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Abstrakt

Diplomova prace se zaméfuje na problematiku moZnosti investovani na financnich trzich pro ceské
domacnosti. V teoretické Casti jsou popsany investicni instrumenty a rozebrany faktory, které jsou
s investovanim Uzce spojeny. Pro kazdy faktor jsou predstaveny ukazatele vykonnosti spolecné s
metodikou vypoctu. Cilem diplomové prace je navrhnout investi¢ni portfolio sloZzené z akciovych titultd
a dluhopist rozvinutych ekonomik. Zakladem tvorby portfolia je prace Harryho Markowitze. Portfolio
je vytvareno na zakladé predem stanovenych kritérii a nasledné vybrané portfolio je nakoupeno a
podrobeno analyze vykonnosti. Obdobim pro sledovani vykonnosti jsou prvni ¢tyfi mésice roku 2024.
Pfinosem préace bude dokument pro domacnosti popisujici moznosti zhodnoceni jejich Zivotnich Uspor
na financnich trzich.

Klicova slova
Akcie, dluhové cenné papiry, investice, portfolio, riziko, vynos
Abstract

The diploma thesis focuses on the issue of investment opportunities in financial markets for Czech
households. In the theoretical part, investment instruments are desribed and the factors that are
closely related to investing are discussed. Performance indicators for each factor are presented
together with the calculation methodology. The aim of the thesis is to design an investment portfolio
consisting of equity and bonds of developed economies. The basis for the portfolio design is the work
of Harry Markowitz. The portfolio is constructed based on predetermined criteria and then the
selected portfolio is purchased and subjected to performance analysis. The period for performance
monitoring is the first four months of 2024. The contribution of the thesis will be a document for
households desribing the possibilities to value their life savings in financial markets.

Keywords
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Uvod

Podle CNB doglo k nar(istu Gspor domdcnosti o zhruba 7 procentnich bodd na témér 19 % ve druhém
Ctvrtleti roku 2023. Jednalo se o vyznamny narlst, ktery znadil financni opatrnost ¢eskych domacnosti.
Predpoklada se vsak, Zze dojde k poklesu miry Uspor a zvysi se spotieba statkll. Od roku 2021 ceské
domdcnosti své Uspory vkladaji do méné likvidnich financnich aktiv, jako jsou dluhopisy a podilové listy,
Ucasti v investicnich fondech. Poptdvka po likvidnich finanénich aktivech v podobé spoficich a
terminovanych vkladd u bank také vzrostla. Vytvareni likvidnich aktiv je v posledni dobé nizsi nez
v obdobi pandemie COVID-19, kdy domacnosti v disledku uzavieni ekonomiky akumulovaly vynucené
vysoce likvidni jednodenni vklady (zpravidla soub&iné pfi ¢erpani poskytnuté vliadni pomoci). Uspory
domdcnosti byly rovnéz investovany do nefinancnich aktiv, jako jsou nemovitosti. V soucasnosti
prevaZzuje umisténi ispor do méné likvidnich aktiv. (Babecky, c2024)

K tématu diplomové prace mé pfivedl osobni zajem o investovani. V této oblasti, se snazim vzdélavat
a sledovat vyvoj jednotlivych odvétvi. Zaroven je snahou zhodnocovat vlastni volné penézni prostiedky
tim nejlepsim moznym zpUsobem pro aktudlni situaci. A proto jsem zvolil téma diplomové prace, které
mé a mym blizkym muzZe pfibliZit efektivnéjsi zplsoby zhodnocovani financ¢nich prostfedkd. Prvni
zaklady z oblasti investovani jsem nacerpal pfi vyuce podnikovych financi a managementu, kde urcitym
zpUsobem bylo predstaveno zhodnocovani volnych penéz. Na zakladé nacerpanych znalosti a
informaci z odborné literatury a vyuky, jsem se rozhodl téma zpracovat a dale komunikovat vysledky
se svym okolim. Mnoho zndmych své volné finanéni prostfedky zhodnocuje prostiednictvim spoficich
uctd. Tento zpUsob, ale neni efektivnim nastrojem ani pfi ochrané pfed znehodnocenim penéznich
prostiedkd z diivodu vyvoje vyse inflace v Ceské republice.

Cilem diplomové prace je navrhnout investi¢ni portfolio slozené z akcii a dluhopist rozvinutych
ekonomik. Prace se bude zabyvat podrobnéji cennymi papiry ve formé akciovych titul(l a castecné také
dluhopist. Dluhopisy vSak nebudou zahrnuty do analytické faze prace, ktera se bude zabyvat tvorbou
portfolii. Akcie patfi mezi nejrizikovéjsi investi¢ni instrumenty, kdy riziko je kompenzovano potencialni
vySi vynosu. Z akciovych titul(l budou vytvorena konkrétni akciova portfolia podle pfedem stanovenych
podminek, kterymi budou vyse vynosu a rizika. Vytvorena portfolia budou sloZena z akciovych titul(i
obchodovanych na evropskych burzach. Jejich vykonnost se podrobi srovnani navzdjem mezi
vytvorenymi portfolii. Pfi tvorbé portfolii bude vyuZito tfi strategii s ohledem na preference investor(.
Z vytvorenych portfolii budou vybrana konkrétni portfolia, kdy na zakladé zjisténych vah jednotlivych
tituld bude nakoupen urdity pocet akcii, ktery bude drzen po dobu tfi mésic a nasledné prodany za
zavérecny kurz.



V prvni kapitole diplomové prace budou predstaveny investicni instrumenty, které mohou domacnosti
zvazovat pro zhodnoceni volnych penéznich prostiedkl. Konkrétné jsou predstaveny akcie a dluhopisy.
Zavér prvni kapitoly je vénovan podilovym fondim, hedgeovym fond(lm, rizikovému kapitalu,
komoditam a kryptoméndm, kterym v dalsi ¢asti prace nebude vénovana pozornost.

Druhd kapitola teoretické Casti bude vénovana faktordm spojenych s investovanim, jako je riziko,
vynos a likvidita. Nejvétsi pozornost je vénovana riziku a vynosu, které jsou s investovanim ulzce
spojeny. Riziko bude rozebrano podrobnym zplsobem se zamérenim na konkrétni praxi. Jaka rizika
existuji, kterad Ize sniZovat a kterd naopak samotny investor ovlivnit nemuUZe. Vynos je popsan od
obecného seznameni po problematiku ocekdvaného zisku. V ¢asti vénované vynosnosti se Ctenar
dozvi, jaké formy zisku lze ocekavat u akciovych a dluhopisovych titul(.

Treti kapitola diplomové prace se tyka teorie tvorby investi¢nich portfolii, ze které vychazime pfi tvorbé
portfolii. Teorie, kterd bude aplikovana formuloval jiz v roce 1952 Harry Markowitz. Soucasti kapitoly
jsou také statistické pojmy kovariance a korelace, bez kterych se pfi vytvareni portfolii podle teorie
Harryho Markowitze neobejdeme. Na predstaveni teorie navazuje kapitola vénujici se investicnim
strategiim. Jsou uvedeny tfi strategie, se kterymi je v nasledujicich kapitolach pracovano.

Metodice prace se vénujeme v paté ¢asti této prace. Kroky, které je nutné provést k tvorbé investi¢niho
portfolia, vychdazeji z teorie predstavené ve treti kapitole. Analyza a tvorba portfolii bude vychazet
z realnych historickych dat vybranych akciovych titul(l. Potfebnd data, kterd jsou volné dostupna,
budou ziskana z evropskych burz. Nashromazdénymi daty budou historické ceny jednotlivych tituld.
Pro empirickou ¢ast prace bude vyuZito tabulkového kalkuldtoru MS Excel. Vypocty, které je nutné
provést se vztahuji k problematice miry vynosnosti a rizikovosti. Posledni vypocty se tykaji korelace a
kovariance mezi jednotlivymi tituly. Dalsi ¢ast bude vénovana tvorbé portfolii s predem znadmymi
omezenimi. K tvorbé portfolii poslouzi nastroj Resitel, ktery je sou¢asti MS Excel.

V zavéru praktické ¢asti budou srovnany vykonnosti vytvorenych portfolii, ktera jsou podrobena vyvoji
trhu. Nakupem vybranych portfolii bude zjisténo, zda se investované prostiedky zhodnoti. Obdobi
nakupu sestavenych portfolii se stanovuje na leden 2024. Po dobu tfi mésict budou portfolia drZena,
aby nasledné v dubnu 2024 doslo k prodeji celych portfolii. Nasledné budou vyhodnoceny realizované
investice. Domacnostem na zakladé vysledkd vykonnosti portfolii bude vytvoreno doporuceni, zda
finan¢ni prostfedky vkladat do jednoho ze sestavenych portfolii, nebo zda upravit skladbu
individualniho portfolia, ¢i radéji investovat do dluhovych cennych papir(.
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1 Cenné papiry a dalsi investicni instrumenty

V dvodu této kapitoly je potfeba zminit, Ze dnesni finanéni trhy nabizi mnoho variant investicnich
instrumentd, do kterych domaéacnosti a podniky mohou vkladat volné penéini prostiedky, aby
zhodnotily své Uspory. Mnoho investorl své finanéni prostfedky vklada do cennych papird. Cenné
papiry jsou velka skupina investi¢nich instrumentd, které se obchoduji na burzach. Typickymi cennymi
papiry jsou akcie, které budou dale blize vysvétleny. DalSimi cennymi papiry, se kterymi financni trhy
operuji, jsou dluhopisy, podilové listy nebo statni pokladni¢ni poukazky. Jak Ize vysledovat, na
finanénich trzich se obchoduje mnoho cennych papir. Investiéni instrumenty, které domacnosti dale
nakupuji jsou napfiklad nemovitosti, umélecka dila, zlato nebo kryptomény, které investofi nakupuji
s vidinou, Ze v del$im ¢asovém horizontu dany instrument zvysi svoji hodnotu. U investovani volnych
finanénich prostredkd je nutné rozlisit, zda domacnosti a podniky investuji pfimo do konkrétnich aktiv
nebo nepfimou cestou, kdy penéini prostfedky jsou vioZzeny do fondd, které se orientuji na specifickou
oblast. S penézi, které jsou vloZzeny do fondU operuje spravce daného fondu a snazi se investoriim, co
nejlépe zhodnotit poskytnuté penéini prostfedky. Sprdvce si za svoji praci Uctuje poplatky, se kterymi
jsou domdcnosti a firmy obezndmeny. Tato cast diplomové prace objasni zakladni investi¢ni
instrumenty jako akcie, dluhopisy, statni pokladni¢ni poukdzky. Posledni ¢ast této kapitoly shrne
instrumenty, které se nefadi mezi cenné papiry.

1.1 Akcie

Cenny papir, ktery bude jako prvni popsan je akcie. Jedna se o majetkovy cenny papir, ktery drziteli
akcie potvrzuje, Ze je akcionarem prislusné spolecnosti. To znamena, Ze své volné penézni prostiedky
vloZil do akciové spolecnosti a vznikl majetkovy podil investora v podniku. Akcionafr vstupem do
spole¢nosti nabyva rliznych prav napf. ma pravo Ucastnit se hlasovani na valné hromadé, podilet se na
zisku spolecnosti nebo na likvidaénim zlstatku. V pfipadé podilu na zisku je akcionafi vyplacena
dividenda. Dividenda je jednim z vynosG akcionare, ktery je schvdlen na valné hromadé akciové
spole¢nosti. Vyse dividendy, ktera bude vyplacena neni pfedem zndma. MUiZe nastat také situace, kdy
dividendy nebudou vyplaceny, protoZe vedeni spolec¢nosti tyto penéini prostfedky vyuZije jako
reinvestice do spolecnosti. (Stupavsky, 2020)

S pojmem akcie se poprvé setkdvame v roce 1602, kdy doslo k prvni verejné emisi. Stalo se tak
v Amsterdamu, kde probéhla emise akcii Nizozemské Vychodoindické spolecnosti. Tato spolecnost
soustredila svoji pozornost na obchod ve vychodni Indii formou mofreplaveb. (Stranik, c2024)

Kazda akcie disponuje urcitou nominalni hodnotou. Suma hodnot vsech akcii tvofi zakladni kapital
akciové spolecnosti. (Stupavsky, 2020) Zakladnim typem akcie je akcie kmenova, ktera opravnuje
drzitele hlasovat na valné hromadé a umozZiuje se podilet na rozdélovani zisku. Druhym typem akcie
je akcie prioritni, kdy drzitel ma prednostni pravo pfi vyplaté dividendy nebo likvidacnim zlstatku.
Drzitelé prioritnich akcii mohou za dané vysady zaplatit absenci hlasovaciho prava. (Vencl, c2014-2024)
Majitelé preferencnich akcii maji predem stanovenou vysi dividendy bud pevné nebo procentualné
z nominalni hodnoty akcie. V pfipadé emitovani, jak prioritnich akcii, tak kmenovych akcii spolecnost
zvySuje zakladni kapitdl. Pro prioritni akcie plati zasada, ktera fika, Ze podil tohoto typu akcii nesmi
pFekrocit maximalni procentni podil na zakladnim kapitalu, ktery je v Ceské republice 90 % zakladniho
kapitalu akciové spolecnosti. (Rejnus, 2014)
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Ziskovou silou akcie je skutecnost, Ze se zaklada na podilu podkladové firmy. Podkladovou firmou je
myslen podnik, do kterého investor vklada své penéini prostiedky. Akcie poskytuji dobrou uroven
likvidity a diverzifikace, protoZze se jedna o likvidni aktivum, které m(ize investor rychle prodat a
zinkasovat penéini prostredky. Pro investory je akciové investovani formou, kterd umoznuje vlozit
penézni prostiedky do mnoha firem z réiznych odvétvi. Uskalim, které je spojeno s nakupovanim akcii,
je Spatna orientace ve fungovani jednotlivych podnik( a vyvoji odvétvi, ve kterém plsobi. Investofi,
kteti drzi akcie musi byt ptipraveni na vysokou volatilitu neboli kolisavost. (Splitek, 2020)

V celku novym druhem akcie, které mohou domdacnosti a podniky nakupovat jsou frakéni akcie. Jedna
se o akcii, kterd je mensi, nez jednd celd konkrétni akcie spolecnosti. Frakéni akcie umoznuje
investorim nakup akcie na zakladé ¢astky v USD, kterou je moZné investovat. Z investovanych ¢astek
mUzZe nasledné investor ziskat frakci akcie nebo celou akcii. Jedna se o dobry nastroj, ktery mohou
domdcnosti pouzivat pro diverzifikovani svych portfolii. (EToro c2006-2023)

Akciovy trh

MozZnost, jak mohou emitenti ziskat vyznamné kapitalové prostredky, je nabidka cennych papir(, jako
jsou napftiklad akcie, investoriim na primarnim trhu. Nejvyznamnéjsi transakci na primarnim trhu je
IPO neboli prvni vefejna nabidka, coZ je uplné poprvé, kdy emitent nabizi akcie vefejnosti. Primarni
trzni transakce jsou také oznacovany jako transakce emitenta, kdy emitent inkasuje vytézek z prodeje
cennych papirll. Spolecnosti prodavaji cenné papiry z jednoho primarniho divodu — zisk kapitalu pro
podnikatelskou ¢innost. Dllezité mit na védomi, Ze akcionafi maji uréitou kontrolu nad chodem
spolecnosti. RozSifovani podnikani casto vyzZzaduje znacné finanéni prostfedky, které slouzi
k vybudovéani novych skladovych prostor, kanceladfi nebo ndkupu vybaveni. V okamziku, kdy dojde
k primarni trini transakci maji investofi mozZnost svobodné obchodovat s cennym papirem na
sekundarnim trhu. KdyZz dochazi k obchodovdani na sekunddrnim trhu vytézek z transakce inkasuje
investor, ktery cenny papir na trhu nabizel a zaroven se vzdava vlastnictvi. (Heinz, c2014-2024a)

1.2 Dluhové cenné papiry

Dluhopis je cenny papir, ke kterému se vaze pravo na splaceni urcité dluzné castky a mdzou byt
stanovené uroky k vyplaceni za poskytnuti penéznich prostredkll. Pro emitenty dluhopis(l se jednd o
zdroj financovani, kdy si subjekt nemusi pGj¢ovat penézni prostfedky od bankovnich instituci. Typickym
subjektem, ktery vyuziva tento zpUsob financovani je stat, pfipadné Uzemni samospravné celky.
(Stupavsky, 2020) Dulezité u tohoto cenného papiru je zminit, Ze emitent je na strané poptavajici
penéini prostiedky a budouci majitelé dluhopist jsou ti, ktefi disponuji volnymi penéznimi prostredky,
a tedy jsou nabizejicimi. (Rejnus, 2014).

U dluhopisu je dlleZité sledovat jaké faktory ovliviiuji jeho cenu. Mezi faktory, které maji vliv na cenu

patfi: Urokova sazba, doba do splatnosti, riziko emitenta, trzni podminky.

V pripadé urokové sazby jde o to, kolik bude vyplaceno drziteli dluhopisu Urokd kazdy rok. Existuji vsak
také dluhopisy, kde urokova sazba neni a drziteli dluhopisu je vyplacena pouze ¢astka, za kterou ji
koupil, ale bézné dluhopis urcitou vysi Uroku ma a je vyplacen bud pribézné nebo na konci splatnosti
s C¢astkou, za kterou byl nakoupen.
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Druhym kritériem, které rozdéluje dluhopisy, je hledisko délky splatnosti. Prvnim druhem jsou
kratkodobé dluhopisy penéziniho trhu se splatnosti do jednoho roku. Druhou variantou jsou dluhopisy
dlouhodobé se splatnosti delsi nez jeden rok. Dluhopisy s delSi dobou splatnosti se oznacuji jako
obligace. Pokud se jednd o dluhopis s delSi dobou splatnosti ma obvykle vyssi cenu.

Riziko emitenta Ize chapat z pohledu jeho financni stability a jakého ratingu emitent dosahl. Tyto dva
faktory také ovliviuji vysi ceny dluhopisu. Pokud emituje dluhopisy spolehlivy a dobfe ohodnoceny
subjekt, jedna se o dluhopisy s nizsi vynosnosti, ale neni to pravidlem.

Poslednim faktorem, ktery ovliviiuje cenu dluhopisu, jsou trzni podminky, ve kterych je promitnuta
vySe urokové miry a poptavka po dluhopisech.

Kratkodobé dluhopisy

Jedna se o cenné papiry, které maji splatnost do jednoho roku. Tyto dluhopisy se vztahuji k penéznimu
trhu. Penéini trh je predstavovan dvéma segmenty, kterymi jsou trh kratkodobych uvérl a trh
kratkodobych cennych papird. Pro nastroje obchodované na penéznim trhu je charakteristické mensi
riziko, nizsi vynosnost a pro cenné papiry jesté vysoka likvidita. (Rejnus, 2014) Mezi kratkodobé
dluhopisy fadime statni pokladnicni poukazky, pokladni¢ni poukazky centralni banky, depozitni
certifikaty, sménky.

Statni pokladniéni poukazky jsou kratkodobé statni dluhopisy, které staty pouzivaji k pokryti
kratkodobého nesouladu v plnéni a Cerpani statniho rozpoctu. Statni pokladniéni poukazky jsou
emitovany Ministerstvem financi, kdy emise zabezpecuje centralni banka. (Rejnus, 2014)

Depozitni certifikaty jsou Casové omezené cenné papiry (obligace), které ve vétsiné pripadd emituji
velké financni instituce. Investor, pokud zvoli depozitni certifikat, tak pfenechdva penéini prostiedky
bance na pfedem dohodnutou dobu. Banka nabizi za svéfené prostfedky investorovi odménu ve formé
uroku, ktery je pfipsan k vloZzené ¢astce. Depozitni certifikaty jsou velmi oblibenym produktem v USA.
Jedna se totiz o jeden z nejbezpecnéjsich zplisobl ulozeni finanénich prostiedkd. V Ceské republice
toto investicni aktivum neni nabizeno Zadnou financni instituci. Naposled doslo k nabidce depozitniho
certifikatu v roce 2001 financni instituci Raiffeisenbank. (Heinz, c2014-2024b)

Sménky jsou cennymi papiry, které musi splfnovat zadkonem stanovené nalezitosti. S témito cennymi
papiry se dad obchodovat nebo prevadét na jiného majitele. Osoba, ktera vystavuje sménku, je
dluznikem, ktery se zavazuje pisemné k zaplaceni dluzné ¢astky vériteli. Sménky se rozdéluji na dva
zakladni druhy — sménku vlastni a sménku cizi. Sménku vlastni tvofi dva Ucastnici, jde o dluznika, ktery
sménku vystavuje, a véritele. U této sménky neni prikdzano, aby se objevila tieti strana, ktera by se
zavazala za dluznika, Ze ¢astku uhradi. Sménka cizi je tvofena alespon tfemi stranami, tedy dluznikem,
véritel a sménecnikem. (Matzner, 2019)

Dlouhodobé dluhopisy

Pro dlouhodobé dluhopisy se pouZiva oznaceni obligace. Jedna se o cenné papiry, které maji splatnost
delsi nez jeden rok. Investofi poZaduji u téchto instrumentl verfejnou obchodovatelnost na burze.
Obligace mohou byt ¢asové ohraniceny nebo také nemusi. Pokud se jedna o ohranicené obligace
rozdéluji se na kratkodobé, stfednédobé a dlouhodobé. Kratkodobé obligace jsou dlouhodobé
dluhopisy, které maji splatnost od jednoho roku do maximalné péti let. Strednédobé obligace maji
splatnost v rozmezi od péti do deseti let. Nakonec dlouhodobé obligace, které délkou splatnosti
presahuji 10 let. Casové neohranicené obligace se vyskytuji velmi ziidka. U téchto obligaci je zaru¢ena
fixni Urokova sazba. Dale mohou byt obligace ¢lenény podle vynosu z jejich drzby — kupdnové a bez
kuponové obligace, podle zplsobu jejich splaceni — sjednordazovym vyplacenim jistiny,
s neumotitelnou jistinou, postupnym umorovanim jistiny. A dalsi ¢lenéni podle rdznych kritérii.
(Rejnus, 2014)

14



1.3 Podilové fondy

Fondy jsou ndstrojem kolektivniho investovani. Kolektivni investovani je ,,shromazdovdni penéznich
prostredk( upisovanim akcii investicniho fondu nebo vyddvdnim podilovych listi podilového fondu,
investovdni na principu rozloZeni rizika a dalsi obhospodarovdni tohoto majetku”. (Zakon €. 189/2004
Sb.)

V podstaté jsou podilové fondy souborem majetku. U akciového fondu jde o portfolio vybranych akcii,
dluhopisovy fond je souborem dluhopisQ. Spravu nad témito fondy vykonava investi¢ni spolec¢nost,
majetek ale nalezi pfimo podilnikiim v poméru drzenych podilovych listl. Vyhodou fondu je rozlozeni
rizika pomoci diverzifikace. Diverzifikaci je mysleno investovani do nékolika titul(. Podstatou
diverzifikace je nizka vzajemnd korelace investic. Pomoci diverzifikace dochazi k omezeni kolisani
hodnoty celého portfolia. Dalsi vyhodou fondu je sprava fondu profesionalnim spravcem, ktery fond
spravuje za poplatek. Treti vyhodou jsou Uspory z rozsahu. Posledni vyhodou je investovani do
nastrojd, které jsou tézko dosazitelné. (Tiima, 2014)

Otevfené podilové fondy jsou nejroziifen&jsim typem fond( v Ceské republice i ve svété. U tohoto
typu fondud je mozné vstoupit a vystoupit kdykoliv na uvazeni investora. Na zakladé této moznosti je
znacnou vyhodou likvidita, kdy je moZné podilové listy preménit na penize v kratkém horizontu. (Tama,
2014)

Uzaviené podilové fondy jsou vztazeny k investicim, které jsou malo likvidni. Mezi uzaviené podilové
fondy se fadi podily v zacinajicich spolecnostech a soukromych firmach. Zde existuje celé odvétvi tzv.
venture kapitalu a private equity. (TGma, 2014)

Akciové fondy jsou podilové fondy, které trvale investuji minimalné 66 % majetku fondu do akciovych
titull, zbyld cast portfolia je tvorena dalSimi nastroji penéiniho trhu ¢i dluhopisovymi nastroji.
V dlouhodobém horizontu se podil akciovych nastroji ve fondu blizi ke 100 %. Akciové fondy jsou
vhodné pro dlouhodobé pravidelné investovani. (Ceska spofitelna, c2024)

Dluhopisové fondy jsou podilové fondy zamérené na investice do dluhopisi. Do portfolia jsou rfazeny
stfednédobé aZ dlouhodobé investice na 3 a vice let. Tento typ fondu je vhodny pro konzervativni
investory nebo pro osoby, které nechtéji svij cas vénovat vybéru dluhopist. Dluhopisové fondy mohou
byt orientovany na statni dluhopisy, korporatni dluhopisy ¢i jejich kombinaci. (Dluhopisomat, c2017-
2024b)

1.4 Alternativni instrumenty

Z hlediska alternativnich moZnosti investovani se jedna o zpUsob, ktery investofi vyuZivaji jako moznost
diverzifikace portfolia. Rozsifeni portfolia o alternativni instrumenty pomdaha maximalizovat
vynosnost. Do alternativnich instrument( Ize fadit hedgeové fondy, rizikovy kapital, komodity jako
zlato, ropa. V pripadé zlata se jedna o prostfedek uchovdvani hodnoty a chranéni pred inflaci. Zlato se
stava soucasti portfolii i diky moznostem, které spolecnosti obchodujici se zlatem nabizeji.

