 855,80 674,30 3975,00
Castka investovana |397300,00| 227642,80|118676,80 254400,00| 998019,60
Kurz 26.5.2010 214,10 740,00 549,90 3420,00
Zisk/Ztrata -86855,00 -30802,80 | -21894,40 -35520,00 | -175072,20
Zhodnoceni: -17,54%

Tab. 24: Ofenzivni portfolio 1 — zhodnoceni

85



Portfolio, které bylo slozeno ze 4 akcii s nejvySsim beta koeficientem a jehoz

vahy byly vygenerovany z nahodnych c¢isel vykazalo zaporné zhodnoceni -17,54%.

NWR KB Erste CETV Celkem
Pocet akcii 2123 40 63 302 2528
Kurz 30.4.2010 274,00 3975,00 855,80 674,30
Castka investovana 581702,00| 159000,00| 53915,40 203638,60| 998256,00
Kurz 26.5.2010 214,10 3420,00 740,00 549,90
Zisk/Ztrata -127167,70 -22200,00 | -7295,40 -37568,80 | -194231,90
Zhodnoceni: -19,46%

Tab. 25: Ofenzivni portfolio 2 — zhodnoceni

O 2% horsiho vysledku dosahlo portfolio sloZzené ze 4 ofenzivnich akei, u néjz
byly vahy stanoveny pomoci vypoctu pro tangencidlni portfolio. Zde se pokles hodnoty
blizi k 20%. Pokles je vétsi nez v predchozim ptipadé€, protoze akcie NWR zde mély

podstatné vyssi podil.

KIT Digital | Philip Morris Pegas Telefénica Celkem
Pocet akcii 1385 25 648 185 2243
Kurz 30.4.2010 290,00 9055,00 452,50 427,60
Castka investovana 401650,00 226375,00 | 293220,00 79106,00 | 1000351,00
Kurz 26.5.2010 235,10 8200,00 420,00 415,00
Zisk/Ztrata -76036,50 -21375,00 | -21060,00 -2331,00 | -120802,50
Zhodnoceni: -12,08%

Tab. 26: Defenzivni portfolio — zhodnoceni

Portfoliem, které by v situaci poklesu trhu mélo obstat nejlépe, bylo defenzivni

cvwr

cv v

konkrétné -12,08%. Nejvétsi pokles hodnoty pfinesla investice do akcii KIT Digital,

které mély v tomto portfolio také nejvyssi podil.

NWR Erste Bank | KIT Digital | Philip Morris Celkem
Pocet akcii 1013 127 1544 18 2702
Kurz 30.4.2010 274,00 855,80 290,00 9055,00
Castka investovana |277562,00| 108686,60| 447760,00 162990,00 | 996998,60
Kurz 26.5.2010 214,10 740,00 235,10 8200,00
Zisk/Ztrata -60678,70 -14706,60 | -84765,60 -15390,00 | -175540,90
Zhodnoceni: -17,61%

Tab. 27: SmiSené portfolio — zhodnoceni
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Poslednim typem portfolia, které bylo sestaveno, bylo smiSené portfolio.
Ptedpokladem bylo, Ze by se toto portfolio mélo svym vynosem zafadit mezi ofenzivni
a defenzivni portfolia. To se ne zcela potvrdilo, nebot” ztrata z tohoto portfolia €inila —
17,61%, coz je tém¢ét stejné jako u ofenzivniho portfolia. Diivodem je vyrazny pokles

kurzu u obou akciovych tituli s nejvyssi vahou, tedy KIT Digital i NWR.

Celkovy wvysledek vsech sestavenych portfolii nevyzniva pfili§ piiznive,
nicméné je tfeba si uvédomit, Ze od investice ub¢hla kratka doba, ¢ili na hodnoceni je
jeste pomérné brzy. V dobé po provedeni investice nastaly udélosti, které mély na
akciové trhy silny dopad, coz se negativné projevilo na dosazenych vysledcich mnou

sestavenych portfolii.
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