Hedgeové fondy jsou prostifedkem, ktery vyuziva aktivné spravovaného pfistupu. Tento aktivni pfistup
se orientuje na strategie napfiklad s kratkodobym prodejem a vyuzZiti pakového efektu pro dosazeni,
co nejvétsi vynosnosti i v obdobi nepfiznivych trznich podminek. Tento investi¢ni instrument vSak neni
pro kteréhokoli investora, protoZe tato oblast vyZaduje hlubsi porozuméni. Je zde nékolik strategii,
které se v ramci hedgeovych fondd pouZivaji. Mezi strategie, které se uplatiiuji fadime: long/short
equity, global marco, event-driven, arbitrdZe a kvantitativni strategie. (Lhabitant, 2002) Jednotlivé
strategie zde popsany nebudou, protoZe nejsou obsahem dalsi ¢asti prace.
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Rizikovy kapitdl je dalSim alternativnim instrumentem kam lze vloZit volné penéini prostfedky. U
tohoto instrumentu je zakladem investovani do start-upl, inovativnich podnikd, které nemaji
dostatecny kapital pro rist. Investice nese vyssi riziko, a tedy investofi ocekavaji vyssi miru navratnosti.
Investofi vyménou za poskytnuti penéznich prostiedki ziskavaji podil ve spolec¢nosti. (Kaplan, c2016)

Investovani do komodit je dalsim zplsobem, kam mohou investofi vloZit penize. Komoditami nemusi
byt pouze drahé kovy, ale dale to mlze byt ropa nebo produkty zemédélstvi. Je to dal$i mozZnost pro
investory, jak diverzifikovat sva portfolia. V pfipadé drahych kovl jako je zlato se jedna o instrument,
ktery dlouhodobé uchovava hodnotu a také v Case roste. Ropa je surovinou, bez které bychom se tézce
obesly v dnesni dobé, a tak se fadi mezi zakladni energetické suroviny. (Erb, c2023)

Popularni oblasti pro investory jsou v poslednich letech kryptomény, které jsou zaloZeny na technologii
blockchainu. Blockchain je technologie, ktera se vaze kvelké vétsiné kryptomén, umoZiuje vést
zaznam o transakcich a jedna se dale o decentralizované fizeni. Systém vyuziva kryptografii
k zabezpecovani informaci a umoZiiuje transparentni a bezpecny pfenos hodnoty mezi uZivateli.
Kryptomény jsou digitalni aktiva. Nejzndmé;jSimi a nejpopuldrnéjsimi kryptoménami jsou Bitcoin a
Ethereum. Mnoho kryptomén je v soucasné dobé uréitym zplsobem regulovano a toho si musi byt
védomi investori. Pro kryptomény je typicka vysoka volatilita. (Narayanan, 2016)
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2 Faktory ovlivnujici investovani

V dnesnim globalizovaném svété je pro domacnosti velmi narocné prizplsobit se podminkam, které se
méni na zakladé udalosti ve svété. Uddlosti jako pandemie COVIDU 19 a valecny konflikt na Ukrajing,
které zasadné ovlivnily a stale ovliviuji chovani, jak domacnosti v jednotlivych statech, tak fidicich
organd, maji vliv na hospodafeni téchto subjektl. Sou¢asna doba v CR je napjatd z diivodu vysokych
cen energii, potravin a vyssich Urokovych sazeb. Vysoké ceny produktl jsou z divodu inflace, ktera
v Ceské republice dosahuje vy3sich hodnot oproti ostatnim statdm Evropské Unie. Ceské doméacnosti
fesi, jak co nejlépe hospodarit se svymi dichody. Pro domacnosti, které maji prebytek financnich
prostiedkll v penézenkach nebo na béznych Gctech, je vhodné hledat jejich zhodnoceni, protoze tak
to drzené financni prostfedky ztraceji na hodnoté. Kazdd domdacnost musi vyhodnotit jednotlivé
moznosti podle toho jaké riziko je spojeno s konkrétnim instrumentem, kam své penize mohou
investovat. Spotrebitelé resi faktory spojené s investovanim, kterymi jsou riziko, vynos a likvidita.

OBRAZEK 1: VZTAH RIZIKO, VYNOS A LIKVIDITA

VYNOS
RIZIKO )  ukviorma

ZDROJ 1: VLASTN{ ZPRACOVANI PODLE PATRIA C2024A

2.1 Riziko

Veskeré investice jsou vidy Uzce spojeny s uréitym stupném rizika, coZ je aspekt, ktery se vaze ke kazdé
ekonomické aktivité. Obecnd definice rizika, kterd by se uplatfiovala, neexistuje. Avsak samotna
definice je jednou z kli¢ovych otdzek. Definovani rizika a jeho pochopeni v sobé zahrnuje velkou miru
subjektivity. Kazdy jednotlivec si musi sdm vymezit vlastni definici rizika a zplGsob jeho méreni. Po
stanoveni definice a méreni dochdzi k formovdani charakteru investic. Standardni financni teorie
(Capital Market Theory, CMT) pfesné definuje riziko jako volatilitu neboli variabilitu. (Gladis, 2021)

Riziko se velmi ¢asto vyjadfuje pomoci volatility. Volatilita je Cislo, které udava miru kolisavosti kurz(i
akcii, dluhopist, mén a komodit, za které se obchoduji na burzach. Tradi¢ni zplsob vypoctu volatility
je urceni standardnich odchylek historickych vynosl v daném obdobi. Volatilita vyjadrena
z predchozich vynosl je pouze odhadem pro budouci vyvoj volatility a nemusi se jednat o presny
odhad. Pro vypocet volatility je mozné pouzit rizné dlouhé casové rady, kdy vidy zvolena casova fada
pfinese jinou hodnotu neZ odlisné zvolend Casova fada. V pripadé faktoru likvidity neni vhodné brat
volatilitu jako hodnoceni rizika prodeje ¢i nakupu investi¢nich instrumenta. (Kohout, 2013)
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Rozptyl historickych vynosovych mér

2 _ Y1 (rar—11)?
n

o (1)
Vysvétlivky: o — rozptyl jako absolutni mira historického rizika, rag — primérnd historickd vynosova
mira, r:— historicka vynosova mira za obdobi t, n — pocet obdobi.

Smérodatnd odchylka historickych vynosovych mér

o =o? (2)

Cim vys8ich hodnot investi¢ni instrument z pohledu rozptylu a smérodatné odchylky dosahl, tim vyssi
uroven celkového rizika byla spojena s danym instrumentem v minulosti. Ukazatele smérodatné
odchylky spole¢né s vynosovou mirou se pouzivaji pfi hodnoceni Uspésnosti provedené investice.
(Veseld, 2019)

Ocekdvané riziko — rozptyl, smérodatnd odchylka

0'35_ = Z£=1[E(rinstr.) —E (ri)]z * Py (3)

Ope. = 035, (4)

Vysvétlivky: 0,62 — rozptyl absolutné kvantifikujici o¢ekdvané riziko, o,c — smérodatna odchylka
absolutné kvantifikujici ocekavané riziko, | — celkovy pocet vynosovych moznosti, E (finst-) — celkova
ocekdvana vynosovd mira z konkrétniho investi¢niho instrumentu, E (r;) — o¢ekavané vynosové miry
prislusné jednotlivym vynosovym moznostem.

Ukazatele ocekavané smérodatné odchylky, rozptylu a zaroven s ukazatelem ocekdvané vynosové miry
maji své vyutziti pfi rozhodovani o investovani. (Veseld, 2019)

Prvky rizika

Systematické riziko je vyvolavano spole¢nymi faktory a postihuje v rlizné mife vsechny hospodarské
jednotky, resp. oblasti podnikdni. Mezi zdroje systematického rizika se fadi zmény penéini a
rozpoctové politiky, zmény dafového zakonodarstvi. ProtoZe se systematické riziko vaze na celkovy
vyvoj trhu, oznacuje se jako riziko trini. Neni moZné riziko snizovat pomoci diverzifikace a je
neovlivnitelné. Systematické riziko svym charakterem predstavuje riziko makroekonomické. (Fotr,
2014) Zmény, které se neustale odehravaji v ekonomickych, politickych a sociadlnich systémech maji
dopad na vykonnosti spolecnosti a tim i na cenu akcii spole¢nosti. Zménami jsou dotceny vSechny
systémy. Cést celkové variability vynos cennych papir(i, kterd je ovlivnéna témito systémovymi
faktory, se oznacuje jako systematické riziko. Druhem tohoto rizika je Urokové riziko, trzni riziko a riziko
kupni sily. (Kevin, 2006)

Urokové riziko je druh systematického rizika, které se vztahuje zejména k dluhovym cennym papirdim,
jako jsou dluhopisy a obligace. Trzni cena dluhopis( a obligaci je v nepfimém vztahu k trzni Urokové
sazbé. V dasledku vyvoje trznich arokovych sazeb kolisaji trzni ceny dluhovych cennych papiru. Kolisani
cen dluhopist a obligaci zpisobené vykyvy ve vysich Grokovych sazeb se nazyva urokové riziko. Zmény
urokovych sazeb maji také neprimy dopad i na ceny akcii. Spekulanti se uchyluji k marzovému
obchodovani, tj. k nakupovani akcii na marzi s vyuzitim zapGjéenych prostiedka. S rlstem Grokovych
sazeb se obchodovani pro spekulanty stdvd méné atraktivnim. Spekulanti svoji niz8i poptavkou mohou
tlacit ceny akcii doll. (Kevin, 2006)
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Trini riziko je typ systematického rizika, které ovliviiuje akcie spolecnosti. Trzni ceny akcii se po
konkrétni dobu trvale pohybuji smérem nahoru nebo dol. Obecny rist cen akcii nese oznaceni jako
byci trend, naopak obecny pokles cen akcii je oznacovan jako medvédi trend. Jinymi slovy, na akciovém
trhu dochazi ke stfidani byciho a medvédiho trendu. Hospodarské cykly jsou povazovany za hlavni
faktor, ktery uréuje nacasovani jednotlivych trendd. Z dlouhodobého hlediska se mulze jednat o
pravdivou skutecnost, ale nepfindsi to vysvétleni kratkodobych pohybi na trhu. Kolisavost akciového
trhu v kratkodobém horizontu je zplsobena prudkymi zménami v ocekavanich investor(, ktefi reaguji
na vyvoj udalosti. Akciovy trh je povaZovan za volatilni. Kolisani vynosu investorl zplsobené volatilitou
akciového trhu se oznacuje jako trzni riziko. (Kevin, 2006)

Riziko kupni sily zahrnuje variantu, Ze v budoucnosti s akumulovanymi Usporami nebude mozné
zakoupit stejné mnozZstvi vyrobka ¢i sluZzeb. To vyplyva z devalvace hodnoty penéz kvali inflaci. Kupni
sila tedy klesa v dlisledku inflace. Inflace je postupny rist cen v pribéhu €asu. Cim vy$$i inflace, tim
vice penéznich prostfedkl je potfeba vynaloZit na nakup vyrobku a sluzeb, protoZze penéini prostiedky
ztréaci ze své kupni sily. (Renfro, c2023) Zdrojem inflace jsou dva podstatné zdroje, kterymi jsou vyrobni
naklady a nadmérnd poptdvka po vyrobcich a sluzbach. Tyto zdroje tvofi ndkladovou a poptavkovou
inflaci.

Nesystematické riziko je typ rizika, které je specifické pro jednotlivé spolecnosti, resp. jejich aktivity.
Mezi zdroje vzniku takového rizika se tadi odchod klicovych pracovnikd, selhani vyznamného
subdodavatele, vstup nového konkurenta na trh. Riziko nesystematické svym charakterem predstavuje
riziko mikroekonomické. (Fotr, 2014) Tento typ rizika je do znacné miry ovladatelny. Toto riziko se
vztahuje bud’ ke konkrétni spole¢nosti nebo odvétvi. Nesystematické riziko vznika ze dvou zdroj(:
z provozniho prostredi spolecnosti a zplsobu jakym je chod spolecnosti financovan. Rizika jsou
oznacovana jako podnikatelské riziko a financni riziko. (Kevin, 2006)

Podnikatelské riziko zahrnuje vystaveni podniku nebo organizace faktoriim, které mohou negativné
ovlivnit chod. MUZe dojit ke snizovani ziskll nebo az na hranici Upadku. Mezi aspekty podnikatelského
rizika se fadi vSe, co ma vliv na schopnost dosahovani financnich cila spolecnosti. Existuje mnoho
faktord, které mohou tvofit podnikatelské riziko. Pfikladem jsou preference spotrebitell, cena na
jednotku produkce, konkurence, celkové hospodarské klima. (Chen, c1999-2024) Souhrn faktor( tvofri
podminky, kterym spolecnosti Celi, a predstavuji variabilitu provoznich vynosu.

Financni riziko vznikd v dlsledku vyuziti financni paky, coz znamend, Ze dochazi k vyuzivani dluhu
v kapitalové strukture. V pfipadé zaclenéni dluhu do kapitalu vznikaji pevné platby ve formé drokd,
které je nutné hradit bez ohledu na vykonnost spolecnosti. Financni riziko je specifické pro kazdou
spolecnost a je Casti nesystematického rizika. Toto riziko je mozné eliminovat zplisobem financovani
aktivit spolec¢nosti vlastnimi prostfedky. (Kevin, 2006)

Systematicka a nesystematicka rizika jsou slozkami, ktera tvofi celkové riziko.

Celkovériziko = Systematickériziko + Nesystematické riziko (5)

V zavéru kapitoly o riziku je podstatné zminit, Ze kazdy jednotlivy investor si stanovuje jiné cile, ke
kterym je logicky pfipojeno urcité riziko akceptovatelné investorem. Jestlize naptiklad jeden investor
ma vysokou averzi k riziku, tak bude mit ve svém portfoliu , bezpecnéjsi“ instrumenty nebo zvoli cestu
spofricich uctl, druhy investor naopak k riziku pfistupuje zplsobem, Ze pro dosazeni vyssiho vynosu je
nutné, aby tuto skutecnost akceptoval. Je nutné zvaZovat jednotliva rozhodnuti na zakladé potieb,
které se snazime uspokojovat.
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2.2 Vynos

Vynos obecné predstavuje souhrn veskerych finanénich prostfedkd, které investorlm nebo
spole¢nostem prinesla jejich ¢innost. U investic se jednd o vynos ve formé odmény za realizaci investice
a lze ho zméfit vynosovou mirou. Vynosova mira je definovand jako pomér penéz, které konkrétni
investice vydéldvd nebo prodélavd, vzhledem k pocédtecni hodnoté. Vyjadfuje se v procentech.
Uspésnost investice je mozné hodnotit z dvou pohledd, v p¥ipadé zpétného pohledu na realizovanou
investici se jedna o historickou vynosovou miru. Pokud k investici jesté nedoslo, tak je vyuzita metoda
ocCekavané vynosové miry. (Patria, c1997-2024a)

Historicky vynos investora se sklada ze dvou slozek. Jde o kapitalovy zisk, popt. kapitalovou ztratu,
kterd vznikla z kurzovych pohyb(. Druhou slozku tvofi dichod, ktery investorim plyne z daného
investi¢niho instrumentu (dividenda, kupdnova platba, Grok). Déle se rozlisuje vynos na Cisty a hruby.
V pfipadé hrubého vynosu se jedna pouze o dlichod a kapitalovy zisk/ztratu. Cisty vynos dostaneme
odectenim dani a transakénich nakladl. (Veseld, 2019)

Historicka vynosova mira

_ Py—Py+D-T—Co
Py

(6)

Tt

Vysvétlivky: r; — historickd vynosova mira za obdobi t, P; — kurz na konci obdobi drzby, D — dichod
plynouci z investi¢niho instrumentu, T— dané z kapitalového zisku a dichodu, Co — transakéni naklady.

Roc¢ni historickou vynosovou miru je nasledné mozné uplatnit i na delsi casové obdobi zprimérovanim
pomoci aritmetického nebo geometrického prliméru. Historickd vynosovd mira je vynosovou mérou,
ktera byla realizovana jiz v minulosti. (Vesela, 2019)

Primérna historicka vynosova mira

Tar = Xt=1Tt (7)

Vysvétlivky: rar — primérna historicka vynosova mira, n — pocet obdobi, t — obdobi, r; — historicka
vynosova mira za obdobi.

V pfipadé investovani do akcii rozezndvame zakladni dva druhy vynosu: kapitdlovy a dividendovy.
Kapitalovy vynos dostaneme zplsobem, Ze odecteme prodejni kurz akcie od nakupniho kurzu akcie.
PFijmy z vyplacenych dividend mohou také vyznamné ovlivnit souhrnnou vykonnost akcii. U akciovych
podilovych fondd dochazi k reinvestovani prostiedkl ziskanych z vyplacenych dividend. Burzovné
obchodované fondy maji moznost reinvestovat dividendy nebo je pfipadné vyplatit na obchodni ucty
investor(. Pokud je investovano pfimo do jednotlivych akcii pomoci obchodnika s cennymi papiry, jsou
dividendy pfesunuty na ucty investord.

U dluhopisli je nékolik moznosti Uroceni. Vynos dluhopisu lze vypocitat z jeho ceny vici nominalni
hodnoté. Dluhopisy s fixnim Urokem disponuji neménnou vysi kuponovych plateb po celkovou dobu
trvani dluhopisu. Vyplata u dluhopist s fixnim drokem probiha v pravidelnych intervalech aZz do doby
splatnosti. Druhou variantou jsou dluhopisy s pohyblivym tdrocenim. U téchto dluhopisl se vySe sazby
méni napfriklad v zavislosti na vyvoji urokovych sazeb centralnich bank. Specifickou skupinou jsou
diskontované dluhopisy, jez lze nakoupit za nizsi cenu, ne? je jejich nomindlni hodnota.
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Pro vypocet o¢ekavané vynosové miry je nutnym vychodiskem pouZiti predpokladanych vynosovych
mér investora z jednotlivych investicnich moznosti, kterych je konecny pocet. Ocekavana vynosova
mira pro konkrétni investi¢ni instrument je ur¢ena na zakladé progndzy nebo odhadu. Varianty vynosu
a jim prislusné vynosové miry nastavaji s urcitou pravdépodobnosti, kterou je nutné odhadnout, tak
jako o¢ekavanou vynosovou miru. (Veseld, 2019)

Ocekavana vynosova mira
E (Tins) = Ziz E (1) * Py (8)

Vysvétlivky: E (rins) — celkova ocekdavana vynosova mira z konkrétniho investi¢niho instrumentu,
E (r;) — ocekavané vynosové miry pfislusné jednotlivym vynosovym moznostem, jejichZ celkovy pocet
je I, Pi— pravdépodobnost pfislusné i-té vynosové moznosti.

Proinvestory je informace o ocekdvané vynosové mire faktorem, ktery investofi sleduji pro rozhodnuti,
zda vlozit prostfedky do daného investi¢niho instrumentu s ohledem na predpokladany vynos.
Vychodiskem pro kalkulaci o¢ekdvaného rizika se stava pravé udaj o ocekavané vynosové mire. (Vesel3,
2019)

2.3 Likvidita

Trzni likvidita charakterizuje schopnost rychlého nakupovani nebo prodavani aktiv za aktualni cenu.
V pripadé nelikvidnich financnich aktiv jde o rychlé obchodovani, které vSak nemusi odpovidat aktualni
trzni situaci. Pokud investofi trvaji na konkrétni cené, muzZe uskuteénéni transakce trvat
mnohonasobné déle. Pfi hodnoceni likvidity u cennych papird je moZnost postupovat nékolika
zpUsoby. Jednim ze zplsobu hodnoceni likvidity je metoda trading turnover, kterd ukazuje, s kolika
procenty urcitych cennych papirli na trhu se redlné obchodovalo. Druhym ukazatelem likvidity je
napfiklad bid-ask spread, ktery je definovan jako rozdil mezi poptavanou a nabizenou cenou. (Patria,
c1997-2024a)

Pocet zobchodovanych akcii

Trading Turnover = ————— —
Primérny poclet akciina trhu

Bid Ask Spread = Prodejni cena — nakupni cena (10)

2.4 Vztah mezi jednotlivymi kritérii

Pro posuzovani a vyhodnocovani kritérii vynosu, rizika a likvidity se jedna o praktické aplikace
obecného kriteridlniho systému, jeZz patfi do procesu rozhodovani a vybéru investic, které budou
realizovany, nebo naopak k jejich realizaci v minulosti doslo. Pro racionalné uvaZujici investory je
moznost, kdy Ize maximalizovat vSechna kritéria zaroven. Investofti jsou postaveni pred vybér, které
kritérium dostane prednost pred ostatnimi. Tento vybér neznamena, Ze ostatni kritéria pfi rozhodovani
neberou v Uvahu. V praxi se investofri napf. snazi minimalizovat riziko pti dané Grovni vynosu a likvidity.
(Veseld, 2019)
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3 Investicni portfolio

Investicni portfolio je jednim z kli¢ovych prvkd pro kazdého investora, kdy nemusi mit velké mnozstvi
zkuSenosti s investovanim a ani presné stanovené cile, kterych hodla dosahnout. V této kapitole bude
popsan vyznam investi¢niho portfolia, jak ho lze vytvofit a spravovat. Vychozim textem pro popsani
této problematiky bude moderni teorie portfolia od Harryho Markowitze. V dneSnim svété maiji
investofi mnoho moznosti, kam vloZit volné penéini prostfedky. Pro investory, ktefi nevkladaji penéini
prostfedku do fondd, které maji své spravce, je vhodnou volbou efektivni spravovani, které muze
prispét k dosazeni optimalni kombinace rizika a vynosu. Z moderni teorie portfolia vychazi, Ze investofi
by své penéini prostfedky neméli vkladat pouze do jednoho konkrétniho aktiva. (Markowitz, 1952)
Investor, aby byl schopny spravné sestavit investicni portfolio musi porozumét, jak zdkladnim
myslenkdm prace Harryho Markowitze, tak peclivé analyzovat zvaZovana aktiva, ktera by potencialné
zahrnul do svého portfolia. Pro lepsi porozuméni mlzZe vyuZit dostupné informace z akciovych a
dluhopisovych trha, Ucetnich vykaz(i spolecnosti a nazor( dalsich investor(, které sdileji v investicnich
tezich. Investor pfi spravé svého portfolia musi pravidelné vyhodnocovat déni na trhu a prizplsobovat
tomu strategii, kterou zvolil pro své investi¢ni portfolio. V dnesni dobé maji investofi mnoho
analytickych nastrojli, kterd pfi spravném pouZivani mohou dat podnét investorovi k reakci ve
spravnou chvili. Kazdy investor je vsak jiny a musi si uvédomovat ¢eho chce dosahnout, jak vnima riziko
a na jak dlouho je pripraveny drzet pozice napftiklad u akcii spole¢nosti. Investi¢ni portfolio je tedy pro
kazdého investora velmi individualni a snahou této kapitoly bude dat moznost investorovi porozumét,
jak investi¢ni portfolio sestavit a spravovat. U teorie portfolia je nutné zminit nedostatky, které
obsahuje. Mezi tyto nedostatky se radi nezahrnuté riziko stfedni vynosnosti. Samotna teorie Harryho
Markowitze bere v Uvahu pouze riziko rozptylu. Parametry stfedni vynosnosti a rozptylu se urcuji na
zakladé historickych dat a nasledné jsou brany jako parametry ocekavané vynosnosti a rozptylu. (Jilek,
2009)

3.1 Proces vybéru investicniho portfolia

Podle Harryho Markowitze je moZné rozdélit dany proces do dvou fazi. V prvni fazi procesu je
pozornost soustfedéna na pozorovani, ze kterych jsou nabyvany zkusenosti, které vedou k urcitému
presvédceni o budouci vykonnosti dostupnych cennych papirtl. Na zakladé vybudovaného presvédéeni
dochazi ve druhé fazi k volbé konkrétniho portfolia. Je nutné se zaméfit na dvé pravidla, které se
s investovanim poji. Prvnim pravidlem je, Ze investofi maximalizuji diskontované ocekdvané vynosy.
Druhé pravidlo, které je nutné zvazit se tyka vynosu a rozptylu rizika. V pfipadé vynosu jde o to, Ze
investofi ocekavany vynos povazuji za Zzadouci. U rozptylu riziku jde o nezaddouci efekt.
(Markowitz,1952)

3.2 Teorie efektivnich portfolii

Tato teorie byla publikovana v roce 1952 Harrym Markowitzem. Za tuto teorii pozdéji autor ziskal
Nobelovu cenu za ekonomii. Harry Markowitz teorii nazval jako moderni teorii portfolia. PouZivaji se
oba ndzvy pro autorovu prdci. Moderni teorie portfolia soustredi pozornost na optimalizaci rizika a
vynosu investic pomoci diverzifikace a spravného sloZeni aktiv v portfoliu. Zakladem teorie je
myslenka, ktera rikd, Ze investor nema moznost eliminovat veskeré riziko vztahujici se k investicim, ale
mUzZe ho sniZit spravné zvolenou kombinaci riznych aktiv. Pro teorii je klicovym pojmem kovariance,
kterd méri, jak moc mezi sebou koreluji zmény cen jednotlivych aktiv. Pomoci diverzifikace tedy
existuje moznost pro investora, jak celkové sniZit riziko portfolia. Dalsi dlileZitou ¢asti teorie efektivnich
portfolii je vynosnost investic. Investofi se snaZi o maximalizaci o¢ekavaného vynosu pfi urcité mire
rizika. Pro teorii je cilem najit rovnovahu mezi rizikem a vynosem pomoci konceptu efektivni hranice.
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Efektivni hranici si mlzeme predstavit jako uskupeni portfolii, které nabizeji maximalni vynosnost pfi
urcité drovni rizika anebo minimalni riziko pfi uréitém ocekavaném vynosu. Investofi se mohou opfit o
moderni metody kvantitativni analyzy, ve kterych jsou zahrnuty, jak matematické modely, tak
statistické nastroje pro dosazeni optimalniho portfolia. Vyuzitim metod kvantitativni analyzy je mozné
nalézt optimdlni podil jednotlivych aktiv v portfoliu vychazejici z historickych dat a budoucich
ocekavani. (Markowitz, 1952) Vybér portfolia je uskutecnovan z efektivni hranice, protoZze neexistuje
jind varianta, ktera by sniZovala riziko a zaroven pro investory zvySovala vynosnost. (Brada, 1996)

Moderni teorie portfolia kvantifikovala koncept diverzifikace zavedenim statistického pojmu
kovariance nebo korelace. Zjednodusené tato rada znamenad, Ze umistit vSechny penézni prostfedky
do investic, které by potencidlné mohly zkrachovat ve stejnou dobu, tj. jejichz vynosy jsou silné
korelovany, neni vhodnou investi¢ni strategii — bez ohledu na to, jak mala existuje Sance, Ze kterakoli
zinvestic zkrachuje. Zavérem je, Ze pokud jedna znasich investic zkrachuje, tak zkrachuji
pravdépodobné i ostatni investice z dlvodu vysoké korelace mezi investicemi. Koncept diverzifikace je
velmi intuitivni a silny, Ze byl kontinualné ve financni sféfe aplikovan na dalsi oblasti. Inovace v oblasti
financi byly bud’ aplikaci konceptu diverzifikace nebo doslo k zavedeni novych metod k zisku lep3ich
odhadu kovariance a korelace, coZ nasledné umoznuje presnéjsi méreni diverzifikace a zaroven rizika.
(Elton, 2014) Dostatecna diverzifikace z pohledu investorl nespociva jen v poctu drzenych rlznych
cennych papira. Pfikladem muze byt drzba nékolika riznych akcii z oblasti Zeleznic, kdy se jednd o malo
diverzifikované portfolio. Naopak drzba rlznych akcii z oblasti verejnych sluzeb, vyroby a tézby surovin
je lépe diverzifikovand, protoze se nesoustredi pouze na jednu konkrétni oblast. Hlavnim a obecnym
dlivodem je vétsi pravdépodobnost pro horsi vysledky v jednom daném odvétvi, které se podepise na
hodnotach drienych akcii v ramci jednoho odvétvi nez drZeni akcii z vice odvétvi. Dale pokud chtéji
investofi sniZit kovarianci nestaci vkladat penézni prostfedky do mnoha cennych papird. Pro investora
je dulezité, aby se vyhnul akciim, které maji vysokou kovarianci mezi sebou. To vede k zavéru, ktery byl
popsan vyse, tedy investofi by méli diverzifikovat své portfolio pres hranici jednoho odvétvi, protoze
podniky s rGznymi ekonomickymi charakteristikami maji nizsi kovariance neZz podniky ze stejného
odvétvi. (Markowitz, 1952) V pfipadé diverzifikovani portfolia nebyl Harry Markowitz prvnim
clovékem, ktery zvazoval zadoucnost diverzifikace. Uz v roce 1738 Daniel Bernoulli v ¢lanku o
Petérburském paradoxu argumentoval na zdkladé prikladu, Ze investofi s averzi k riziku budou chtit
diverzifikovat. Markowitz pfiSel s genidlnim poznatkem, ktery se vaze k diverzifikaci, kdy sice snizuje
riziko, ale obvykle nedojde keliminaci. V praci Markowitze je predstavena prvni matematicka
formulace myslenky diverzifikace investic. S finan¢nim principem, Ze celkovd hodnota je vétsi nez
soucet jednotlivych ¢asti. Pomoci diverzifikace Ize dosahnout sniZeni rizika bez zmény ocekdvaného
vynosu portfolia. Navrh Markowitze je, aby investor maximalizoval ofekdvany vynos portfolia a
zadroven minimalizoval kovarianci navratnosti portfolia. (Rubinstein, 2002)

23



OBRAZEK 2: MINOZINA PRIPUSTNYCH PORTFOLI{

E(rp)

ZDROJ: VESELA, 2019

Teorie efektivnich portfolii od Harryho Markowitze zroku 1952 mad velky vliv na investi¢ni a
poradenské spolecnosti. Soudoby portfoliovi manazefi vychdzeji z teorie a jejich snahou je vytvaret
diverzifikovand portfolia s orientaci na maximalizaci ocekdvaného vynosu pfi minimalizaci rizika.
Z teorie Harryho Markowitze byly vytvoreny strategie, kterymi jsou naptiklad faktorové investovani,
indexové investovani a alokace aktiv vyuzivdna manazery pro spravu portfolii. Portfoliovi manazefi jsou
si védomy omezeni plvodni teorie, ktera predpoklada, Ze bude kazdy investor jednat racionalné a mit
aktualni a pfesné informace. DlleZitym Ukolem je pro spravce portfolii podle vyvoje odvétvi reagovat
na zmény, které se déji a upravovat skladbu portfolia, tak aby bylo efektivnim. (Brealey, 2014)

3.3 Teorie jediného efektivniho portfolia

Na teorii Harryho Markowitze navazali Sharpe a Lintner. V pfipadé Sharpeovy prace doslo ke vzniku
modelu, ve kterém byly uvedeny dva predpoklady. Prvni pfedpoklad je pfedstavovan bezrizikovym
aktivem, ktery je moZné na trhu ziskat a zaroven zahrnout do portfolia. Druhy pfedpoklad se vaze
k zajistovani dodateénych finan¢nich prostfedk( za bezrizikovou Urokovou sazbu. Existenci
bezrizikového aktiva muiZe investor celkové riziko predstavované smérodatnou odchylkou a
ocCekdvanou vynosnost portfolia regulovat ve svij prospéch. V pripadé dodatecnych financnich
prostfedkll md moznost investor vkladat penézni prostfedky do portfolia, aby zvysil ocekdvanou
vynosnost pti rastu smérodatné odchylky. (Sharpe, 1964) V dalsi fazi je pristupovano k rozhodovani
podobné jako v plivodni teorii portfolia. Investofi vybiraji bod na ptfimce trznich pfileZitosti tak, aby
zajistil maximalni dosazZitelny uzitek. VyuZitim moZnosti Upravy portfolia pfidanim bezrizikového aktiva
nebo rozsifenim pomoci pujcky mohou investofi maximalizovat své uZitky, coZ pfekondva moznosti
dosazitelné pouhym drZzenim investic vlastnich prostfedk( vjednom z efektivnich portfolii. Podle
Lintnera existuje jediné relevantni portfolio na hranici efektivnich portfolii, kterym je portfolio
s nejvyssim podilem vynosové miry, ocisténé o bezrizikovou vynosovou miru, a smérodatné odchylky
portfolia. (Lintner, 1969)

3.4 Vynosova mira portfolia

PFi vypoctu vynosové miry portfolia se vychazi z hodnot jednotlivych instrumentd. U vypoctu historické
vynosové miry portfolia, tak ocekavané vynosové miry portfolia, se pouziva vazeny aritmeticky pramér
z celkovych vynosovych mér jednotlivych instrumentd v portfoliu, kde je nutné urcit vahy jako podily
téchto instrumentd na celkové trini hodnoté portfolia, pficemz suma vah jednotlivych instrument(
v portfoliu se rovna 1. Nezbytnym krokem pfi vypoctu celkové historické vynosové miry portfolia je
pouziti udaji o prdmeérnych historickych vynosovych mérach jednotlivych instrument( v portfoliu a
podild instrumentl na celkové trzni hodnoté portfolia. (Vesela, 2019)
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Celkova historicka vynosovd mira portfolia

= Zg=1rARp * Xn (11)

Vysvétlivky: r, — celkova historicka vynosova mira portfolia, rag, — prdmérné historické vynosové miry
jednotlivych instrument( v portfoliu, N — pocet instrumentl v portfoliu, X, — podily jednotlivych
instrumentd na celkové trzni hodnoté portfolia.

Zjisténim celkové historické vynosové miry maji investofi moZnost vyhodnotit Uspésnosti jiz
zrealizovanych investic do daného portfolia z hlediska vynosu. (Veseld, 2019)

Celkova ocekavana vynosova mira portfolia slouZi jako pomlcka investorovi, protoZe je schopna udat
informace o budouci o¢ekavané vynosové mire portfolia. Pro kalkulaci jsou vyuzity celkové ocekdvané
vynosové miry jednotlivych instrument( v portfoliu a jejich o¢ekavané vahy na trzni hodnoté portfolia.
(Veseld, 2019)

Celkovd ocekdvand vynosovd mira portfolia

E (rp) = Zﬁ:lE (Tins.) * Xn (12)

Vysvétlivky: E (rp) — celkova ocekdvanad vynosova mira portfolia, E (rins) — jednotlivé ocekavané
vynosové miry jednotlivych instrument(l v portfoliu, N — pocet instrumentl v portfoliu, X, — o¢ekdvané
podily jednotlivych instrument( na celkové trini hodnoté portfolia.

3.5 Riziko portfolia

Pro skladbu portfolia je nutné pozorovat vzdjemnou zdvislost mezi zvaZovanymi investi¢nimi
instrumenty, napf. vynosnost jednotlivych instrument(l. V situaci, kdy vynosnost investi¢nich
instrumentd se pohybuje stejnym smérem, neexistuje moznost, jak snizit riziko investice mezi témito
tituly. Naopak, pokud je pohyb alespori s minimalni odchylkou, tak lze ztratovost jednoho titulu
kompenzovat vynosnosti druhého. Pro spolecny pohyb vynosnosti jednotlivych tituld se pouZziva
méritko zvané jako kovariance. (Markowitz, 1952) Kovariance muZze vyjit jako kladné Cislo, které znaci
pohyb stejnym smérem. V pfipadé zaporného Cisla se jednd o pohyb opacny. Pfi nulové hodnoté
kovariance neexistuje vztah mezi pohybem vynosovych mér investicnich instrumentd. (Musilek, 2011)

Kovariance
covy, = Xl —E ()] * [ — E ()] (13)

Vysvétlivky: coviz — kovariance mezi pohybem vynosovych mér instrumentll 1 a 2, ri;, riz — vynosnosti
titull riz a riz, E(r1/r2) — prdmérna ocekavana vynosova mira titulu ry a ra.

Dalsim méfitkem, ktery vstupuje do vypoctu smérodatné odchylky portfolia a rozptylu portfolia je
korelacni koeficient. Korelacni koeficient je méritkem, které poskytuje informace o mife a sile
vzdjemného vztahu mezi pozorovanymi veli¢inami. Hodnoty tohoto méfitka se pohybuiji v intervalu od
<-1; +1>. Pokud korelac¢ni koeficient dosahuje hodnoty +1, tak vynosové miry instrumentd se pohybuji
zcela synchronné, coZz znamen3, Ze pokud jeden instrument roste, druhy také roste, a naopak. Pokud
jsou zvoleny tyto instrumenty, tak tento vybér nevede ke sniZeni rizika portfolia. Zadporna hodnota
korelacniho koeficientu blizici se -1 signalizuje negativni vztah. Jde o instrumenty s negativné
korelovanymi vynosovymi mérami. Tato moZnost je naprosto vhodna k diverzifikaci rizika v portfoliu.
(Liska, 2004); (Musilek, 2011)
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Korelaéni koeficient

COVqp

P12 = (14)

g1 * 02
Vysvétlivky: p1> — korelaéni koeficient mezi pohybem vynosovych mér instrumentl 1 a 2, covi; —
kovariance mezi pohybem vynosovych mér instrumentl 1 a 2, g;, 0, — smérodatné odchylky
vynosovych mér instrument( 1 a 2.
Po uvedeni mérfitek kovariance a korelace lze uvést vypocet rozptylu a smérodatné odchylky, které

predstavuji riziko portfolia. V pfipadé, Ze portfolio bude tvofeno pouze dvéma investi¢nimi
instrumenty, tak podoba vypoctu je prfedstavena nize.

Rozptyl a smérodatnd odchylka portfolia
0f =X x0f + X3 x0F +2 %Xy x Xy % p1p ¥ 0y %0y (15)
op = o} (16)
Pro portfolio, které obsahuje vice investicnich instrument( plati tento vypocet. (Jindfichovska, 2013)
0f = X Xi10i% gp* X; * X; * py (17)
Vysvétlivky: 0,2 — rozptyl portfolia, o, o;— smérodatné odchylky vynosovych mér instrumentt i aj, X; a

X;j — vahy (podily) investi¢nich instrumentd na celkovém portfoliu, p; — korelacni koeficient mezi
pohybem vynosovych mér instrumentt i a j.
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4 Sprava portfolia

Sprava portfolia je dllezitym prvkem ve finanénim planovani, kdy je nutné urdcit jaky pristup zvolime,
ktera strategie bude nejvhodnéjsi. Tato kapitola predstavuje dva pristupy k investovani. Dale jsou
popsany investi¢ni strategie, které jsou uplatfiovany v praxi.

4.1 Aktivni investovani

Aktivni investovani je pfistup, ktery zahrnuje ¢asté obchodovani s cilem dosahovat vys$sich vynosi nez
pramérné vynosy index(. Tuto strategii Ize spojit s obchodniky, ktefi obchoduji na Wall Street, ale
v dnesnim svété je moznost aktivniho investovani pomoci brokerl skrze mobilni telefony. Typickou
potrebou, ktera je spojena s aktivnim investovanim, je nutnd znalost analyzy trhu a odbornych znalosti,
aby bylo mozné nalézt nejlepsi ¢as pro ndkup i prodej investice. Aktivni investovani je mozné provadét
individuadlné nebo svérenim prostfedkl profesionalim, ktefi aktivné spravuji podilové fondy, nebo do
burzovné obchodovanych fondud. Profesionalové, ktefi spravuji fondy, pedlivé analyzuji mnoho
informaci o kazdé investici, ktera je zahrnuta v portfoliu. Na zdkladé dostupnych informaci nasledné
nakupuji nebo prodavaji aktiva, aby vyuzZili moznosti kratkodobych vykyvd cen a udrZeli spravné
rozloZeni aktiv ve fondu. (Kudlacek, c2014-2024)

4.2 Pasivni investovani

Pristup, ktery se zaméruje na dlouhodobé drzeni aktiv, se nazyva pasivni investovani. V tomto pristupu
jsou zahrnuty investice do cennych papir(, které jsou po delsi ¢asovou dobu drZeny, bez ohledu na
kratkodobé vykyvy trhu, s didrazem na dlouhodoby cil, jako je napf. odchod do dlichodu. Pasivni
investovani se obvykle soustfedi na investice do burzovné obchodovanych fond(. Tyto fondy maji za
cil sledovat vykonnost hlavnich trznich index, jako je S&P 500 nebo Nasdaq Composite. Pasivni pfistup
nevyzaduje pravidelnou aktivni intervenci ze strany investora. (Kudlacek, c2014-2024)

4.3 InvesticCni strategie

Investicni strategie patii mezi kliCové Casti v rozhodovacim procesu investorli, kam vloZit financni
prostredky. Investofi voli strategii podle rliznych cilli napf. individudlnich preferenci, tolerance k riziku,
investi¢niho horizontu. NiZe jsou popsany obecné investi¢ni strategie.

Konzervativni strategie se soustfedi pouze na minimalizaci vykyvl hodnoty naseho portfolia. Tato
strategie nepozaduje vysoky vynos. V pfipadé zvoleni této strategie je pozornost vénovana
s absolutnim dlirazem na nastroje penézniho trhu. Jedna se pro mnoho subjekt(i o optimalni variantu.
(Kohout, 2013)

Vyvazend strategie svoji pozornost uz sméfuje kurcité vysi vynosu. U tohoto typu strategie je
pozadovany vynos v podobné vysi jako vyse rizika investice. Investofi musi tedy sledovat méfitka rizika
a vynosu, podle kterych se nasledné rozhoduji, zda je pro né akceptovatelna vyse rizika vztazena
k vynosu. (Kohout, 2013)

Agresivni strategie je takovy zpusob fizeni portfolia, kdy cilem je dosahnout co nejvyssiho vynosu.
Strategie sméfuje svoji pozornost na umistovani velkého procenta prostfedkt do majetkovych cennych
papird, v malém méfitku jsou umistovany do bezpecénéjsich dluhovych cennych papir(i a hotovostnich
ekvivalentl. Typickymi postupy agresivni strategie jsou pakova obchodovani, arbitraze ¢i opcni
obchodovani. (CBA, c2024)
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5 Metodika prace

V diplomové praci je Ukolem seznamit ¢tendie s moznostmi investovani volnych financnich prostredkd.
Konkrétni moznosti byly predstaveny hned v Uvodu prdce. Pfinosem prace bude zaméreni na
investovani z pohledu ¢eskych domacnosti. Ceské domdcnosti disponuji mensim objemem volnych
finanénich prostredkl, ktery se pohybuje v fadech stovek tisicd. Domacnosti, tak hledaji optimalni
variantu zhodnoceni. V empirické ¢asti budou predstaveny moznosti skladeb individualnich portfolii
s orientaci na akciové tituly. Pomoci historickych dat dojde k navrzeni individualnich portfolii, které
mohou investofi zvaZovat. K tvorbé portfolii je pfistupovano tfemi pfistupy, kdy v prvnim ptipadé jsou
rozdéleny finan¢ni prostfedky rovnomérné mezi zvazované tituly. Nasledné dvé strategie vychazi
z teorie portfolia Harryho Markowitze. Na zakladé poznatk(l této teorie jsou vytvofena portfolia
s maximalizaci vynosu, a naopak s minimalizaci rizika. Posledni vytvofena portfolia budou
s pozadovanym vynosem. Predpoklad, ktery budou tituly muset splnit je, Ze tituly musi byt
obchodovédny alespon pét let. Z pohledu trzni kapitalizace se musi jednat o tituly, které maji trzni
kapitalizaci nejméné 350 miliond korun ceskych. Vyzkumnymi otazkami, kterymi se v empirické ¢asti
budeme zabyvat jsou nasledujici: 1) Bude dosahovat nékteré sestavené portfolio z ¢eskych titulll lepsi
vynosnosti neZ sestavené rakouské portfolio? 2) Budou sestavena portfolia dosahovat ziskovosti?

3) Bude preferovano némecké portfolio pfi poZzadovaném vynosu? Ze ziskanych odpovédi na dané
otazky si budeme moci udélat lepsi predstavu o aktudlni situaci na jednotlivych trzich a vykon(
ekonomik. Informace o trzich je dobré znat, protoze na zdkladé toho lze upravovat investicni
rozhodovani.

5.1 Tvorba portfolii

Pro tvorbu individualnich portfolii bude vyuZit MS Excel, ktery ma moZnost vyuZivat Siroka verejnost.
V piipadé sestavovani optimalizaéni tlohy je vyuZito nastroje Resitel, ktery je dopliikem MS Excelu.
Tento software byl vybran predevsim z divodu dostupnosti. V prvni kroku budou ziskana potfebna
data, konkrétné ceny akciovych tituld z webovych stranek pfislusnych burz za poslednich pét let.
Konkrétné jde o obdobi od 1.1.2019 do 31.12.2023. Jednotlivé tituly budou vybrany na zdkladé
povédomi o existenci danych spole¢nosti. Pro kazdy titul budou vyuZity ceny k 1. dni obchodovani
v konkrétnim mésici. U vétsiny akciovych titul(i se jedna tedy o 60 cen, které budou podrobeny analyze.
Tato data budou prevedena do MS Excel, kde budou analyzovdny hodnoty potfebné k naslednému
sestavovani individudlnich portfolii. Jednotlivé vysledky budou zaokrouhleny na tfi desetinna mista.
Veliciny, se kterymi je pocitano jsou v ceské méné a eurech. Veskeré vysledky budou uvadény
v mési¢nim formatu, tak jako byly vybrany z webovych stranek. P¥i tvorbé portfolii budou nasledné
vyuzity mésicni vysledky, které jsou dale prevedeny na rocni. V celé diplomové praci je u vypoctu
eliminovano danové zatizeni a transakcni naklady. V dalsi fazi empirické ¢asti bude pripraven
kalkulator, ktery poslouzi k sestavovani optimalnich portfolii. V kazdém portfoliu bude obsaZzeno vzdy
maximalné tolik titulll, kolik jich je vybrano pro konkrétni trh. Na ¢eském trhu bude maximalné
jedenact titull v portfoliu, na rakouském trhu bude maximalné devét titulli a na némeckém maximalné
deset titul. Kalkulator bude pracovat s hodnotami vynosnosti, smérodatnych odchylek a rozptyld,
které je nutné ziskat pred sestavovanim portfolii. Kazdy titul bude nasledné znat presny pocet
nakoupenych akcii. Na zakladé poctu nakoupenych akcii bude zjisténa konkrétni suma CZK/EUR, které
bude nutné vynaloZit. Na zakladé hodnot vztahujici se k individudlnim titulim bude stanoven
ocekavany vynos portfolia a rozptyl.
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Pfi strategii, kde uvazujeme rovnomérné rozlozeni vychazime z poctu vybranych titul(l pro konkrétni
trh. Nasledné predstavenymi vzorci v teoretické ¢asti budou zjiStény ocekavané vynosnosti a rizika pro
dand portfolia na trzich. Dalsi dvé strategie jsou komplikovanéjsi, kdy je nutné stanovit podobu
optimaliza¢ni funkce — ucelové funkce. V ptipadé hledaného portfolia s minimalnim rizikem, jde o
kombinaci aktiv, kde je smérodatnd odchylka nejmensi. Omezenim ucelové funkce je nasledujici
poZadavek: podily akciovych titulll musi byt rovny jedné. Portfolio s nejvy$sim vynosem je
predstavovano ucelovou funkci, kterd maximalizuje vynos. Poslednim ptipadem budou portfolia
s pevné stanovenym vynosem. PoZzadovanou hodnotou bude 15 %. Pro vySe popsané podminky jsou
nize uvedeny matematické zapisy.

o, = min. (18)
7, — max. (19)
ZiXi =1'Xl => O,l: 1,2,...7’1 (20)

5.2 Analyza sestavenych portfolii

Dalsi ¢ast prace se zaméri na vykonnosti vybranych sestavenych portfolii. Konkrétni portfolia budou
podrobena vykonnosti trhu. Sestavena portfolia budou analyzovdna z pohledu zjisténych hodnot
vynosnosti a rizikovosti. Skladba portfolii budou nakoupena na zakladé pomér( jednotlivych
spole¢nosti v portfoliu. Hranice investice je stanovena na 400 tisic korun ¢eskych pro vsechny
zvazovana portfolia. Navazujici podminkou je nakup vidy celého cenného papiru. Obdobim pro analyzu
vykonnosti urcitych portfolii je stanoveno od ledna do dubna roku 2024. Konkrétné nakup bude
proveden dne 10.1.2024 za oteviraci cenu. Prodej zvaZovanych portfolii bude za tfi mésice od nakupu
tedy dne 10.4.2024 za zavérecny kurz.
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PRAKTICKA CAST
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6 Empiricka cast
V prvni ¢asti empirické casti budou predstaveny vybrané burzy. Zvolenymi burzami pro tuto
diplomovou préaci byly: Burza cenny papirli Praha, videriska burza a frankfurtska burza.

Na burze dochazi ke stretu lidi, kde jedna strana aktiva poptdva a druha strana nabizi. V tomto misté
dochazi k prodeji ¢i nakupu aktiva. Kazda burza se specializuje na konkrétni typ aktiv, coz je dano
historickym vyvojem. Prvni koncepty burz vznikaly jiz v 16. stoleti a na stejnych principech fungovani
existuji dodnes. Jednd se o nejsnazsi zplsob nakupu ¢i prodeje, koncentruje subjekty s podobnymi
obchodnimi zdméry na jedno misto. (Stybr, 2011)

Hlavnim Ukolem burzy je propojit investory, ktefi hledaji moznosti zhodnoceni penéznich prostredkd,
a firmy, které poptavaji novy kapitdl. PIni tak podstatnou funkci v rdmci celé narodni ekonomiky. Na
celkové déni kapitalového trhu a ¢innost burzy dohliZi Ceska narodni banka (CNB). (BCPP, c2024)

6.1 Burza cennych papird Praha
Burza cennych papir(, a.s. (BCPP), je hlavnim organizatorem trhu od roku 1871. (BCPP, c2024)

Burza cennych papirtl (BCPP) je nejvét$im organizdtorem trhu s cennymi papiry v Ceské republice. Je
zaloZena na principu Clenstvi, pficemz ¢leny mohou byt pouze pravnické a fyzické osoby zapsané
v obchodnim rejstfiku, jejichz predmétem cinnosti je obchodovani s cennymi papiry. Jedna se o
akciondre burzy a ddle spolecnosti, kterym bylo udéleno ¢lenstvi burzovni komorou, ale nejsou
akciona¥i burzy. Clen burzy mé povinnost byt zarover ¢lenem garanéniho fondu a vZdy jedna vlastnim
jménem prostifednictvim maklére. Pro uskutecnovani obchod(i na burze je dale nutné mit zfizeny Ucet
u Stfediska cennych papird a zajistény pristup do zu¢tovaciho centra Ceské narodni banky, a to bud’
pFimo nebo prostiednictvim jeho pfimych G&astnikd. (Cizinska, 2007)

Trhy pro obchodovdni s akciemi na Burze cennych papiri Praha

Prime Market je trh vyhrazeny pro obchodovani nejprestiznéjsich a nejvétsich emisi akcii ¢eskych i
zahranicnich spole¢nosti. Na Prime Marketu Ize pfijmout emise splfiujici ndro¢né;jsi zakonné podminky
oficialniho trhu s cennymi papiry, nebo pouze zakonné podminky regulovaného trhu. Vstup na Prime
Market neni jen pfistupem k finanénim prostfedkiim, ale znamena pro firmy pro mnohem vice. Firmy
svym vstupem na Prime Market se zafazuji mezi nejlepsi spole¢nosti v daném regionu a ziskdvaji tim
prestiz, ktera nejen slouzi, ale zaroven i zavazuje. (Prime Market, c2024)

Standard Market je trh vhodny pro obchodovani prestiznich a velkych emisi akcii ceskych i zahrani¢nich
podnikl. Na Standard Marketu lze prijmout bud emise splfujici naroc¢néjsi zakonné podminky
oficialniho trhu s cennymi papiry, nebo pouze zdkonné podminky regulovaného trhu. Burza také
umoznuje pfijeti akcii bez souhlasu emitenta, a to v pfipadé, Ze jsou jiz obchodovdny na jiném
regulovaném trhu v rdmci EU. Standard Market poskytuje pfileZitost pro obchodovani atraktivnich
zahrani¢nich emisi akcii v Ceské republice, a to bez aktivniho zapojeni samotného emitenta. (Standard
Market, c2024)

Free Market je segmentem mnohostranného obchodniho systému (MQS), coz je trh s investi¢nimi
nastroji organizovany burzou dle § 69 a nasledujicich zakona o podnikani na kapitalovém trhu. Na trhu
Free Market jsou pfijimany k obchodovani jak investi¢ni nastroje, u nichz o pfijeti k obchodovani bylo
pozadano jejich emitentem, tak i investi¢ni nastroje obchodované na jinych svétovych burzach, které
jsou prijimany k obchodovani bez udéleni souhlasu emitenta. (Free Market, c2024)
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Start Market je podobny velké burze a orientovany na mensi a stfedni ¢eské a slovenské spolecnosti.
Investofi maji moznost koupit podil v téchto firmach a pro emitenty se jedna o zdroj kapitalu pro
budouci rozvoj. Stejné jako na velkych burzdch, tak i na Start Marketu se obchoduje kontinualné a
minimalni velikost jednoho obchodu je 1 kus akcie. Tento trh funguje od roku 2018 a témér kazdy ma
moznost se stat podilnikem v ¢eské nebo slovenské spolecnosti s rlistovym potencidlem. (Start Market,
c2024)

6.2 Wiener Borse

Wiener Borse AG je hlavnim poskytovatelem infrastruktury v regionu a je branou na svétové finanéni
trhy. Provozuje burzy ve Vidni a v Praze. Videnska burza, jako soukroma spolecnost s orientaci na zisk
vyznamnym zpUsobem, pfispivd k mezinarodné konkurenceschopnému kapitalovému trhu pomoci
nejmodernéjsich technologii a sluzeb orientovanych na zakaznika. Jejim poslanim je dosahovat vétsiho
rastu nez srovnatelné burzy. Budovani diivéry a transparentnosti je jeji zakladni povinnosti jiz od roku
1771. Videriska burza vidi ristovy potencial ve viech svych obchodnich segmentech. Jako predni trh
s rakouskymi akciemi zajistuje nejlepsi kvalitu obchodovani a poskytuje své sluzby a produkty po celém
svété. Diky svoji platformé pro kétovani dluhopis( se videriska burza etablovala jako vyznamny hrac
v Evropé. (Wiener Borse AG, c2024)

6.3 Borse Frankfurt

Frankfurtska burza cennych papir( se svou elektronickou obchodni platformou Xetra je sidlem nejvétsi
burzy cennych papirli v Némecku. Kromé burzy Xetra a frankfurtského parketu, existuji mensi burzy ve
Stuttgartu, Mnichové, Hamburku, Berliné a Diisseldorfu, z nichz nékteré se specializuji na jednotlivé
tridy cennych papirli nebo regionalni spolecnosti. Za pokyny a dohled nad provozem burz odpovidaji
spolkové zemé. Spolecnost Deutsche Borse AG byla povérena spolkovou zemi Hesensko k provozu
frankfurtské burzy cennych papirQl. To znamen3, Ze zajistuje vSechny technické i personalni sluzby
nezbytné pro fungovani burzy. Za sluzby dostdva od uzivatel(l poplatky, poplatky za obchodovani.
Deutsche Borse AG je soukromoprdvni spolecnosti, jejiz akcie jsou kdtovany a obchodovatelné na
burze. (German Stock Exchange, c2024)
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7 Predstaveni investicnich instrumentu

V této kapitole diplomové prace jsou predstaveny akciové a dluhopisové tituly. Akciové tituly jsou
analyzovany a nasledné vyuZity k sestavovani portfolii na zakladé stanovenych podminek. Tituly jsou
predstaveny podle toho, na jaké burze se obchoduji. Tituly jsou tak sefazeny od prazské burzy po
frankfurtskou burzu.

7.1 Akcie obchodované na Burze cennych papirti Praha

CEZ

Skupiny CEZ jsou soucasti matefské spole¢nosti CEZ, a.s., kterd byla zaloZena dne 6. kvétna 1992
zapisem do obchodniho rejstfiku. Hlavnim podnikatelskym zamérenim je vyroba, distribuce a obchod
s elektfinou, vyroba a distribuce tepelné energie, obchod s plynem a snimi spojené aktivity.

Spole¢nost sidli v Ceské republice na adrese Duhova 2/1444, 140 53 Praha 4. V piipadé ESG ratingu
dosahuje spole¢nost CEZ, a.s. na ohodnoceni Rating AA (MSCI). (CEZ, c2024)

E4U

Praci E4U a.s. je efektivni sprava aktiv akcionar( prostrednictvim investovani do dlouhodobych a
perspektivnich vynosnych projektd, kladem dlraz na projekty s vyrazné predvidatelnymi a stabilnimi
budoucimi zisky a cash flow. Akcie spolecnosti E4U a.s. pfedstavuji investi¢ni instrument, ktery
akcionarlim poskytuje stabilni dividendové vynosy, ocekdvané v rozmezi 6-8 % roc¢né. Zaméreni je
orientovano na vyrobu energie z obnovitelnych zdrojd, tedy na zelenou energii. Spole¢nost E4U a.s.
vznikla v srpnu 2010, avsak historicky saha az do roku 2006, kdy byla zaloZena spole¢nost SANERGIE
a.s. Akcie této spolecnosti tvofi zakladni kapitdl E4U a.s. ve vysSi 239 miliont CZK. Pres dcetinou
spolecnost SANERGIE a.s. v soucasné dobé provozuje dva soldrni parky na jizni Moravé s celkovym
instalovanym vykonem 4,4 MWp. (E4U, c2018)

Erste Group Bank AG

Erste Group Bank byla zaloZena v roce 1819 jako prvni rakouska spofitelna. V roce 1997 se stala verejné
obchodovatelnou s cilem rozsiteni maloobchodniho prodeje do stfedni a vychodni Evropy. Od této
doby se zasadné rozrostla a stala soucasti nejvétsich poskytovatell financnich sluzeb ve vychodni ¢asti
Evropy z pohledu klient( a celkovych aktiv. ERSTE GROUP BANK pUsobi v 8 statech Evropy.(Erste
Group, c2024)

KOFOLA €S

KOFOLA Ceskoslovensko patti do skupiny Kofola, kterd je vedoucim vyrobcem a distributorem
nealkoholickych ndpoja ve stfedni a vychodni Evropé. Svoji plUsobnost spolecnost rozsifuje do
Slovinska, Chorvatska a Polska. Na ceskoslovenském trhu ma jasnou dominantni pozici. Skupina
s laskou a peclivosti vyrabi Siroké mnozstvi ndpojl v jedenacti klicovych zavodech. Hlavnimi vlastnimi
znackami jsou Kofola, Vinea, Radenska, Studenac, Rajec, Ondrasovka a Korunni vody, sirup Jupi, ndpoje
pro déti Jupik, UGO cerstvé dZusy a salaty, energetické napoje Semtex. Na urcitych trzich dochazi
k distribuci také produktd od Rauch, Evian a Badoit nebo Vincentka. Zaroven licen¢né vyrabi ndpoje RC
Cola, Orangina, Rauch nebo Pepsi. (Kofola, c2024)
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Komercni banka

Komer¢ni banka je bankou, kterd sidli v Ceské republice. Svoji nabidku finanénich sluzeb cili na
jednotlivce, podnikatele, malé i velké podniky, obce. Hlavnimi ¢innostmi jsou napt. poskytovani Uvér(,
ukladani vkladd, devizové operace na mezibankovnim trhu. Banka ma ve vlastnictvi nékolik dcefinych
spolecnosti, véetné celkové ovladaného Penzijniho fondu Komeréni banky a.s., Modré pyramidy a.s.
(Patria, c1997-2024b)

Moneta Money Bank

Moneta Money Bank je bankovni instituci, ktera sidli v Ceské republice, specializujici se na poskytovéni
financnich sluzeb pro malé a stfedni podniky. Spolecnost je drzitelem univerzalni bankovni licence a
nabizi fadu financ¢nich produktd a sluzeb. (Patria, c1997-2024c)

Philip Morris CR

Spolecnost vznikla v roce 1992 s plvodnim sidlem v Kutné Hore. Tovarna v Kutné Hore vznikla v roce
1812, dnes spolecnost vyvazi vyrobky do vice nez 50 zemi. V srpnu 2002 doslo ke stéhovani vedeni
spolecnosti na Karlovo ndmésti v Praze, kde dnes sidli oddéleni pro marketing, finance, prodej a
distribuci, lidské, informacni systémy a vnéj$i vztahy. Philip Morris CR a.s., je dcefinou spoleénosti
Philip Morris International. Jedna se o nejvét$iho vyrobce a prodejce tabdkovych vyrobkl v Ceské
republice. Philip Morris CR a.s. vlastni 99 % obchodni podil ve spoleénosti Philip Morris Slovakia s.r.o.

(PMI, c2020-2024)

Photon Energy

Photon Energy N. V. je spolecnost, ktera sidli v Nizozemsku. Spolecnost se zabyva solarni energii a
feSenimi pro Upravu vody a pokryva cely Zivotni cyklus technologii. Aktivita spole¢nosti je rozdélena
do péti segmentl: Energetické fesSeni, Vyroba elektfiny, Investice do fotovoltaickych elektraren,
Vyhodnocovani produkce elektfiny, Provoz a Udrzba fotovoltaickych elektraren. (Patria, c1997-2024d)

TMR

Tatry Mountain Resorts, a.s. je vedoucim subjektem v provozu horskych stredisek, zabavnich parki a
poskytovani turistickych sluzeb ve stfedni a vychodni Evropé. Spolu s dcefinymi spolec¢nostmi ma
v portfoliu klicovad horska strediska, zabavni parky, golfové rezorty a hotely, které jsou fazeny mezi
nejvyznamnéjsi v daném regionu. (TMR, c2023)

TOMA

TOMA, a.s. je spole¢nost s mezioborovym presahem. Cinnosti, kterymi se spole¢nost zabyva: distribuce
energii, development, sprava komunikaci v pridmyslovém aredlu, pronajem bytovych a nebytovych
jednotek, provoz cistirny odpadnich vod, provoz akreditované hydro-analytické laboratore, Cisténi
kanalizaci, likvidace nebezpecnych kapalnych odpad(, provoz Zeleznic¢ni vlecky a sluzby finanéniho
leasingu. Hlavnim cilem je poskytovat vynikajici sluzby nejen obéaniim Otrokovic, ale dalsim lidem
z ostatnich regiond, kde spolecnost plsobi, s cilem trvalého zvySovani Grovné Zivota. Pfi své ¢innosti
klade dliraz nejen na bezpeénost zaméstnancu, ale i na ostatni osoby dotcené aktivitami spolec¢nosti.
TOMA, a.s. vyznava zasady ochrany Zivotniho prostredi. (TOMA, [2000])

VIG

Vienna Insurance Group AG Wiener Versicherung Gruppe (VIG) je rakouska holdingova spolecnost
pojistovaci skupiny plsobici pfedevsim ve stfedni a vychodni Evropé. VIG zahrnuje pfiblizné 50
pojistoven, které se zabyvaji majetkovym/urazovym a Zivotnim pojisténim a zdravotnim pojisténi ve

24 zemich. Spolec¢nost pUsobi v Rakousku a dale v regionu stfedni a vychodni Evropy a jihovychodni
Evropy. (Patria, c1997-2024e€)
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TABULKA 1: ZAKLADNI INFORMACE AKCIOVYCH TITULO OBCHODOVANYCH NA PRAZSKE BURZE

Zahajeni

Nazev spolec¢nosti Trh Trzni kapitalizace obchodovani
Cez Prime Market 454 601,35 mil. K¢ 22.06.1993
E4U Standard Market 399,40 mil. K¢ 25.08.2011
Erste Group Bank Prime Market 399 909,35 mil. K¢ 01.10.2002
KOFOLA €S Prime Market 6 085,70 mil. K¢ 01.10.2015
Komer¢ni banka Prime Market 152 989,65 mil. K¢ 22.06.1993
Moneta Money Bank Prime Market 50 078,00 mil. K¢ 06.05.2016
Philip Morris ¢R Standard Market 29 356,13 mil. K¢ 13.07.1993
Photon Energy Standard Market 2 832,28 mil. K¢ 17.10.2016
TMR Prime Market 3923,71 mil. K¢ 22.10.2012
TOMA Standard Market 2 053,40 mil. K¢ 01.03.1995
VIG Prime Market 89 728,00 mil. K¢ 05.02.2008

ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI NA ZAKLADE DAT Z BCPP, c2024

V grafu niZe je vidét vyvoj jednotlivych tituld za sledované obdobi 2019-2023. Podle vyvoje kurzu u

spole¢nosti TOMA je vidét, 7e volatilita za sledované obdobi nebyla vysoka. Naopak u spole¢nosti CEZ

a TMR volatilita za sledované obdobi byla nejvyraznéjsi. V pfilozeném grafu vyvoje kurzl neni vidét
vyvoj u spole¢nosti Philip Morris CR, protoZe oproti ostatnim je obchodovdna za nékolikanasobek
ceny ostatnich spoleénosti. Cena Philip Morris CR se za sledované obdobi obchodovala v rozmezi
13 300 K¢ — 17 680 K¢ za akcii. Maxima obchodovani bylo dosazeno v kvétnu roku 2023.

OBRAZEK 3: VYVOJ KURZU CEN TITULO NA PRAZSKE BURZE

Vyvoj kurzt cen titulll na prazské burze (CZK)
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OBRAZEK 4: VYVOJ VYNOSNOSTI TITULU NA PRAZSKE BURZE

Vyvoj vynosnostititull na prazské burze (%)
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TABULKA 2: HODNOTY POPISNE STATISTIKY U TITULU OBCHODOVANYCH NA PRAZSKE BURZE

>

A
'y
01.11.202¢ <R

01.07.202
01.09.

Durbin- Jarque-Bera
Stredni Smérodatna ; ; Watsonova testova
Nazev spolecnosti hodnota odchylka Sikmost Spicatost statistika statistika
CEz 0,013 0,069 -0,012 -0,247 0,052 26,358
E4U 0,011 0,045 1,305 2,233 0,002 18,501
Erste Group Bank 0,009 0,102 -0,877 4,904 0,013 16,754
KOFOLA €s 0,001 0,047 -0,115 2,239 0,001 1,581
Komer¢ni banka 0,000 0,081 -0,640 4,281 0,005 8,199
Moneta Money Bank 0,006 0,072 -1,464 8,689 0,000 102,337
Philip Morris CR 0,002 0,039 -0,458 1,920 0,168 5,017
Photon Energy 0,046 0,204 2,296 9,111 0,000 146,069
TMR -0,003 0,054 0,000 0,858 0,070 11,469
TOMA 0,005 0,020 0,486 0,667 0,305 15,974
VIG 0,005 0,053 -0,579 0,589 0,054 17,878

ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI
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Vysledky statistickych ukazateld jsou zminény z dlivodu dalSiho vyuzZiti pfi vypoctech historické
vynosové miry a rizika. V pripadé Sikmosti vidime, Ze ziskané hodnoty naznacuji, Ze pfevazna vétsina
tituld disponuje s negativni Sikmosti, coZ znamena, Ze vyssi ¢ast rozdéleni je na pravé strané. Pouze
spolecnosti TOMA, Photon Energy a E4U maji pozitivni Sikmost. Ukazatel Spicatosti nabyva mnoha
raznych hodnot. Nejvyssi hodnota zjisténa u Photon Energy, kdy se jedna o leptokurtdézu. Vice nez
polovina akciovych tituld nabyla niZsi hodnoty nez 3. Jedna se o nizsi Spicatost, kterd naznacuje Sirsi a
plossi rozdéleni. Z vysledk( Durbin-Watsonovy statistiky vyslo, Ze vSechny tituly maji silnou pozitivni
autokorelaci. Tyto vysledky znaci, Ze chyby v modelech jsou vyrazné korelované pozitivhim smérem.
Tento fakt mGze vést k nepresnym odhadlim parametr(i a zkresleni statistickych testu.

7.2 Akcie obchodované na Wiener Borse
AMAG Austria Metall AG

AMAG je integrovany vyrobce hlinikovych vyrobk( se sidlem v rakouském Ranshofenu. Tento zavod
vyrabi vysoce kvalitni recyklované lité a valcované vyrobky. Spole¢nost AMAG vlastni 20% podil v huti
Alouette, kterd se nachdzi v kanadském mésté Sept-iles a vyrabi primarni hlinik. Spole¢nost AMAG
components se sidlem v Ubersee am Chiemsee v Némecku je 100 % dcefinou spole¢nosti AMAG a
zavedenym vyrobcem kovovych dill pripravenych k montazi pro letecky prdmysl. Provozni ¢innost je
provadéna v segmentech kov(, odlévani a valcovani. Divize kov( zahrnuje 20% podil skupiny AMAG v
huti Aluminerie Alouette a odpovida za Fizeni rizik a usmérriovani tokd kovd v rdmci skupiny AMAG.
Hlinikdrna Alouette se nachazi v Kanadé, je vysoce efektivni a tézi z dlouhodobé zajisténych dodavek
energie v politicky stabilni zemi. Divize odlévani skupiny AMAG recykluje hlinikovy Srot k vyrobé vysoce
kvalitnich slévarenskych slitin. Jeji portfolio vyrobkd zahrnuje hlinikové materidly pfizplsobené
pozadavkim zakaznik( ve formé ingotd, prasnic a tekutého hliniku. (AMAG Austria Metall AG, c2024)

EVN AG

Spolecnost EVN je predni mezinarodni a vefejné obchodovana spolecnost poskytujici sluzby v oblasti
energetiky a Zivotniho prostredi se sidlem v Dolnim Rakousku, nejvétsi spolkové zemi v zemi. Na
zakladé nejmodernéjsi infrastruktury poskytuje spolec¢nost EVN svému domdacimu trhu elektfinu,
zemni plyn, teplo, pitnou vodu a cisténi odpadnich vod, spalovani odpadu a souvisejici sluzby od
jediného dodavatele. Kromé toho spolecnost provozuje kabelovou televizi a telekomunikacni sité a v
ramci svého portfolia nabizi rizné energetické sluzby pro soukromé a firemni zakazniky i obce.
Energetické aktivity v zahranici zahrnuji maloobchodni prodej elektfiny i zemniho plynu v Némecku,
elektfiny v Bulharsku, Makedonii a zemniho plynu v Chorvatsku. Kromé toho podnikani v oblasti
energetiky zahrnuje vyrobu elektfiny v Makedonii. DalSimi obchodnimi aktivitami, které spole¢nost
EVN vykonavd, jsou vyroba a maloobchodni prodej tepla v Bulharsku, ndkup elektfiny, zemniho plynu
a dalSich primarnich zdroja energie a obchod s elektfinou a plynem na velkoobchodnich trzich. (EVN
AG, c2024)

Lenzing AG

Skupina Lenzing se zasazuje o ekologicky odpovédnou vyrobu specidlnich vidken z obnovitelné drevni
suroviny. Jako lidr v oblasti inovaci je spolecnost Lenzing partnerem svétovych vyrobcl textilii a
netkanych textilii a je motorem mnoha novych technologickych reSeni. Vysoce kvalitni vldkna skupiny
Lenzing tvori zaklad pro nejriznéjsi textilni aplikace od elegantnich damskych odévl po univerzalni
dzZiny a vysoce vykonné sportovni obleceni. Diky své trvale vysoké kvalité, biologické odbouratelnosti
a kompostovatelnosti jsou vlakna Lenzing velmi vhodna také pro hygienické vyrobky a zemédélské
aplikace. Obchodni model skupiny Lenzing dalece presahuje ramec tradicniho vyrobce vlaken.
Spolecné se svymi zdkazniky a partnery vyviji spole¢nost Lenzing inovativni vyrobky v ramci celého
hodnotového retézce a vytvari tak pridanou hodnotu pro spotrebitele. Skupina Lenzing usiluje o
efektivni vyuZiti a zpracovani vSech surovin a nabizi feSeni, kterda pomahaji preorientovat textilni
odvétvi na ekonomiku s uzavienym cyklem.
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V zajmu sniZeni rychlosti globalniho oteplovani a dosaZeni cill Pafizské dohody o klimatu a "Zelené
dohody" Evropské komise ma spolecnost Lenzing jasnou vizi: a sice uskute¢nit budoucnost s nulovymi
emisemi uhliku. Akcie spole¢nosti Lenzing se na videriské burze obchoduji od zafi 1985. K opétovnému
uvedeni akcii na burzu doslo v ¢ervnu 2011. (Lenzing AG, c2024)

Marinomed Biotech AG

Marinomed Biotech AG je rakouskd, védecky zaloiend biotechnologicka spole¢nost s rostouci
vyvojovou fadou a celosvétové proddvanymi léCivy. Spolecnost vyviji inovativni patentové chranéné
produkty v terapeutickych oblastech imunologie a virologie zaloZené na platformé Marinosolv® a
aktivité Carragelose® blokujici viry. Technologie Marinosolv® zlepSuje rozpustnost a biologickou
dostupnost tézko rozpustnych sloucenin a pouZiva se k vyvoji novych terapeutik pro autoreaktivni
poruchy imunity. Virologicky segment zahrnuje volné prodejné pfipravky na bazi Carragelose® k
prevenci a |écbé respiracnich virovych infekci, které jsou partnery ve vice nez 40 zemich svéta.
(Marinomed Biotech AG, c2024)

oMV AG

S trzbami skupiny ve vysi 62 miliard EUR a poctem zaméstnancl pfiblizné 22 300 v roce 2022 patfi
OMV k nejvétsim primyslovym spoleénostem v Rakousku, jejichZ akcie jsou kétovany na burze. V
oblasti chemie a materiald je OMV prostfednictvim své dcefiné spole¢nosti Borealis jednim z prednich
svétovych poskytovatelll pokrodilych a kruhovych polyolefinovych feseni a lidrem na evropském trhu
zakladnich chemikalii, hnojiv a recyklace plastl. Spolecné se svymi dvéma vyznamnymi spolec¢nymi
podniky — Borouge (se spolec¢nosti ADNOC ve Spojenych arabskych emiratech a Singapuru) a Baystar™
(se spolecnosti TotalEnergies v USA) - dodava spolecnost Borealis vyrobky a sluzby zakaznikim po
celém svété. Divize OMV Fuels & Feedstock vyrabi a prodava paliva i suroviny pro chemicky pramysl,
provozuje tfi rafinerie v Evropé a vlastni 15% podil ve spole¢ném rafinérském podniku ve Spojenych
arabskych emiratech. OMV provozuje pfiblizné 1 800 Cerpacich stanic v deseti evropskych zemich. V
segmentu energetiky OMV zkouma a tézZi ropu a zemni plyn ve Ctyfech hlavnich regionech: stfedni a
vychodni Evropa, Blizky vychod a Afrika, Severni more a Asie a Tichomofi. (OMV AG, c2024)

PORR AG

Spole¢nost PORR AG byla zaloZena v roce 1869 a je nejstarsi spole¢nosti na videriské burze. PORR AG
je evropska stavebni skupina s vedoucim postavenim ve vSech oblastech hodnotového fetézce
stavebnictvi. ZaméFuje se na sedm evropskych domovskych trhi: Rakousko, Némecko, Svycarsko,
Polsko, Ceskou republiku, Slovensko a Rumunsko. (PORR AG, c2024)

STRABAG SE

STRABAG SE je evropska technologicka skupina pro stavebni sluzby, lidr v oblasti inovaci a financni sily.
Nase aktivity zahrnuji vSechny oblasti stavebnictvi a pokryvaji cely hodnotovy fetézec stavebnictvi.
Vytvdarime pfidanou hodnotu pro nase klienty diky komplexnimu pohledu na vystavbu béhem celého
zivotniho cyklu — od planovani a projektovani pres vystavbu, provoz a spravu objektl aZ po sanaci nebo
demolici. Pfi veskeré nasi praci prijimame odpovédnost za lidi a Zivotni prostredi: Tvofime budoucnost
stavebnictvi a vyznamné investujeme do naseho portfolia vice nez 250 projekt(i v oblasti inovaci a 400
projektd v oblasti udrzitelnosti. Diky tvrdé praci a nasazeni nasich pfiblizné 74 000 zaméstnancl
vytvarime roéni objem produkce ve vysi pfiblizné 16 miliard eur. Nase husta sit dcefinych spoleénosti
v rlznych evropskych zemich a na dalSich kontinentech rozsifuje oblast naseho plisobeni daleko za
hranice Rakouska a Némecka. Ve spoluprdci se silnymi partnery sledujeme jasny cil: projektovat, stavét
a provozovat stavebni projekty tak, abychom chranili klima a Setfili zdroje. (Strabag SE, c2024)

38



Telekom Austria AG

Skupina A1, kdétovana na Videriské burze cennych papir(, je prednim poskytovatelem digitalnich sluzeb
a komunikacnich feseni ve stfedni a vychodni Evropé s priblizné 28 miliony zakaznik(l a v soucasné
dobé pusobi v sedmi zemich pod znackou Al: Rakousko, Bulharsko, Bélorusko, Chorvatsko, Slovinsko,
Srbsko a Severni Makedonie. Skupina Al, kterd nabizi komunikacni, platebni a zabavni sluzby a
integrovana podnikatelska feseni, dosahla ke konci roku 2022 trzeb ve vysi 5,0 miliardy EUR. Pfiblizné
18 000 zaméstnancl a nejmodernéjsi Sirokopasmova infrastruktura umoznuji digitalni podnikani a
Zivotni styl a umoznuji lidem, firmdm a vécem kdykoli a kdekoli se ptipojit. Jako evropska jednotka
spolecnosti América Movil, jednoho z nejvétSich poskytovateld bezdratovych sluzeb na svété, ma
skupina A1l sidlo ve Vidni a poskytuje pfistup ke globalnim feSenim. (Telekom Austria AG, c2024)

Wienerberger AG

Spolecnost Wienerberger, ktera byla zaloZzena v roce 1819 a v roce 1869 byla poprvé uvedena na burzu,
se muzZe pochlubit dlouhou tradici. V sou¢asnosti Wienerberger provozuje 197 vyrobnich zdvodu ve 29
zemich (k 31. 12. 2020) a vyvazi své vyrobky na trhy celého svéta. Spolecnost je pfednim svétovym
vyrobcem cihel a evropskou jedni¢kou v oblasti hlinénych stfesnich tasek. Kromé toho Wienerberger
zaujima predni pozice na trhu s potrubnimi systémy v celé Evropé a je prednim dodavatelem
betonovych dlazeb ve stfedni a vychodni Evropé. Po celou dobu se spolecnost Wienerberger zasazuje
o zlepSovani kvality Zivota lidi prostfednictvim své nabidky prvotfidnich, udrzitelnych stavebnich
materiald a infrastrukturnich teSeni. UdrZitelnost byla vidy v centru pozornosti spolecnosti
Wienerberger a je kliCovym prvkem jeji firemni strategie a rozhodnuti. Spole¢nost prebird
odpovédnost tim, Ze zohledriuje environmentalni, socidlni a spravni aspekty (ESG). (Wienerbeger AG,
c2024)

TABULKA 3: ZAKLADNI INFORMACE AKCIOVYCH TITULU OBCHODOVANYCH NA VIDENSKE BURZE

Zahajeni
Nazev spolec¢nosti Trh TrZni kapitalizace obchodovani
AMAG Austria Metall

AG Prime Market 980,3 mil. EUR 08.04.2011
EVN AG Prime Market 4362,1 mil. EUR 27.11.1989
Lenzing AG Prime Market 1123,8 mil. EUR 19.09.1985
Marinomed Biotech AG Prime Market 33,0 mil. EUR 01.02.2019
OMV AG Prime Market 13 225,1 mil. EUR 03.12.1987
PORR AG Prime Market 529,5 mil. EUR 19.09.1994
STRABAG SE Prime Market 1678,7 mil. EUR 19.10.2007
Telekom Austria AG Prime Market 5 050,2 mil. EUR 21.11.2000
Wienerberger AG Prime Market 3629,1 mil. EUR 14.10.1996

ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI NA ZAKLADE DAT Z WIENER BORSE AG, 2024

Z obrazku ¢.5, kde je graf vyvoje cen tituld obchodovanych v Rakousku, je vidét, Ze nejvétsi zmény ceny
akcie nastala u spole¢nosti Marinomed Biotech AG, ktera se zabyva vyvoj a prodejem Iéciv. Od roku
2021 cena titulu klesa. U spolecnosti Lenzing AG byl vyvoj ceny hodné proménlivy. Nejvyssi ceny bylo
dosazeno v roce 2022, konkrétné v mésici lednu. Cena se vySplhala na 105,69 EUR za akcii. Od tohoto
ceny byla zjisténa u spolecnosti Telekom Austria AG. Primérna cena za sledované obdobi této
spolecnosti Cinila 5,68 EUR.
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OBRAZEK 5: VYVOJ KURZU CEN TITULU NA VIDENSKE BURZE
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OBRAZEK 6: VYVOJ VYNOSNOSTI TITULD NA VIDENSKE BURZE
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TABULKA 4: HODNOTY POPISNE STATISTIKY U TITULU OBCHODOVANYCH NA VIDENSKE BURZE

Durbin- Jarque-Bera
Stredni Smérodatna Watsonova testova
Nazev spolecnosti hodnota odchylka Sikmost Spicatost statistika statistika
AMAG Austria Metall
AG -0,002 0,049 0,619 0,207 0,086 23,340
EVN AG 0,014 0,070 -0,490 0,304 0,024 20,571
Lenzing AG -0,007 0,114 0,784 0,882 0,006 17,363
Marinomed Biotech AG -0,010 0,092 0,921 2,180 0,171 10,167
OMV AG 0,006 0,118 0,260 2,772 0,002 0,805
PORR AG -0,003 0,086 0,293 0,794 0,020 13,024
STRABAG SE 0,008 0,065 -0,303 4,101 0,008 3,944
Telekom Austria AG 0,004 0,044 1,006 2,164 0,146 11,861
Wienerberger AG 0,011 0,100 -1,094 2,783 0,001 12,079

ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI

Vysledky statistickych ukazateld jsou z velké vétsiny blizké nule, pokud neni zahrnuta Jarque Bera
testova statistika. Sikmost je v p¥ipadé rakouskych tituli prevazné s pozitivni Sikmosti. Jde o vy$&i ¢ast
rozdéleni na levé strané. Pozitivni Sikmost naznacuje, Ze vyssi hodnoty jsou Castéjsi nez nizsi hodnoty.
Druhy ukazatel Spicatosti vySel v osmi pripadech svysledkem, kdy se jednd o nizsi Spi¢atost. To
naznacuje Sirsi a plossi rozdéleni. Durbin-Watsonova statistika vysla pro rakouské spolecnosti blizko
nule. Tyto vysledky naznacuji silnou pozitivni autokorelaci.

7.3 Akcie obchodované na Borse Frankfurt
Bayer AG

Spolecnost Bayer je globalni podnik s hlavnimi kompetencemi v oblasti véd o Zivé pfirodé, zdravotnictvi
a vyzivy. Jeji vyrobky a sluzby jsou navrZeny tak, aby pomahaly lidem a planeté prosperovat, a to
podporou Usili o zvladnuti hlavnich vyzev, které predstavuje rostouci a starnouci svétova populace.
Spolecnost Bayer se zavazala podporovat udrzitelny rozvoj a vytvaret pozitivni dopady svych podnika.
Soucasné se skupina snaZi zvySovat svou vydélecnou silu a vytvaret hodnotu prostfednictvim inovaci a
rastu. Znacka Bayer znamena dlvéru, spolehlivost a kvalitu po celém svété. (Bayer AG, c2024)

Continental AG

Spolec¢nost Continental je s obratem 39,4 miliardy eur jednim z prednich svétovych dodavatell
automobilového primyslu. Continental vyviji prikopnické technologie a sluzby pro udrzitelnou a
propojenou mobilitu lidi a jejich zbozi. Tato technologickd spolecnost, zalozend v roce 1871 v
Hannoveru, nabizi bezpecna, efektivni, inteligentni a cenové dostupna reSeni pro vozidla, stroje,
dopravu a prepravu. Spole¢nost Continental Corporation, ktera zaméstnava priblizné 200 000 lidi v 57
zemich a na 57 trzich, je rozdélena do ¢tyr skupinovych odvétvi: Automobilovy primysl, Pneumatiky,
ContiTech a Smluvni vyroba. Dne 8. fijna 2021 oslavila spole¢nost 150. vyroci svého zaloZeni.
(Continental AG, c2024)
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Deutsche Bank AG

Deutsche Bank je predni svétovou univerzalni bankou. Jeji aktivity zahrnuji Sirokou skalu produkt( a
sluzeb v oblasti investi¢niho, firemniho a retailového bankovnictvi a spravy majetku a bohatstvi.
Skupina pusobi ve vSech regionech svéta. Jsme lidrem na domacim némeckém trhu a mame vynikajici
postaveniv Evropé. Silnou konkurenéni pozici mame také v Severni Americe a na kli¢ovych rozvijejicich
se trzich, zejména v Asii. Skupina ma silné kapitalové a likvidni zazemi. Deutsche Bank se sklada z péti
korporatnich divizi: Corporate Banking & Securities (CB&S), Global Transaction Banking (GTB), Asset &
Wealth Management (AWM), Private & Business Clients (PBC) a Non-Core Operations Unit (NCOU).
Mezi hlavni odpovédnosti predstavenstva Deutsche Bank AG patfi strategické tizeni skupiny, alokace
zdroj(, financni Géetnictvi a vykaznictvi, fizeni rizik a kontrola spolecnosti. Pfedstavenstvo je pti plnéni
svych fidicich a dohledovych povinnosti podporovdno centrdlnimi Gtvary infrastruktury a dalSimi
servisnimi Utvary, jakoz i funkénimi vybory, kterym predsedaji jeho ¢lenové. (Deutsche Bank AG, c2024)

Deutsche Telekom AG

Predni evropska telekomunikacéni spolecnost: Deutsche Telekom je jednou z prednich integrovanych
telekomunikacnich spoleénosti na svété s priblizné 242 miliony zakaznik( mobilnich sluzeb, 27 miliony
pevnych linek a 22 miliony Sirokopasmovych linek. Deutsche Telekom pUsobi ve vice neZ 50 zemich.
Abychom mohli byt i naddle Uspésni, vyvijime se jiz nyni z tradi¢ni telefonni spolecnosti ve zcela novy
druh spoleénosti poskytujici sluzby. Zakladem zlstava nase hlavni ¢innost, tj. provoz a prode;j siti a
pfipojeni. Zaroven se vsak aktivné vénujeme oblastem podnikdni, které nam oteviraji nové moznosti
rastu. (Deutsche Telekom AG, c2024)

Fresenius SE & Co. KGaA

Fresenius SE & Co. KGaA je globdlni zdravotnicka skupina. Nabizime systémové dulezZité produkty a
sluzby pro Spickové terapie v péci o kriticky a chronicky nemocné pacienty. S vice nez 300 000
zaméstnanci po celém svété a ro¢nimi trzbami presahujicimi 40 miliard eur je Fresenius jednou z
prednich svétovych zdravotnickych spolecnosti. (Fresenius SE & CO. KGaA, c2024)

Infineon Technologies AG

Spolec¢nost Infineon Technologies AG je svétovym lidrem v oblasti polovodi¢ovych systémi a internetu
véci. Infineon svymi produkty a feSenimi podporuje dekarbonizaci a digitalizaci. Spole¢nost ma po
celém svété priblizné 56 200 zaméstnancli a dosdhla trzeb ve vysi priblizné 14,2 miliardy eur.
Spolec¢nost Infineon je kdtovana na Frankfurtské burze cennych papird (ticker symbol: IFX) a v USA na
mezindrodnim mimoburzovnim trhu OTCQX (ticker symbol: IFNNY). (Infineon Technologies AG, c2024)

QIAGEN NV EO -, 01

QIAGEN N.V., holdingova spolecnost se sidlem v Nizozemsku, je pfednim svétovym poskytovatelem
feSeni Sample to Insight, kterd zakaznikim umoznu;ji ziskat cenné molekuldrni poznatky ze vzorki
obsahujicich zakladni stavebni kameny Zivota. Nase technologie pro zpracovani vzorkl izoluji a
zpracovavaji DNA, RNA a proteiny z krve, tkani a dalSich materialG. Technologie testl zviditelfuji tyto
biomolekuly a pfipravuji je k analyze. Bioinformacni software a znalostni baze interpretuji data a
poskytuji relevantni a vyuZitelné informace. Automatizacni feSeni je propojuji do hladkych a nakladové
efektivnich pracovnich postupl. Spole¢nost QIAGEN poskytuje feseni vice nez 500 000 zakaznikl po
celém svété v oblasti molekuldrni diagnostiky (zdravotni péce o Clovéka) a véd o Zivé prirodé
(akademicka sféra, farmaceuticky vyzkum a vyvoj a priimyslové aplikace, predevsim forenzni).

(Qiagen NV EO -,01, c2024)
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RWE AG St

RWE je predni mezindrodni energeticka spole¢nost se sidlem v némeckém Essenu, ktera se zaméruje
soucasti jejiho podnikani. Mezi hlavni ¢innosti RWE patfi také skladovani elektfiny a zemniho plynu,
podnikani v oblasti vodiku, obchodovani s energetickymi komoditami a inovativni energeticka feseni
pro pramyslové zakazniky. Spole¢nost dosahla vynosU (bez dané ze zemniho plynu a dané z elektfiny)
ve vysi 38,4 mld. K¢, pricemz klicovymi trhy jsou Némecko, Velka Britdnie, Nizozemsko a USA. V oblasti
obnovitelnych zdroji energie plisobi RWE také v celé fadé dalSich zemi. (RWE AG St, c2024)

Vonovia SE

Vonovia SE je predni evropskou soukromou spole¢nosti v oblasti rezidenénich nemovitosti. Vonovia v
soucasnosti disponuje pfiblizné 548 000 bytovymi jednotkami ve vsech atraktivnich méstech a
regionech v Némecku, Svédsku a Rakousku. Dale spravuje pfiblizné 70 700 bytd. Hodnota jejiho
portfolia Cini ptiblizné 88,7 miliardy eur. Jako moderni poskytovatel sluzeb se Vonovia zaméfuje na
orientaci na zadkaznika a spokojenost najemnik(. Nabidka cenové dostupnych, atraktivnich a
obyvatelnych bytd najemnikim je predpokladem Uspésného rozvoje spolecnosti. Proto spoleénost
Vonovia dlouhodobé investuje do udrzby, modernizace a pfestavby svych nemovitosti s ohledem na
seniory. Spole¢nost také vytvari stale vice novych bytd realizaci infill developmentu a dostavbou
stavajicich budov. (Vonovia SE, c2024)

Zalando SE

Zalando je predni evropska online platforma pro médu a Zivotni styl. Spolecnost byla zaloZzena v Berliné
v roce 2008 a nabizi obleceni, obuv, doplriky a kosmetiku od hlavy aZ k paté vice nez 50 milionim
aktivnich zdkaznik(i na 25 trzich. Sortiment mezinarodnich znacek saha od svétozndmych jmen az po
lokalni znacky. NasSe platforma je komplexni mddni destinaci pro inspiraci, inovace, interakci a
nakupovani. Jako nejmddnéjsi technologicka spolecnost v Evropé usilovné pracujeme na hledani
digitdlnich reSeni pro kazdy aspekt cesty za mddou: pro nase zdkazniky, partnery a kazdého cenného
Ucastnika pfibéhu Zalando. Nasi vizi je byt Vychozim bodem pro médu a udrzitelnou platformou s ¢isté
pozitivnim dopadem na lidi a planetu. (Zalando SE, c2024)

TABULKA 5: ZAKLADNI INFORMACE AKCIOVYCH TITULU OBCHODOVANYCH NA FRANKFURTSKE BURZE

Zahajeni
Nazev spolecnosti Trh TrZni kapitalizace obchodovani
Bayer AG Prime Standard 26 490 mil. EUR 01.10.1953
Continental AG Prime Standard 13 210 mil. EUR 01.07.1871
Deutsche Bank AG Prime Standard 29 500 mil. EUR 30.05.1870
Deutsche Telekom AG Prime Standard 105 610 mil. EUR 18.11.1996
Fresenius SE & Co. KGaA Prime Standard 14 320 mil. EUR 06.08.1992
Infineon Technologies
AG Prime Standard 41 870 mil. EUR 13.03.2000
QIAGEN NV EO -, 01 Prime Standard 8 163 mil. EUR 25.09.1997
RWE AG St Prime Standard 21970 mil. EUR 01.12.1922
Vonovia SE Prime Standard 20 560 mil. EUR 11.07.2013
Zalando SE Prime Standard 7 000 mil. EUR 01.10.2014

ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI NA ZAKLADE DAT Z GERMAN STOCK EXCHANGE, c2024
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OBRAZEK 7: VYVOJ KURZU CEN TITULU NA FRANKFURTSKE BURZE

Vyvoj kurzt cen titulll na frankfurtské burze (EUR)
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ZDROJ: VLASTNi ZPRACOVANI NA ZAKLADE DAT Z GERMAN STOCK EXCHANGE, c2024

Z grafu vyse lze zpozorovat vyraznou zménu ceny titulu Continental AG. Tato spole¢nost se orientuje
byly akcie spolecnosti obchodovatelné v fijnu roku 2022. Dalsi spolecnosti, ktera za sledované obdobi
zaznamenala vyraznych zmén byla spolecnost Zalando SE. Cena titulu stoupala od roku 2019 s mirnymi
vykyvy aZ na ¢astku 102 EUR za akcii v roce 2021. Jednalo se o maximum spolec¢nosti za sledované
obdobi. V letech 2022 a 2023 cena titulu klesala. Posledni zndmou cenou je 21,91 EUR za akcii
v prosinci roku 2023. Rozdil mezi maximalni cenou vroce 2021 a posledni sledovanou
obchodovatelnou cenou ¢ini 80,09 EUR.
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OBRAZEK 8: VYVOJ VYNOSNOSTI NA FRANKFURTSKE BURZE

Viyvoj vynosnostina frankfurtské burze (%)
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ZDROJ: VLASTNi ZPRACOVANI NA ZAKLADE DAT Z GERMAN STOCK EXCHANGE, 2024

TABULKA 6: HODNOTY POPISNE STATISTIKY U TITULU OBCHODOVANYCH NA FRANKFURTSKE BURZE

Durbin- Jarque-Bera
Stredni Smérodatna Watsonova testova
Nazev spolecnosti hodnota odchylka Sikmost Spicatost statistika statistika
Bayer AG -0,007 0,102 -0,043 -0,388 0,059 28,721
Continental AG -0,004 0,111 -0,376 1,256 0,035 9,018
Deutsche Bank AG 0,013 0,110 -0,139 0,242 0,000 19,210
Deutsche Telekom AG 0,008 0,063 -0,365 2,612 0,000 1,712
Fresenius SE & Co. KGaA -0,004 0,089 -0,031 -0,054 0,136 23,333
Infineon Technologies
AG 0,019 0,126 -0,155 0,308 0,000 18,361
QIAGEN NV EO -, 01 0,007 0,087 2,255 11,259 0,007 221,377
RWE AG St 0,016 0,077 -0,374 1,465 0,005 7,287
Vonovia SE -0,004 0,095 -0,222 0,182 0,051 20,352
Zalando SE 0,010 0,151 0,232 0,126 0,007 21,183

ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI

Posledni tituly podrobené statistickym ukazateldm byly némecké tituly. Sikmost u némeckych
spolec¢nosti naznacuiji, Ze se jedna o negativni Sikmost. To znamena, Ze vyssi ¢ast rozdéleni je na pravé
strané. Jedna se o pfipad, kdy pocet nizsich hodnot je vyssi nez vysSich hodnot. Ukazatel Spicatosti
kromé spolecnosti Infineon Technologies AG naznacuje, Ze se jedna o nizsi Spicatosti. To znamena Sirsi
a plossi rozdéleni hodnot. | vtomto pripadé Durbin-Watsonova statistika vysSla ve vsech pripadech
blizko nule. Jedna se o silnou pozitivni autokorelaci.
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7.4 Dluhové cenné papiry

Dluhové cenné papiry jsou v této praci zahrnuty predevsim pro budouci srovnani s vytvorenymi
portfolii. Z ceského trhu byly vybrany konkrétni dluhopisy, které jsou investorim dostupné. Byly
vybrany konkrétné tfi dluhopisy, kdy emitenti se specializuji na jiny typ podnikatelské cinnosti.
Dluhopisy nebudou zahrnuty do vytvarenych portfolii.

BUFFLER s.r.o.

TABULKA 7: EMISNi PODMINKY SPOLEENOSTI BUFFLER S.R.O.

Nazev emise BUFFLER 2027.11

Celkovy objem emise 24 000 000,00 K¢
Jmenovita hodnota

dluhopisu 25 000,00 K¢
Urok 11,1 % p.a.
Datum emise 01.11.2023
Datum splatnosti 01.11.2027
Vyplata urok Ctvrtletné

ZDROJ: VLASTNi ZPRACOVANI NA ZAKLADE DAT Z DLUHOPISOMAT, c2017-2024A

Dluhopis je vydan spolec¢nosti BUFFLER s.r.o. Jedna se o spolecnost, kterd je prednim hra¢em na trhu
ctyrkolek, skutrd, riks, ndhradnich dilG a pfisluSenstvi. BUFFLER s.r.o. je soucasti skupiny BUFFLER.
Sesterskou spolecnosti je BUFFLER invest s.r.o., kterd ma za ukol ziskavani finanénich prostredk(i na
jednotlivé projekty. Investovanim 400 000 K¢ do tohoto instrumentu bude realizovan &isty vynos
132 090 K¢. Kazdé ctvrtleti bude vyplaceno 9 435 K¢E. Splatnost dluhopisu je 3 roky a 6 meésica.
(Dluhopisomat, c2017-2024a)

Noble Group
TABULKA 8: EMISNi PODMINKY SPOLECNOSTI NOBLE GROUP, A.S.
NOBLE GROUP
Nazev emise 1/2028
Celkovy objem emise 24 000 000,00
Jmenovita hodnota
dluhopisu 10 000,00
Urok 11 % p.a.
Datum emise 10.01.2024
Datum splatnosti 10.01.2028
Vyplata urokd Ctvrtletné

ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI NA ZAKLADE DAT Z DLUHOPISOMAT, c2017-2024c

Emitentem dluhopisu je spole¢nost Noble Group, a.s. Firma se soustfedi na aktivity v oblasti
nemovitosti, sluzbach privatniho letectvi a business poradenstvi pro firmy. Prezentace spole¢nosti je
také jako exkluzivni podnikatelsky klub, ktery sdruzuje Uspésné podnikatele z rliznych oblasti. Pokud
bude provedena investice ve vysi investovani 400 000 K¢, tak Ize realizovat Cisty vynos z investice ve
vysi 140 250 K¢. Délka splatnosti dluhopisu je 3 roky a 9 mésicll. Kazdé ctvrtleti dochazi k vyplaté arokd.
Ctvrtletni vyplata by byla ve vysi 9 350 K&. (Dluhopisomat, c2017-2024c)
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Orka Project Financing

TABULKA 9: EMISNi PODMINKY SPOLECNOSTI ORKA PROJECT FINANCING, A.S.

ORKA PROJECT
FINANCING
Nézev emise XI1/2027
Celkovy objem emise 24 000 000,00
Jmenovita hodnota
dluhopisu 10 000,00
Urok 11,5 % p.a.
Datum emise 15.12.2023
Datum splatnosti 31.12.2027
Vyplata arok Ctvrtletné

ZDROJ: VLASTNi ZPRACOVANI NA ZAKLADE DLUHOPISOMAT, c2017-2024D

Dluhopis je emitovan spolec¢nosti Orka Project Financing, a.s. Tato spole¢nost byla zalozena s Ucelem
financovat aktivity mezinarodni fintechové skupiny Orka Ventures, kterd plsobi predevsim v Ceské
republice. Jednou z hlavnich aktivit je tvorba a fizeni fintech spolecnosti, a to zejména v oblasti severni
Evropy. DalSimi aktivitami skupiny jsou ndakupy nemovitosti a podnikani na trhu s pohledavkami.
V pripadé investovani ¢astky 400 000 K¢ bude Cisty vynos z investice ve vysSi 143 367 K¢. Splatnost
dluhopisu je v horizontu 3 let a 8 mésicl. Uroky jsou vyplaceny ¢tvrtletné. U investice vy$e popsané by
vyplata Cinila 9 775 K¢. (Dluhopisomat, c2017-2024d)
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8 Analyza faktora a portfolii

Tato diplomovda prace obsahuje praktickou ¢ast, ktera je vénovdna tvorbé investi¢nich portfolii
z akciovych tituld obchodovanych na ceském, rakouském a némeckém trhu. Pro skladbu portfolii byly
vybrany akcie, protoZe se jedna o investi¢ni instrumenty, které jsou hojné medializovany v poslednich
letech. Pro zjednoduseni a lepsi uchopeni tématu byly zvoleny akcie obchodované v Evropé. V pfipadé
akcii nabizenych na ¢eském trhu se jednd o akcie obchodované na praiské burze. Naopak rakouské
akcie a némecké akcie jsou obchodovany na burzach ve Vidni a Frankfurtu. Celkovy pocet zvaZzovanych
titull je tficet, kdy z jednotlivych trhi byl vybran podobny pocet pohybujici se kolem deseti tituld, které
byly vyse popsany. Z ¢eského trhu bylo vybrano jedenact akciovych titulll, z rakouského trhu devét
spolecnosti, a nakonec z némeckého deset akciovych titull. Pfi vybéru spolecnosti se vychazelo ze
zkuSenosti a povédomi o jednotlivych spolecnostech. Pro zahrnuti konkrétniho akciového titulu bylo
nutné splnit stanovené kritérium. Kritérium vybéru byla doba obchodovani, kterd musela byt alespon
pét let.

8.1 Riziko

Prvnim krokem bylo stanovit zakladni parametry vztazené ke kazdému jednotlivému akciovému titulu.
Nasledné po zjisténi parametrd je mozné zacit sestavovat akciové tituly do portfolii.

Pro zjisténi zakladnich parametrt a dalSich vypoctu byly vyuZity poznatky z pfedchozich kapitol. Prvnim
zakladnim zkoumanym parametrem bylo riziko, které vychazi z historickych dat za poslednich pét let.
Riziko je predstavovano smérodatnou odchylkou. Ceny akciovych tituld jsou daty k vypoctiim, byly
ziskany na webovych strankach jednotlivych burz. Vysledné hodnoty zjisténé pro jednotlivé trhy jsou
nize okomentovany.

TABULKA 10: RIZIKOVOST AKCIOVYCH TITULU OBCHODOVANYCH NA PRAZSKE BURZE

Smérodatna | Smérodatna
Nazev odchylka odchylka
spolecnosti meésicni rocni
CEZ 0,069 0,239
E4U 0,045 0,156
Erste Group
Bank 0,102 0,354
KOFOLA &S 0,047 0,163
Komer¢ni
banka 0,081 0,281
Moneta
Money Bank 0,072 0,249
Philip Morris
CR 0,039 0,135
Photon Energy 0,204 0,705
TMR 0,054 0,186
TOMA 0,020 0,070
VIG 0,053 0,185

ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI
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Z historickych dat vysla nejmensi smérodatnd odchylka ve vysi 0,020 u spole¢nosti TOMA. Pro
investora to znaci, Ze je zde nejmensi pravdépodobny odklon od redlné hodnoty cenného papiru.
Naopak nejvyssi hodnoty smérodatné odchylky je dosazeno u spolecnosti Photon Energy, kdy
z vypoctu vyslo, Ze dosahuje 0,204. Je zde velké riziko, Ze existuje velky odklon skutecné hodnoty akcie
Photon Energy od o¢ekavani investord. Druhou nejvyssi hodnotu smérodatné odchylky ma spoleénost
Erste Group Bank a to 0,102. Rozpéti ostatnich smérodatnych odchylek spolec¢nosti je v rozpéti od
0,020 do 0,081.

Rizikovost bylo nutné zjistit také u tituld obchodovanych na rakouském a némeckém trhu. V této fazi
nejsou jednotlivé smérodatné odchylky mezi jednotlivymi trhy srovnavany. V ptipadé Ceské republiky
byly ceny v korundch ceskych za jednu akcii. Na rakouském a némeckém trhu jsou akcie spole¢nosti
obchodovany v eurech a musely byt prevedeny kurzem CZK/EUR za pfislusné obdobi.

U akcii rakouskych spolec¢nosti byla zjisténa nejvyssi smérodatna odchylka u spole¢nosti OMV AG ve
vysi 0,118. Dalsi vysoka smérodatna odchylka se objevila u spole¢nosti Lenzing AG, kde smérodatna
odchylky byly zjistény u spolecnosti Telekom Austria AG a AMAG Austria Metall AG. Smérodatné
odchylky vysly u zminénych spolecnosti 0,044 a 0,049. Celkové lze shrnout smérodatné odchylky
akciovych titul obchodovanych na videriské burze jako méné rizikové.

TABULKA 11: RizZIKOVOST AKCIOVYCH TITULU OBCHODOVANYCH NA VIDENSKE BURZE

Smérodatna | Smérodatna
Nazev odchylka odchylka
spolecnosti mésicni rocni
AMAG Austria
Metall AG 0,049 0,171
EVN AG 0,070 0,241
Lenzing AG 0,114 0,393
Marinomed
Biotech AG 0,092 0,320
OMV AG 0,118 0,407
PORR AG 0,086 0,298
STRABAG SE 0,065 0,225
Telekom
Austria AG 0,044 0,154
Wienerberger
AG 0,100 0,348

ZDROJ: VLASTNi ZPRACOVANI

Posledni skupinou akciovych titull, které se chystame zaradit do portfolia jsou tituly obchodované ve
Frankfurtu. Jedna se o némecké spolecnosti, kdy z tabulky ¢.12 rychle vyéteme, Ze smérodatné
odchylky jsou u péti spole¢nosti vyssi nez 0,1. Tedy jednd se o rizikové akciové tituly v porovnani
s dal$imi spolecnostmi. Nejvétsi smérodatnd odchylka byla zjisténa u Zalando SE, kde dosahla vyse
0,151. Tato spolecnost ma nejvyssi hodnotu smérodatné odchylky ze vSech spolecnosti, které se

vy

spolec¢nosti u Deutsche Telekom AG, kde dosahla vyse 0,063.
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TABULKA 12: RIZIKOVOST AKCIOVYCH TITULU OBCHODOVANYCH NA FRANKFURTSKE BURZE

Nézev Smérodatna | Smérodatna
« . odchylka odchylka
spole¢nosti . s .
mésicni rocni
Bayer AG 0,102 0,353
Continental
AG 0,111 0,385
Deutsche Bank
AG 0,110 0,381
Deutsche
Telekom AG 0,063 0,217
Fresenius SE &
Co. KGaA 0,089 0,308
Infineon
Technologies 0,437
AG 0,126
QIAGEN NV EO
-, 01 0,087 0,303
RWE AG St 0,077 0,268
Vonovia SE 0,095 0,330
Zalando SE 0,151 0,524

ZDROJ: VLASTNi ZPRACOVANI

Z pohledu na mési¢ni smérodatné odchylky vSech spolecnosti z jednotlivych trhi. Lze ucinit zavér, ze
nejméné rizikovymi tituly jsou spolecnosti rakouské, kde nejvétsi smérodatné odchylky byly ve vysi
0,118 a 0,114. Naopak trh s nejvice rizikovymi tituly je v Némecku. Tento zavér ke smérodatnym
odchylkdm dava logicky smysl, protoze se jedna casto o spolecnosti, které maji velky mezinarodni
presah a pUsobi na mnoha trzich.

8.2 Vynos

Pro zjistovani vynosnosti akciovych titul byla aplikovana historickd metoda vynosnosti, ktera je vyse
popsdna v teoretické casti této diplomové prace. Nejprve bylo nutné zjistit vynosnost titul( za
jednotlivé mésice, abychom nasledné ziskali prlmérnou navratnost, kterd je nize v tabulkach pro
vSechny tituly. PFi zjistovani vynosnosti, ale i dalSich vypoctd v této praci, byl pouzit Microsoft Excel,
kde je mozné dobfe pracovat s matematickymi a statistickymi operacemi. NiZze budou okomentovany
vynosnosti podle trhi, kde se akciové tituly obchoduji. Postup okomentovani je totozny postupu u
smérodatnych odchylek vyse.

Ztabulky €. 13 lze vycist, Ze vétSina spolecnosti méla za sledované obdobi pozitivni navratnost.
Jedinymi spole¢nostmi, které tento fakt nepotvrdily jsou Komeréni banka a spoleénost TMR. Priimérna
navratnost Komercéni banky byla velmi blizko nule. Konkrétné sSlo o hodnotu -0,03 %. Z pohledu
sledovaného obdobi byla minimalni hodnota zjiSténa mezi bfeznem a dubnem 2020, kdy pokles dosahl
na hodnotu -33,71 %. V tomto obdobi byla na naSem Uzemi vedena opatreni kvili onemocnéni Covid
19, jednalo se tedy o makroekonomicky faktor, ktery mél vliv na ceny akciovych tituld. Spoleénost TMR
méla nejvétsi pokles ve velikosti -15,87 % v obdobi kvéten a cerven roku 2022. Tato spolecnost
soustfedi svoji pozornost na podnikani v oblasti rekreace a zabavy. Konkrétné jde o provoz horskych
stfedisek, golfovych hfist a dalsi. U spole¢nosti primérna navratnost byla v zapornych &islech.
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V tomto obdobi, jak bylo zminéno u okomentovani vysledku Komeréni banky se Sifilo onemocnéni
Covidu 19, které mélo zasadni vliv na vyvoj vSech odvétvi kvlli natizenim a opatienim, které byly
zavedeny vladou. Nejvyssi primérné navratnosti dosahla spole¢nost Photon Energy, kterda byla
okomentovdna v podkapitole rizika, kdy tato spole¢nost méla nejvyssi smérodatnou odchylku. Plati
zde, Ze ¢im vyssi investor podstoupi riziko, tim ocekava vyssi vynos. Ve sledovaném obdobi se toto u
titulu Photon Energy potvrdilo. Primérna navratnost dosahla na hodnotu 4,58 %.

TABULKA 13: PROUMERNA NAVRATNOST AKCIOVYCH TITULU OBCHODOVANYCH NA PRAZSKE BURZE

Nazev
spolecnosti | Vynos (p.m.) | Vynos (p.a.)
CEZ 1,25% 15,06 %
E4U 1,14 % 13,66 %
Erste Group
Bank 0,88 % 10,51 %
KOFOLA €S 0,07 % 0,83 %
Komercni
banka -0,03 % -0,39 %
Moneta
Money Bank 0,62 % 7,40 %
Philip Morris
CR 0,23% 2,82 %
Photon Energy 4,58 % 54,91 %
TMR -0,26 % -3,13%
TOMA 0,47 % 5,67 %
VIG 0,46 % 5,52 %

ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI

Podle historickych dat u spolecnosti obchodované na videnské burze bylo zjisténo, Ze pramérna
mésicni ndvratnost byla zapornd u Ctyr spolecnosti z deviti. Jednalo se o spolec¢nosti AMAG Austria
sledované obdobi dosahla spole¢nost Marinomed Biotech AG, kterd se zabyva vyvojem |écCiv.
Prdmérna navratnost byla na hodnoté -1,02 %. NejvétsSiho pokles nastal v obdobi roku 2023 mezi
mésici bfezen a duben. Jednalo se o pokles ve velikosti -21,91 %. DalSich pét spole¢nosti dosahovalo
pozitivni prdmérné navratnosti. Nejmensi pozitivni prllmérna navratnost byla u Telekom Austria AG.
Navratnost této spolec¢nosti byla 0,45 %. Ve sledovaném obdobi nejvétsiho narlstu dosahla spole¢nost
v roce 2023 mezi bfeznem a dubnem. Lze sledovat, Ze u Marinomed Biotech AG bylo toto obdobi také
zdsadnim, ale v negativnim sméru. Shrnutim sledovaného obdobi rakouskych akciovych tituld lze fict,
Ze vice neZ polovina zvaZovanych titul méla pozitivni prilmérnou navratnost.
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TABULKA 14: PROUMERNA NAVRATNOST AKCIOVYCH TITULU OBCHODOVANYCH NA VIDENSKE BURZE

Nazev
spoleénosti | Vynos (p.m.) | Vynos (p.a.)
AMAG Austria
Metall AG -0,24 % -2,93 %
EVN AG 1,39 % 16,69 %
Lenzing AG -0,65 % -7,84 %
Marinomed
Biotech AG -1,02 % -12,27 %
OMV AG 0,62 % 7,45 %
PORR AG -0,29 % -3,44 %
STRABAG SE 0,76 % 9,09 %
Telekom
Austria AG 0,45 % 5,34 %
Wienerberger
AG 1,08 % 12,96 %

ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI

TABULKA 15: PROUMERNA NAVRATNOST AKCIOVYCH TITULU OBCHODOVANYCH NA FRANKFURTSKE BURZE

Nazev
spolecnosti Vynos (p.m.) | Vynos (p.a.)
Bayer AG -0,67 % -8,02 %
Continental
AG -0,36 % -4,35 %
Deutsche Bank
AG 1,32% 15,79 %
Deutsche
Telekom AG 0,76 % 9,18 %
Fresenius SE &
Co. KGaA -0,35 % -4,21%
Infineon
Technologies 23,07 %
AG 1,92 %
QIAGEN NV EO
-, 01 0,67 % 8,04 %
RWE AG St 1,56 % 18,75 %
Vonovia SE -0,39 % -4,69 %
Zalando SE 0,96 % 11,57 %

ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI

Poslednimi akciovymi tituly, které je potfeba zhodnotit z pohledu priimérné navratnosti jsou tituly
némecké, které jsou obchodovany ve Frankfurtu. Jedna se o velké spole¢nosti, které jsou vétSimi oproti
ceskym a rakouskym spoleénostem vyse okomentovanych. Z deseti akciovych titull, které byly
vybrany, je Sest spolecnosti s pozitivni primérnou navratnosti za obdobi 2019-2023. Nejvyssi
prdmérna navratnost byla zjisténa u spolecnosti Infineon Technologies AG, kterd se zabyva
polovodi¢ovymi systémy a internetem véci. Za sledované obdobi nejvétsi narlst byl 29,85 % mezi
mésici listopad a prosinec v roce 2022.
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Naopak nejvétsi pokles za sledované obdobi u této spole¢nosti byl -32,22 % v roce 2020 mezi bfeznem

evvs

ktera svoji podnikatelskou ¢innost vénuje zdravotnictvi a vyzivé.

8.3 Portfolia s rovhnovazinym rozdélenim

Prvni portfolia, kterd Ize vytvofit pro jednotlivé trhy, jsou portfolia s rovnovainym rozdélenim. Postup
sestaveni téchto portfolii neni komplikovany z divodu zndmosti vynosnosti jednotlivych titul(.
Zaroven pfi rovnovazném rozdéleni je nastavena vaha shodné pro kazdou z akcii. Tato portfolia jsou
sestavena na zakladé prliimérnych ro¢nich vynosnosti a vysSe zminéné vahy.

Na prazské burze jsou vybrany akciové tituly obchodované alesponi 5 let. Toto kritérium splnily vSechny
spolecnosti, a proto je do portfolia s rovnovaznym rozdélenim zahrnuto jedenact tituld. Rozdéleni vah
mezi akciové tituly je shodné ve velikosti 0,091. Na zakladé ziskanych pramérnych ro¢nich vynosnosti
je znamo, Ze nejvétsi vynosnost méla za sledované obdobi spolec¢nost Photon Energy, u které vsak bylo
zjiSténo i vysoké riziko. Photon Energy ma nejvétsi podil na velikosti vynosu portfolia. V ptipadé
portfolia s rovnovaznym rozdélenim vyjde vynosnost portfolia pro prazskou burzu 10,26 %. Pfi tomto
potencidlnim vynosu je potfeba brat ohled na vysi rizika, které je ve velikosti 0,139. Pfi srovnani
vynosnosti a rizika portfolia sestavené z akciovych titul( na prazské burze je patrna vyssi rizikovost
tohoto portfolia.

TABULKA 16: CESKE AKCIOVE TITULY ROVNOMERNE ROZLOZENT

Vynosnost titulu (rocni Vaha Vynosnost *
Nazev spolecnosti udaje) - primérna vaha
¢Ez 15,06 % 0,091 1,37%
E4U 13,66 % 0,091 1,24 %
0, 0,
Erste Group Bank 10,51 % 0,091 0,96 %
KOFOLA &s 0,83 % 0,091 0,08 %
- 0, | 0,
Komerc¢ni banka 0,33 % 0,091 0,04 %
0, 0,
Moneta Money Bank 740% 0,091 0,67 %
- 0, 0,
Philip Morris CR 2,82% 0,091 0,26 %
0, 0,
Photon Energy 54,91 % 0,091 4,99 %
TMR -3,13% 0,091 -0,28 %
TOMA 5,67 % 0,091 0,52 %
VIG 5,52 % 0,091 0,50 %
Suma vah 1,000
0,
Vynosnost portfolia 10,26 %

ZDROJ: VLASTNi ZPRACOVAN(

U videniské burzy je aplikovano stejné kritérium vybéra titul( jako v pfipadé prazské burzy vyse. Jedna
se tedy o tituly obchodované alespon 5 let. Z videriské burzy bylo zahrnuto do tvorby portfolii devét
tituld. Na rakouské burze bylo zjisténo z ukazatele vynosnosti, Ze hned Ctyfi obchodované tituly za
sledované obdobi 2019-2023 byly v zdpornych Cislech. NejzapornéjsSim prlimérnym rocnim vynosem
byla hodnota-12,27 % u spolec¢nosti Marinomed Biotech AG, ktera se zabyva vyrobou a prodejem léciv.
Jeji negativni vynosnost ma vliv na sestavované portfolio s rovnovaznym rozdélenim. Dalsi tfi tituly se
zapornou vynosnosti také negativné ovlivni vynosnost portfolia. Vaha u kazdého titulu je ve vysi 0,111.
Vynosnost portfolia s rovnovaznym rozdélenim vychdazi na 2,78 % pfi vysi smérodatné odchylky
portfolia 0,168.
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TABULKA 17: RAKOUSKE TITULY ROVNOMERNE ROZLOZEN|

Vynosnost titulu (roéni Vynosnost *

Nazev spolecnosti udaje) - primérna Vaha vaha

AMAG Austria Metall -2,93 % 0,111 -0,33%
AG
EVN AG 16,69 % 0,111 1,85 %
Lenzing AG -7,84 % 0,111 -0,87 %
Marinomed Biotech AG -12,27% 0,111 -1,36 %
OMV AG 7,45 % 0,111 0,83 %
PORR AG -3,44 % 0,111 -0,38%
STRABAG SE 9,09 % 0,111 1,01%
Telekom Austria AG 5,34 % 0,111 0,59 %
Wienerberger AG 12,96 % 0,111 1,44 %
Suma vah 1,000

Vynosnost portfolia 2,78%

ZDROJ: VLASTNi ZPRACOVANI

Za sledované obdobi 2019-2023 byly také ctyti spolecnosti se zapornou priimérnou rocni vynosnosti,
tedy i mésicni. Pfi pohledu pouze na vynosnosti mezi rakouskym tituly a némeckymi tituly vidime, Ze
stejny pocet spolec¢nosti mél zapornou vynosnost. Mezi némeckymi spole¢nostmi na tom byla nejhire
spole¢nost Bayer AG s vynosnosti -8,02 %. Tato spolecnost se zabyva vyrobou produktl z oblasti
zdravotnictvi a vyZivy. Naopak pozitivhé vysokymi vynosnostmi za sledované obdobi zaznamenaly
spole¢nosti RWE AG ST a Infineon Technologies AG. Konkrétné vySe vynosnosti u RWE AG St byla 18,75
%. Obor podnikani spole¢nosti je vyroba elektfiny. Druhou spolecnosti s pozitivni vynosnosti, a to
nejvyssi byla hodnota 23,07 %. Infineon Technologies AG se zabyva vyrobou polovodi¢ll. Spole¢nosti
RWE AG ST a Infineon Technologies AG mély pozitivni vliv na sestavované portfolio. Vynosnost
némeckého portfolia dosahla na hodnotu 6,51 %. Riziko pro sestavované portfolio vyslo 0,291.

TABULKA 18: NEMECKE TITULY ROVNOMERNE ROZLOZEN(

Vynosnost titulu (ro¢ni

Vynosnost *

Vynosnost portfolia

Nazev spolecnosti udaje) - primérna Vaha vaha
Bayer AG -8,02 % 0,100 -0,80 %
- 0, ~ o,
Continental AG 4,35 % 0,100 0,44 %
9 0,
Deutsche Bank AG 15,79 % 0,100 1,58 %
9 0,
Deutsche Telekom AG 9,18 % 0,100 0,92%
- 0, ~ o,
Fresenius SE & Co. KGaA 4,21 % 0,100 0,42 %
Infineon Technologies 23,07 % 0,100 231%
AG
9 0,
QIAGEN NV EO -, 01 8,04 % 0,100 0,80 %
RWE AG St 18,75 % 0,100 1,88 %
Vonovia SE -4,69 % 0,100 -0,47 %
Zalando SE 11,57 % 0,100 1,16 %
Suma vah 1,000
6,51 %

ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVAN(
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8.4 Srovnani portfolii s rovhovainym rozdélenim

Pfi srovnani sestavenych portfolii s rovnovaznym rozdélenim, je na prvni pohled zfejmé, Ze nejlépe
z toho vychazi portfolio ceské. Nutné zminit, Ze pro kazdy trh byl zvolen odlisny pocet tituld, a proto
pokud by bylo z kazdého trhu zvoleno deset titulll mohly by byt vysledky jiné z hlediska vynosnosti a
rizikovosti. ZaleZelo by na vybéru konkrétnich tituld, které by ovlivnily celkovou vynosnost a rizikovost
portfolia. Ztéchto tfi sestavenych portfolii by bylo preferovano portfolio se spole¢nostmi
obchodované na prazské burze.

OBRAZEK 9: VYKONNOST PORTFOLIi S ROVNOVAZNYM ROZDELENIM

Vykonnost portfolii s rovnovaznym rozdélenim

35,00% Némecké

portfolio
30,00%

25,00%
Rakouské
20,00% portfolio

15,00% Ceské portfolio

Rizikovost

10,00%
5,00%

0,00%
0,00% 2,00% 4,00% 6,00% 8,00% 10,00% 12,00%

Vynosnost

ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI

8.5 Portfolia pri minimalizaci rizika

Pro sestavovani portfolii s minimalnim rizikem se vyuZije nastroje Resitel, ktery je soucasti MS Excel.
Pfed vyuZitim tohoto nastroje je nutné definovat ucelovou funkci pro sestavovana portfolia spolecné
s omezujicimi podminkami. JelikoZ je snahou nalézt portfolia s minimalnim rizikem, tak funkce ucelové
funkce bude predstavovdana smérodatnou odchylkou, kterou budeme minimalizovat a omezujicimi
podminkami je nezdpornost vah jednotlivych tituld, které v souctu budou rovny jedné.

PFi minimalizaci rizika bylo vybrdno pouze Sest spole¢nosti do portfolia sestaveného ze spole¢nosti
obchodovanych na prazské burze. Dalsi tituly nebyly zahrnuty z divodu vyssi rizikovosti. S timto
portfoliem investor ma moznost dosahnout na vynos 6,14 % pfi riziku predstavovany smérodatnou
prdmérnou roéni smérodatnou odchylku ze vSech zvaZovanych titull. Hodnota smérodatné odchylky
byla 0,070. Dal$imi spole¢nostmi zahrnutymi do sestaveného portfolia byly E4U a Philip Morris CR.
Kazda ze zahrnutych spolec¢nosti ma jinou oblast podnikani. V pfipadé nejvice zastoupeného titulu
TOMA se jednd o development, provozovani Ccistirny odpadnich vod a dalsi. Druhou nejvice
zastoupenou spole¢nosti je E4U, ktera se zabyva oblasti solarni energie. U Philip Morris CR se jedna o
vyrobu tabakovych vyrobkd.
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TABULKA 19: CESKE TITULY PRI MINIMALIZACI RIZIKA

Vynosnost titulu (ro¢ni Vynosnost *

Nazev spolecnosti udaje) - primérna Vaha vaha
CEz 15,06 % 0,021 0,32%
E4U 13,66 % 0,135 1,84 %
Erste Group Bank 10,51 % 0,000 0,00 %
KOFOLA €S 0,83 % 0,000 0,00 %
Komercni banka -0,39 % 0,000 0,00 %
Moneta Money Bank 7,40 % 0,000 0,00 %
Philip Morris €R 2,82 % 0,120 0,34 %
Photon Energy 54,91 % 0,000 0,00 %
TMR -3,13% 0,051 -0,16 %
TOMA 5,67 % 0,625 3,54 %
VIG 5,52 % 0,048 0,27 %

Suma vah 1,000

Vynosnost portfolia 6,14 %

ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI

Rakouské portfolio sestavované pfi minimalizaci rizika zahrnulo pét titul( z deviti nabizenych. Nejvétsi
¢ast portfolia je predstavovana spolecnosti Telekom Austria AG, kterd ma skoro 50% podil. Pfesné se
jednd o0 49,41 % portfolia. Druhou spolecnosti s nejvétsim podilem je AMAG Austria Metall AG, ktera
ma podil 28,44 %. Nejmensi podil mezi zahrnutymi spole¢nostmi ma PORR AG, kdy je na hodnoté 3,99
%. Takto sestavené portfolio md o¢ekdvanou vynosnost 1,71 % pfi riziku 0,125.

TABULKA 20: RAKOUSKE TITULY PRI MINIMALIZACI RIZIKA

Vynosnost titulu (rocni Vynosnost *
Nazev spolecnosti udaje) - primérna Vaha vaha
AMAG Austria Metall
AG -2,93 % 0,284 -0,83 %
EVN AG 16,69 % 0,000 0,00 %
Lenzing AG -7,84 % 0,000 0,00 %
Marinomed Biotech AG -12,27 % 0,075 -0,92 %
OMV AG 7,45 % 0,000 0,00 %
PORR AG -3,44 % 0,040 -0,14 %
STRABAG SE 9,09 % 0,106 0,97 %
Telekom Austria AG 5,34 % 0,494 2,64 %
Wienerberger AG 12,96 % 0,000 0,00 %
Suma vah 1,000

Vynosnost portfolia 1,71 %

ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI

Treti portfolio tvofené némeckymi tituly je tvofeno Sesti spolecnostmi. V portfoliu ma nejvétsi
zastoupeni Deutsche Telekom AG. Spole¢nost ma podil v portfoliu ve velikosti 47,54 %. T¥i spoleénosti,
které maji zastoupeni mensi, jak 6 % spolecné tvofi 11,11 % podilu na portfoliu, coz se blizi podilu
spole¢nosti RWE AG St, ktera ma zastoupeni 11,36 %. Ocekavana vynosnost portfolia je 8,55 %.
Smérodatna odchylka pro o¢ekdvanou vynosnost vysla 0,164.
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TABULKA 21: NEMECKE TITULY PRI MINIMALIZACI RIZIKA

Vynosnost titulu (roéni
Nazev spoleénosti udaje) - primérna Viha Vynosnost * viaha

Bayer AG -8,02 % 0,040 -0,32%
Continental AG -4,35% 0,000 0,00 %
Deutsche Bank AG 15,79 % 0,015 0,23 %
Deutsche Telekom AG 9,18 % 0,475 4,36 %
Fresenius SE & Co. KGaA -4,21 % 0,000 0,00 %

Infineon Technologies
AG 23,07 % 0,000 0,00 %
QIAGEN NV EO -, 01 8,04 % 0,300 2,41 %
RWE AG St 18,75 % 0,114 2,13 %
Vonovia SE -4,69 % 0,056 -0,26 %
Zalando SE 11,57 % 0,000 0,00 %

Suma vah 1,000

Vynosnost portfolia 8,55 %

ZDROJ: VLASTNi ZPRACOVANI

8.6 Srovnani portfolii pfi minimalizaci rizika

Pfi hodnoceni sestavenych portfolii s poZzadavkem na minimalizaci rizika vySlo nejhife rakouské
portfolio, které pfi ocekdvané vynosnosti 1,71 % ma riziko ve vysi 12,53 %. Naopak nejlépe sestavenym
portfoliem se jevi Ceské portfolio, které ma riziko 5,6 %. P¥i této vysi rizika je o¢ekdvana vynosnost 6,14
%. Posledni sestavované portfolio bylo némecké, které ma skoro dvojndsobné riziko oproti ocekdvané
vynosnosti. Konkrétné jde o riziko 16,37 %, kdy ocekdvana vynosnost je 8,55 %.

OBRAZEK 10: VYKONNOST PORTFOLIi PRI MINIMALIZACI RIZIKA

Portfolio pfi minimalizaci rizika
Némecké
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ZDROJ: VLASTNi ZPRACOVANI
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8.7 Nakup a prodej portfolii pfi minimalizaci rizika

Na zakladé zjisténych vah titul v portfoliu pti minimalizaci rizika bylo fiktivné nakoupeno zvazované
portfolio. Nakup jednotlivych titul( z prazské burzy, byl proveden dne 10.1.2024. Pfed samotnym
nakupem byla stanovena ¢astka na nakup akcii ve vysi 400 000 K¢. Z podminek vah a rozpoc¢tu na nakup
bylo nakonec investovano 397 468,50 K¢. Posledni podminkou, ktera musela byt zohlednéna se tykala
nakupu celého cenného papiru. Nejvétsi pocet kusud akcii byl nakoupen u spolec¢nosti E4U, kdy jedna
akcie byla nabizena za 186 K¢. Nejdrazsi akcii nakoupenou do portfolia byla od spole¢nosti Philip Morris
CR za 16 000 Kg&.

TABULKA 22: INVESTICE DO PORTFOLIA PRI MINIMALIZACI RIZIKA - CESKO

Nakupni
Nazev spolecnosti cena CZK Vaha Pocet kusi Cena CZK
CEZ 970,50 0,021 8 7 764,00
E4U 186,00 0,134 289 53 754,00
Erste Group Bank 934,80 0,000 0 0,00
KOFOLA €S 277,00 0,000 0 0,00
Komeréni banka 745,50 0,000 0 0,00
Moneta Money Bank 95,00 0,000 0 0,00
Philip Morris CR 16 000,00 0,120 3 48 000,00
Photon Energy 48,80 0,000 0 0,00
TMR 600,00 0,051 33 19 800,00
TOMA 1360,00 0,625 183 248 880,00
VIG 664,50 0,048 29 19 270,50
Celkova investice 397 468,50

ZDROJ: VLASTNi ZPRACOVANI NA ZAKLADE DAT z BCPP, c2024

Investice provedena do portfolia byla drZzena v délce tfi mésicl, tedy do 10.4.2024, kdy byly vSechny
tituly prodany za prodejni cenu, kterou byl zavérecny kurz. Konecné vysledky portfolia jsou
zaznamenany v tabulce niZe. Zasadni informaci, ktera byla zjisténa, je negativni vyvoj vSech spolecnosti
kromé VIG. Spolecnost VIG za dobu drZeni pfinesla zisk ve vysi 69,50 K¢ na akcii. Ostatni zahrnuté
spolecnosti byly ve ztraté. Nejvétsi ztrata byla zaznamenana u spolecnosti E4U ve vysi -4 046,00 K¢.
Spolec¢nost TOMA za sledované obdobi nepfinesla zisk ani ztratu. Konkrétné tedy od této spolecnosti
byl nulovy zisk. Takto nakoupené portfolio ztratilo za dobu drZeni na hodnoté o -2,24 %. V korundach
ceskych bylo portfolio proddno za 388 581,50 K¢. Pred provedenou investici byla znama vyse
poZadované vynosnosti ve vysi 6,14 %. Za dobu drzby se portfolio nezhodnotilo, naopak doslo ke ztraté.
Za obdobi leden-duben, tak nebyla naplnéna poZzadovana vynosnost. Dvodem mUZe byt kratka doba
drzeni, ale samoziejmé také vlivy, které kazdodenné pusobi na chody spolecnosti zahrnutych
v portfoliu. Pfedpokladem k dosazeni poZzadované vynosnosti je nutna delSi doba drZeni akcii alespon
jeden rok.
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TABULKA 23: PRODEJ INVESTICE DO PORTFOLIA PRI MINIMALIZACI RIZIKA - CESKO

Nakupni Prodejni | Zisk/ztrata na akcii Zisk/ztrata z
Nazev spolec¢nosti cena CZK cena CZK CZK Pocet kust prodeje
CEz 970,50 858,50 -112,00 8 -896,00
E4U 186,00 172,00 -14,00 289 -4 046,00
Erste Group Bank 934,80 1 093,00 158,20 0 0,00
KOFOLA €S 277,00 269,00 -8,00 0 0,00
Komer¢ni banka 745,50 865,50 120,00 0 0,00
Moneta Money Bank 95,00 101,60 6,60 0 0,00
Philip Morris €R 16 000,00 15 620,00 -380,00 3 -1 140,00
Photon Energy 48,80 45,00 -3,80 0 0,00
TMR 600,00 515,00 -85,00 33 -2 805,00
TOMA 1360,00 1360,00 0,00 183 0,00
VIG 664,50 734,00 69,50 29 2 015,50
Zisk/ztrata -8 887,00
Zisk/ztrata v % -2,24 %

ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI NA ZAKLADE DAT Z BCPP, c2024

Na zakladé znamych vah v rakouském portfoliu byla provedena investice na videriské burze. K té doslo
10.1.2024. Nakup byl celkové ve vysi 398 716,29 KC. Za tuto ¢astku bylo nakoupeno dohromady 1 274
kust cennych papirl od péti spolecnosti. Nejvice kust bylo nakoupeno spole¢nosti Telekom Austria
AG. Konkrétné se jednalo o 1002 kust za 197 444,30 KC. Jednalo se zaroven o nejvyssi castku
zaplacenou mezi nakoupenymi spole¢nostmi.
investovana se vztahovala ke spolecnosti PORR AG. Zde bylo nakoupeno 46 kusU akcii za 15 799,11 K¢.
V prfedchozich ¢astech prace byla zjisténa rizikovost a vynosnost sestaveného portfolia. Konkrétné to

bylo riziko 12,53 % a vynosnost 1,71 %.

TABULKA 24: INVESTICE DO PORTFOLIA PRI MINIMALIZACI RIZIKA - RAKOUSKO

Nejmensi castka, kterd byla vramci

Kurz
Nazev spoleénosti Cena EUR CZK/EUR Véaha Poéet kust Cena CZK
AMAG Austria Metall
AG 30,40 25,07 0,284 149 113 557,07
EVN AG 29,30 25,07 0,000 0 0,00
Lenzing AG 34,50 25,07 0,000 0 0,00
Marinomed Biotech AG 31,80 25,07 0,075 37 29 497,36
OMV AG 38,50 25,07 0,000 0 0,00
PORR AG 13,70 25,07 0,040 46 15799,11
STRABAG SE 42,30 25,07 0,106 40 42 418,44
Telekom Austria AG 7,86 25,07 0,494 1002 197 444,30
Wienerberger AG 29,68 25,07 0,000 0 0,00
Celkova investice 398 716,29

ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI NA ZAKLADE DAT Z WIENER BORSE AG, c2024
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V dubnu 2024 bylo portfolio proddno, abychom zjistili, zda byl realizovan zisk za dobu drzby akcii.
Jedind spolecnost, kterd pfinesla zisk za dobu drZzeni cennych papird je spole¢nost PORR AG. Drzbou
ostatnich cennych papir( byla utrpéna ztrata. Nejvétsi ztrata byla u spole¢nosti AMAG Austria Metall
AG. Ztrata dosdhla vyse -12 700,46 K¢. Celkové portfolio dosdhlo na ztratu -29 586,61 K¢. Jedna se o
vetsi ztratu neZ v pripadé portfolia ¢eského. Pohledem na pfedem znamou rizikovost portfolii se toto
redlné potvrdilo. Portfolio ztratilo -7,42 % z plQvodni investované ¢astky, ktera byla 398 716,29 Kc.

TABULKA 25: PRODEJ INVESTICE DO PORTFOLIA PRI MINIMALIZACI RIZIKA- RAKOUSKO

Nakupni Prodejni | Zisk/ztrata na akcii Zisk/ztrata z
Nazev spolecnosti cena CZK cena CZK CZK Pocet kusi prodeje
AMAG Austria Metall
AG 762,13 676,89 -85,24 149 -12 700,46
EVN AG 734,55 624,24 -110,31 0 0,00
Lenzing AG 967,45 1094,56 127,10 0 0,00
Marinomed Biotech AG 797,23 498,89 -298,33 37 -11 038,32
OMV AG 864,92 853,63 -11,28 0 0,00
PORR AG 343,46 362,51 19,05 46 876,44
STRABAG SE 1060,46 961,43 -99,03 40 -3961,06
Telekom Austria AG 197,05 194,29 -2,76 1002 -2763,21
Wienerberger AG 744,08 836,34 92,26 0 0
Zisk/ztrata -29 586,61
Zisk/ztrata v % -7,42 %

ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI NA ZAKLADE DAT Z WIENER BORSE AG, 2024

Posledni portfolio, do kterého bylo investovano, je némecké. Vtomto pripadé zjisténa rizikovost
v predchozi ¢asti byla 16,37 %. Ze vSech sestavenych portfolii se jednalo o nejvice rizikové. Investice
byla provedena jako v predeslych pfipadech 10.1.2024 za oteviraci ceny k tomuto dni. Portfolio bylo
nakoupeno za 398 259,96 K¢. Na zakladé znamého kurzu za 1. ¢tvrtleti roku 2024 nebylo problém ceny
prevést do korun c¢eskych. Kurz ¢inil 25,07 CZK/EUR. Ze sestaveného némeckého portfolia bylo nejvice
akcii nakoupeno od spolecnosti Deutsche Telekom AG. Jednalo se o 336 kusU akcii za 189 697,67 KC.
Druhym nejvice nakoupenym akciovym titulem byl QIAGEN NV EO -, 01 v poctu 115 akcii. Do této
spolecnosti bylo investovdno 119 185,29 K¢. Dale byly nakoupeny tituly Bayer AG, Deutsche Bank AG,
RWE AG St a Vonovia SE.
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TABULKA 26: INVESTICE DO PORTFOLIA PRI MINIMALIZACI RIZIKA - NEMECKO

Kurz
Nazev spoleénosti Cena (EUR) CZK/EUR Viha Pocet kust Cena CZK
BAYER AG 35,2 25,07 0,0401 18 15 884,35
CONTINENTAL AG 74,46 25,07 0,0000 0 0,00
DEUTSCHE BANK AG 12,262 25,07 0,0147 19 5 840,76
DEUTSCHE Telecom AG 22,52 25,07 0,4754 336 189 697,67
FRESENIUS SE 28,26 25,07 0,0000 0 0,00
INFINEON
TECHNOLOGIES AG 35,14 25,07 0,0000 0 0,00
QIAGEN NV 41,34 25,07 0,3000 115 119 185,29
RWE AG St 40,93 25,07 0,1136 44 45 149,06
VONOVIA SE 27,2 25,07 0,0563 33 22 502,83
ZALANDO SE 19,185 25,07 0,0000 0 0,00
Celkova investice 398 259,96

ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI NA ZAKLADE DAT Z GERMAN STOCK EXCHANGE, 2024

Dne 10.4.2024 doslo k prodeji sestaveného portfolia. Po uplynuti tfi mésict bylo portfolio prodano.
Pouze jedina spolecnost, kterou byla Deutsche Bank AG, ptinesla zisk. Zisk na akcii u této spolecnosti
byl 65,93 K¢&. Drzbou 19 kusU akcii bylo dosaZzeno na zisk ve vysi 1 252,74 K¢. Ostatnich pét spole¢nosti
vygenerovalo ztratu. Nejmensi ztrata byla v pfipadé drzby titulu Vonovia SE. Naopak nejvétsi ztrata
byla zaznamenana drzbou titulu RWE AG St. Celkové byla utrpéna ztrata ve vysi-29 576,22 K¢. Portfolio
ztratilo -7,43 % z pocdatecni investice. Pokud srovname vykonnosti vSech nakoupenych portfolii, tak
némecké si vedlo nejhife. Celkové ani jedno portfolio nepfineslo zisk.

TABULKA 27: PRODEJ INVESTICE DO PORTFOLIA PRI MINIMALIZACI RIZIKA - NEMECKO

Nakupni Prodejni Zisk/ztrata na akcii Zisk/ztrata z
Nazev spolec¢nosti cena CZK cena CZK CZK Pocet kust prodeje
Bayer AG 882,46 693,06 -189,40 18 -3409,26
Continental AG 1866,71 1679,69 -187,02 0 0,00
Deutsche Bank AG 307,41 373,34 65,93 19 1252,7479
Deutsche Telekom AG 564,58 547,91 -16,66 336 -5 598,27
Fresenius SE & Co. KGaA 708,48 634,52 -73,96 0 0,00
Infineon Technologies
AG 880,96 839,85 -41,11 0 0,00
QIAGEN NV EO -,01 1036,39 961,43 -74,96 115 -8 620,32
RWE AG St 1026,12 763,88 -262,23 44 -11 538,22
Vonovia SE 681,90 631,51 -50,39 33 -1 662,89
Zalando SE 480,97 663,10 182,13 0 0,00
Zisk/ztrata -29 576,22
Zisk/ztratav % -7,43%

ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI NA ZAKLADE DAT Z GERMAN STOCK EXCHANGE, c2024
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8.8 Portfolia pfi maximalizaci vynosu

Investofri, ktefi hledaji vyssi vynos i za cenu vyssiho rizika, se nazyvaji agresivnimi investory. V pfipadé
maximalizace vynosu vychazime z ucelové funkce, kterda toto kritérium zohlednuje. Omezujici
podminky jsou shodné, kdy poZadujeme sumu vah jednotlivych titul( rovno jedné. Zaroven na podily
je kladena podminka nezapornosti. Pfi feSeni této problematiky nastroj Resitel nalezne portfolia se
zahrnutim pouze nejvynosnéjsiho titulu. V ¢eském portfoliu tuto spolecnost predstavuje Photon
Energy s predpokladanym vynosem 54,91 % pfi Urovni rizika 0,705. Jednd se o vysoce rizikové portfolio.
Rakouské portfolio je zastoupeno spolecnosti EVN AG, kdy je pfedpokladany vynos 16,69 % s rizikem
0,241. Posledni sestavované portfolio je zastoupeno spolecnosti Infineon Technologies AG
obchodované na frankfurtské burze. Toto portfolio ma predpokladanou vynosnost 23,07 % pfi riziku
0,437. Ze srovnani téchto portfolii nejlépe vychazi rakouské portfolio. Ddle se témito portfolii zabyvat
nebudeme, protoZe neni splnéna podminka diverzifikace.

OBRAZEK 11: VYKONNOST PORTFOLIi PRI MAXIMALIZACI VYNOSU

Vykonnost portfolii pfi maximalizaci vynosu

0 v
80,00% Ceské portfolio
70,00%
60,00% . .
Némecké
% 50,00% portfolio
o
>
o 0,
= 40,00% Rakouské
& 30,00% portfolio
20,00%
10,00%
0,00%
0,00% 10,00% 20,00% 30,00% 40,00% 50,00% 60,00%
Vynosnost

ZDROJ: VLASTNi ZPRACOVAN(

8.9 Portfolia pfi pozadovaném vynosu 15 %

V této ¢asti prace byla stanovena poZadovana vynosnost. VySe vynosnosti portfolia je ve vysi 15 %.
V ucelové funkci, kterad je tvorena soucinem podilt vah a vynosnosti, je tento soucin roven 15 %.
Nastroj Resitel s timto pozadavkem bude pracovat a zaroveri s omezujicimi podminkami, které jsou
shodné jako v predeslych sestavovanych portfoliich. Konkrétné se jedna o podminku sumy vah rovno
jedné a nezapornosti jednotlivych vah.

Pfi stanovené vynosnosti nastroj Resitel urcil podily jednotlivych tituld v portfoliu. V portfoliu s tituly
obchodované na prazské burze je zahrnuto vSech jedenact titulll z jedenacti moznych. Jedna se o velmi
diverzifikované portfolio. Nejvynosnéjsi spole¢nost Photon Energy je zahrnuta do portfolia ve vysi
0,151. Spolecnost s nejvyssim vynosem je spojena svysokou rizikovosti. Nejvétsi zastoupeni
v sestaveném portfoliu ma spole¢nost CEZ, kterd ma priimérnou roéni vynosnost 15,06 %. Celkové jeji
podil na portfoliu tvofi vice, jak 20 %. Smérodatna odchylka tohoto portfolia je 0,162.
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TABULKA 28: CESKE TITULY PRI POZADOVANEM VYNOSU 15 %

Vynosnost titulu (ro¢ni Vynosnost *

Nazev spolecnosti udaje) - primérna Vaha vaha
CEz 15,06 % 0,209 3,15%
E4U 13,66 % 0,091 1,24 %
Erste Group Bank 10,51 % 0,083 0,88 %
KOFOLA €S 0,83 % 0,063 0,05 %
Komercni Banka -0,39 % 0,060 -0,02 %
Moneta Money Bank 7,40 % 0,076 0,57 %
Philip Morris €R 2,82 % 0,067 0,19 %
Photon Energy 54,91 % 0,151 8,31%
TMR -3,13% 0,055 -0,17 %
TOMA 5,67 % 0,073 0,41 %
VIG 5,52 % 0,072 0,40 %

Suma vah 1,000

Vynosnost portfolia 15,00 %

ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI

Sestavované portfolio, ze spole¢nosti obchodovanych ve Vidni, vyslo se zastoupenim vSech akciovych
titul( kromé Telekom Austria AG. Do tohoto portfolia byly vybrany nastrojem Resitel i tituly, které mély
prdmérnou rocni vynosnost v zapornych cislech. Presné slo o Ctyfi spolecnosti. Nejhorsi prdmérnou
ro¢ni ndvratnost za sledované obdobi 2019-2023 méla spole¢nost Marinomed Biotech AG, ktera zacala
byt obchodovana v unoru roku 2019. Naopak nejlepsi primeérnda roc¢ni navratnost byla zjiSténa u
spole¢nosti EVN AG. Zaroven tato spolecnost se podili na portfoliu vysi 0,770. Druhd spole¢nost
s nejvétsSim podilem na portfoliu je Wienerberger AG. Zastoupeni této spolecnosti je ve velikosti 0,096.
Ostatni tituly jsou pod hranici 7 % podilu v portfoliu. Smérodatna odchylka pfedstavujici riziko vysla
v tomto pripadé 0,227.

TABULKA 29: RAKOUSKE TITULY PRI POZADOVANEM VYNOSU 15 %

Vynosnost titulu (ro¢ni
Nazev spolecnosti udaje) - primérna Vaha Vynosnost * vdaha
AMAG Austria Metall
AG -2,93 % 0,003 -0,01 %
EVN AG 16,69 % 0,770 12,84 %
Lenzing AG -7,84 % 0,003 -0,03 %
Marinomed Biotech AG -12,27 % 0,003 -0,04 %
OMV AG 7,45 % 0,054 0,40 %
PORR AG -3,44 % 0,003 -0,01 %
STRABAG SE 9,09 % 0,067 0,61 %
Telekom Austria AG 5,34 % 0,000 0,00 %
Wienerberger AG 12,96 % 0,096 1,24 %
Suma vah 1,000

Vynosnost portfolia 15,00 %

ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVAN(
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Posledni sestavované portfolio je tvofeno tituly obchodovanymi na frankfurtské burze. | vtomto
pfipadé byly do portfolia zahrnuty vSechny zvazované tituly kromé jednoho titulu. U sestavovani
portfolia bylo na vybér z deseti titulll. V souboru s poZadovanou vynosnosti 15 % jsou Ctyfi spolecnosti
s podilem mensim jak 6 %. Nejmensi podil v portfoliu zaujima spole¢nost Fresenius SE & Co. KGaA,
ktera se zabyva vyrobou elekttiny. Jeji zastoupeni je ve velikosti 0,029. Naopak nejvétsi zastoupeni ma
spolecnost z odvétvi vyroby polovodi¢d. Jedna se o Infineon Technologies se zastoupenim 0,387
v celém portfoliu. S druhym nejvétsim podilem vah v portfoliu je RWE AG ST, ktera se zabyva elektfiny.
Podil dosahuje velikosti nad 10 % konkrétné 0,159. Riziko portfolia, které je predstavovdno
smérodatnou odchylkou, dosahuje velikosti 0,272.

TABULKA 30: NEMECKE TITULY PRI POZADOVANEM VYNOSU 15 %

Vynosnost titulu (roéni
Nazev spolecnosti udaje) - primérna Viha Vynosnost * viha
Bayer AG -8,02 % 0,035 -0,28 %
Continental AG -4,35% 0,029 -0,13 %
Deutsche Bank AG 15,79 % 0,137 2,16 %
Deutsche Telekom AG 9,18 % 0,098 0,90 %
Fresenius SE & Co. KGaA -4,21 % 0,029 -0,12 %
Infineon Technologies
AG 23,07 % 0,387 8,94 %
QIAGEN NV EO, -01 8,04 % 0,090 0,72 %
RWE AG ST 18,75 % 0,159 2,98 %
Vonovia SE -4,69 % 0,035 -0,16 %
Zalando SE 11,57 % 0,000 0,00 %
Suma vah 1,000
Vynosnost portfolia 15,00 %

ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI
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8.10 Srovnani portfolii pfi pozadované vynosnosti 15 %

Sestavovana portfolia s pozadovanou vynosnosti je potfeba porovnat. Porovnani téchto portfolii
ukazuje, Zze nejlépe z pohledu rizika a pozadované vynosnosti na tom je nejlépe portfolio ceské. U
tohoto portfolia je riziko ve velikosti 16,2 %, cozZ je oproti ostatnim portfoliim pfijatelnéjsi variantou.
Riziko rakouského portfolia pfi pozadovaném vynosu je ve velikosti 22,65 %. Rizikovost portfolia
sestaveného z titulll obchodovanych na frankfurtské burze je ve vysi 27,21 %. Raciondlné uvazujici
investor vybere pfi téchto informacich primarné ceské portfolio. Druhou volbou by bylo rakouské
portfolio a nakonec némecké. Nutné zminit, Ze velikosti spole¢nosti na jednotlivych trzich jsou odlisné
a také jejich cCinnosti presahujici do ostatnich zemi. Investofi musi vyuzit i tohoto pohledu pfi
rozhodovani.

Obrazek 12: Vykonnost portfolii pfi poZadovaném vynosu 15 %

Vykonnost portfolii pfi pozadovaném vynosu
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ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI

8.11 Nakup a prodej portfolii pri rozlozeni vah pro 15% vynos

PFi ndkupu portfolia s rozloZzenim vah pti 15% vynosu je vychdzeno ze stejnych podminek, které byly
stanoveny pri nakupu portfolii pfi minimalizaci rizika. Konkrétné se jedna o stanovenou c¢astku na
nakup, kterd je v maximalni vysi 400 000 K¢. Druhou podminkou je suma vah podilll jednotlivych tituld,
aby byla rovna jedné. Treti a posledni podminkou k provedeni investice se vaze k nakupu celého
cenného papiru. Nakup byl proveden na jednotlivych burzach dne 10.1.2024 za oteviraci kurz — nakupni
cenu. Investice byla uskute¢néna na zakladé zjisténych vah pfi poZzadovaném vynosu 15 %.

Na prazské burze byl uskute¢nén nakup ve vysi 386 791,50 K¢. Rozpocet na nakup titulll byl tedy skoro
cely vyéerpdn. Nejvétsi investice byla do cennych papirti spole¢nosti CEZ. Doslo k nakupu 86 akcii
v celkové hodnoté 83 463 K¢. Z pohledu poctu akcii vSak bylo nakoupeno nejvice Photon Energy, kdy
bylo nakoupeno 1 240 kusl. Z portfolia zahrnutych spolec¢nosti bylo nejméné investovano do Philip
Morris CR. Vy3e investice byla 16 000 K¢.
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TABULKA 31: INVESTICE DO CESKEHO PORTFOLIA PRI POZADOVANEM VYNOSU 15 %

Nazev spolecnosti Cena CZK Vaha Pocet kusi Cena CZK
Cez 970,50 0,209 86 83 463,00

E4U 186,00 0,091 194 36 084,00

Erste Group Bank 934,80 0,083 35 32 718,00
KOFOLA €S 277,00 0,063 90 24 930,00
Komer¢ni banka 745,50 0,060 32 23 856,00
Moneta Money Bank 95,00 0,076 321 30 495,00
Philip Morris CR 16 000,00 0,067 1 16 000,00
Photon Energy 48,80 0,151 1240 60 512,00
TMR 600,00 0,055 36 21 600,00
TOMA 1 360,00 0,073 21 28 560,00

VIG 664,5 0,072 43 28 573,50
Celkova investice 386 791,50

ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI NA ZAKLADE DAT z BCPP, c2024

Nakoupené portfolio bylo drzeno po dobu tfi mésicl. Prodej cennych papirl probéhl 10.4.2024.
V3Sechny tituly byly prodany za vysi zavéreéného kurzu. Za obdobi drzby cennych papir( doslo u Sesti
tituld k poklesu hodnoty. Z téchto cennych papir( plynula ztrata ve vysi -21 220,00 KE. VSechny
spolecnosti z oblasti financi se za dané obdobi zhodnotily. Portfolio bylo tedy prodano v celkové sumé
380 055,60 K¢. Pred ndkupem portfolia byla poZadovdna vynosnost 15 %, ktera se viak drzbou cennych
papirl za toto kratké obdobi nenaplnila. Drzbou cennych papir(i byla uskuteénéna ztrata -1,74 %.

TABULKA 32: PRODEJ INVESTICE DO PORTFOLIA PRI POZADOVANEM VYNOSU 15 % - CESKO

Nakupni Prodejni | Zisk/ztrata na akcii Zisk/ztrata z
Nazev spolec¢nosti cena CZK cena CZK CZK Pocet kust prodeje
CEz 970,50 858,50 -112,00 86 -9632,00
E4U 186,00 172,00 -14,00 194 -2 716,00
Erste Group Bank 934,80 1093,00 158,20 35 5537,00
KOFOLA €S 277,00 269,00 -8,00 90 -720,00
Komer¢ni banka 745,50 865,50 120,00 32 3 840,00
Moneta Money Bank 95,00 101,60 6,60 321 2 118,60
Philip Morris CR 16 000,00 15 620,00 -380,00 1 -380,00
Photon Energy 48,80 45,00 -3,80 1240 -4 712,00
TMR 600,00 515,00 -85,00 36 -3 060,00
TOMA 1 360,00 1 360,00 0,00 21 0,00
VIG 664,50 734,00 69,50 43 2 988,50
Zisk/ztrata -6 735,90
Zisk/ztratav % -1,74 %

ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI

Pro rakouské portfolio pfed nakupem platily stejné podminky jako v pfipadé ceského portfolia. Ceny
jednotlivych titulll v eurech bylo nutné prevést na ceské ceny. Byl uskutecnén prevod, kdy byl vyuZit
Ctvrtletni kurz eura za rok 2024. Nasledné byly tituly koupeny pfi rozloZzeni vah pro poZzadovany vynos
15 %. Rozpocet na investici byl viceméné vycerpdn jako v pfipadé investice do ¢eského portfolia.
Konkrétné bylo investovano 398 855,68 K¢. Nejvice nakoupenych cennych papird bylo od spolec¢nosti
EVN AG, konkrétné 419 kusu akcii v hodnoté 307 776,87 KC. Tri tituly byly nakoupeny po jednom kusu.
Nejméné bylo investovano do AMAG Austria Metall AG, kdy byla investovana ¢astka 762,13 K¢.
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TABULKA 33: INVESTICE DO RAKOUSKEHO PORTFOLIA PRI POZADOVANEM VYNOSU 15 %

Kurz
Nazev spolec¢nosti Cena EUR CZK/EUR Vaha Poéet kust Cena CZK
AMAG Austria Metall
AG 30,40 25,07 0,003 1 762,13
EVN AG 29,30 25,07 0,770 419 307 776,87
Lenzing AG 34,50 25,07 0,003 1 864,92
Marinomed Biotech AG 31,80 25,07 0,003 1 797,23
OMV AG 38,50 25,07 0,054 24 23 164,68
PORR AG 13,70 25,07 0,003 3 1 030,38
STRABAG SE 42,30 25,07 0,067 25 26 511,53
Telekom Austria AG 7,86 25,07 0,000 0 0,00
Wienerberger AG 29,68 25,07 0,096 51 37 947,96
Celkova investice 398 855,68

ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI NA ZAKLADE DAT Z WIENER BORSE AG, 2024

Rakouské portfolio bylo drZeno také po dobu tfi mésicd. K prodeji cennych papirt doslo 10.4.2024. Za
obdobi drzby bylo dosazeno nejvyssiho zisku na akcii u spole¢nosti Wienerberger AG. Zisk byl 92,26 K¢.
Celkové vsak v portfoliu zisk z drzby cennych papirli této spolecnosti byl 4 705,14 K¢. Nejvyssi ztraty
bylo dosaZeno drzbou cennych papirll EVN AG. Konkrétné slo o ztratu -46 219,05 K¢. Portfolio za
obdobi drzby utrpélo ztratu hodnoty ve velikosti -44 459,63 KC. Pfi srovnani celkové investice pfti
nakupu a prodeji doslo ke ztraté -11,15 %. Takto drZené portfolio tedy utrpélo vyssi ztratu nez portfolio

Ceské.

TABULKA 34: PRODEJ INVESTICE DO PORTFOLIA PRI POZADOVANEM VYNOSU 15 % - RAKOUSKO

Nakupni Prodejni Zisk/ztrata na akcii Zisk/ztrata z
Nazev spolec¢nosti cena CZK cena CZK CZK Pocet kust prodeje
AMAG Austria Metall
AG 762,13 676,89 -85,24 1 -85,23
EVN AG 734,55 624,24 -110,31 419 -46 219,05
Lenzing AG 967,45 1 094,56 127,10 1 127,10
Marinomed Biotech AG 797,23 498,89 -298,33 1 -298,33
OMV AG 864,92 853,63 -11,28 24 -270,75
PORR AG 343,46 362,51 19,05 3 57,15
STRABAG SE 1 060,46 961,43 -99,03 25 -2475,66
Telekom Austria AG 197,05 194,29 -2,76 0 0,00
Wienerberger AG 744,08 836,34 92,26 51 4705,14
Zisk/ztrata -44 459,63
Zisk/ztrata v % -11,15 %

ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI NA ZAKLADE DAT Z WIENER BORSE AG, 2024

Tretim a poslednim portfoliem sestavenym k provedeni investice je némecké portfolio. Stejné jako
Ceské a rakouské portfolio ma poZadovanou vynosnost 15 %. Pro prevedeni na ceské koruny
uplatnéna totozna vyse kurzu CZK/EUR. Konkrétné $lo o 25,07 CZK/EUR. Limit pro investici byl

400 000 K¢ jako v predeslych pfipadech. Tento limit byl u portfolia dodrZzen s rezervou. Bylo za
investovano celkem 394 776,39 K¢ na zakladé stanovenych vah ziskanych v podkapitole 8.11. Nejvétsi
nakup akcii byl uskutecnén u spoleénosti Infineon Technologies AG, kdy bylo nakoupeno 175 kusl
akcii za 154 167,97 K&. Nejméné investovano bylo do spole¢nosti Continental AG. Konkrétni vyse
investice byla 11 200,27 K¢.
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TABULKA 35: INVESTICE DO NEMECKEHO PORTFOLIA PRI POZADOVANEM VYNOSU 15 %

Kurz
Nazev spolec¢nosti Cena EUR CZK/EUR Vaha Poéet kust Cena CZK
Bayer AG 35,20 25,07 0,035 15 13 236,96
Continental AG 74,46 25,07 0,029 6 11 200,27
Deutsche Bank AG 12,26 25,07 0,136 177 54 411,28
Deutsche Telekom AG 22,52 25,07 0,098 69 38 955,77
Fresenius SE & Co. KGaA 28,26 25,07 0,029 16 11 335,65
Infineon Technologies

AG 35,14 25,07 0,387 175 154 167,97
QIAGEN NV EO -,01 41,34 25,07 0,090 34 35 237,39
RWE AG ST 40,93 25,07 0,159 61 62 593,02
Vonovia SE 27,20 25,07 0,035 20 13 638,08

Zalando SE 19,18 25,07 0,000 0 0,00
Celkova investice 394 776,39

ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI NA ZAKLADE DAT Z GERMAN STOCK EXCHANGE, 2024

Posledni portfolio bylo proddno za zaviraci kurz predstavovany prodejni cenou. K prodeji opét doslo
dne 10.4.2024. Ke dni prodeje jsme dosahli u osmi tituld ztraty, kterd se projevila i v koneéném
vyhodnoceni portfolia. Nejpodstatnéjsi ztrata byla zaznamendna u spolec¢nosti RWE AG ST, kdy tento
titul byl nakoupen za 1 026,12 K¢ a proddan za 763,88 K¢. Jedna se o ztratu -262,23 K¢ na akcii. Celkové
ztrata za prodany pocet kust Cinila -15 996,16 KC. Investice jako v predeslych dvou pfipadech nebyla
uspésna. U némeckého portfolia byla taky realizovana ztrata. Velikost ztraty byla -21 373,48 K¢.

Ze tfi sledovanych portfolii jde o druhou nejvyssi ztratu.

TABULKA 36: PRODEJ INVESTICE DO PORTFOLIA PRI POZADOVANEM VYNOSU 15 % - NEMECKO

Nakupni Prodejni Zisk/ztrata na akcii Zisk/ztrata z
Nazev spolec¢nosti cena CZK cena CZK CZK Pocet kust prodeje
Bayer AG 882,46 693,06 -189,40 15 -2841,05
Continental AG 1866,71 1679,69 -187,02 6 -1122,13
Deutsche Bank AG 307,41 373,34 65,93 177 11 670,33
Deutsche Telekom AG 564,58 547,91 -16,66 69 -1 149,64
Fresenius SE & Co. KGaA 708,48 634,52 -73,96 16 -1183,30
Infineon Technologies
AG 880,96 839,85 -41,11 175 -7 195,09
QIAGEN NV EO -,01 1036,39 961,43 -74,96 34 -2 548,61
RWE AG ST 1026,12 763,88 -262,23 61 -15996,16
Vonovia SE 681,90 631,51 -50,39 20 -1 007,81
Zalando SE 480,97 663,10 182,13 0 0,00
Zisk/ztrata -21373,48
Zisk/ztrata v % -5,41%

ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI NA ZAKLADE DAT Z GERMAN STOCK EXCHANGE, 2024
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9 Diskuse

Diplomova prace se zabyva oblasti investi¢nich portfolii. K této problematice byla popsdna teorie
v teoretické casti. Nicméné problematika, kterou diplomova prace zkoum3, je Siroka. Mnoho autort
se zabyva danou oblasti investi¢niho portfolia.

Michaud argumentuje, Ze portfolio, které se snazi najit optimalni kombinaci mezi rozptylem a stfedni
hodnotou, dostava prednost pred ostatnimi jinymi pfistupy, které maji snahu propojit investorské cile
s dostupnymi informacemi. Pfi aplikaci tohoto typu optimalizace vsak miZe dochazet ke zvétSovani
chyby vyplyvajici ze vstupnich predpokladll. Toto miZe sméfovat k tomu, Ze konecny vynos bude horsi
nez pfi pouZziti jednodussich metod zalozenych na jednotlivych vahach. Autor dale uvadi, Zze portfolio
mUze byt ovlivnéno chybami v odhadech rizik a vynosl,, coz mlze vést k jejich podhodnoceni ci
nadhodnoceni. Michaud tuto skutecnost pfiklada nepresnosti statistickych charakteristik potfebnych
pro vypocty. Pfi aplikaci pouze téchto statistickych metod se dosahuje ne Uplné nejlepsich vysledka,
protozZe se nepfihlizi k mnohorozmérné povaze problematiky. (Michaud, 1989)

Podle Yina a Zhoua, ktefi svoji pozornost vénovali ¢asovému hledisku modelu portfolia, je nedostatkem
skute¢nost, Ze ma model charakter jako diskrétni model, kde trzni charakteristiky zavisi stavu trhu,
ktery je tvoren konec¢nym poctem moznych stavd. (Yin, 2004)

Taleb popisuje, ze finanéni teorie, véetné prace Harryho Markowitze, podceniuje vyznam nahodnych
udalosti a rizik, které nejsou snadno kvantifikovatelné. Taleb argumentuje, ze skute¢nost je mnohem
komplexnéjsi, nez predpokladaji tradi¢ni modely portfolia a Ze je nutné brat v Uvahu extrémni udalosti
a jejich dopad na investi¢ni rozhodovani. (Taleb, 2011)

Velka ¢ast kritiky a problém Moderni teorie portfolia spociva v predpokladu, Ze je zaloZena na urcitych
premisach. Tato teorie predpokladd maximalni informovanost investorl ve stejném case. Na tento
problém s dokonalou informovanosti navazuje investicni strategie Magic Formule, ktera hleda
podhodnocené tituly. Mangram argumentuje, Ze by tak tato investi¢ni strategie nebyla Ucinng, a
nebylo by zapotiebi regulace tykajici se obchodovani s internimi informacemi. (Mangram, 2013)

Vidal-Garcia a Vidal se zaméfili na sestavovani portfolii podle Markowitzovy teorie. Dosli k zavéru, Ze
Markowitziv model jako ndstroj pro vybér investic poskytuje portfolia s lepsi vykonnosti nez trzni
benchmarky. Sledovany byly indexy na Uzemi Velké Britanie od roku 1990 do roku 2023. Jsou si védomi,
Ze celkovy vysledek zavisi na spravném odhadu ocekdvanych vynosl. Z jejich pohledu je dobré
Markowitziv model brat jako ndstroj pro prvni predstavu o tom, které instrumenty zvolit pfi tvorbé
portfolii. (Vidal-Garcia, 2024)

Koncept modelu portfolia, ktery se sestavuje v souvislosti s problematikou teorie portfolia ma své
opodstatnéni. Lze nalézt skupiny autord, ktefi prohlasuji, Ze model ma nedostatky a pouZiti v praxi je
omezené. Divodem jsou skutecnosti, Ze nékteré predpoklady modelu se v redlném svété nesplini a
jejich poruseni se ukaZze na konecnych vysledcich.

Teoretické poznatky byly aplikovany na skute¢nd data. Jednalo se o historické ceny akciovych tituld,
které se obchoduji na burzach v Praze, Vidni a Frankfurtu. Bylo celkem sestaveno devét portfolii na
zadkladé raznych kritérii a omezeni. Portfolia byla porovnana vramci stejnych podminek mezi
jednotlivymi trhy. Prvnimi vytvofenymi portfolii byly portfolia s rovnovdznym rozdélenim vah meazi
jednotlivé akciové tituly obchodujici se na burzach. Pfi rovnovazném rozdéleni z toho nejlépe vyslo
Ceské portfolio, jak z pohledu vynosnosti, tak také rizika. Z hlediska vynosnosti si pak némecké portfolio
vedlo lépe neZ rakouské, ale pti skoro 30 % riziku, coZ neni akceptovatelné pfi moznosti vybéru
investorem ze tfi sestavenych portfolii.
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Nasledujici portfolia byla sestavena s podminkou minimalizace rizika. | pfi této podmince z toho
nejlépe vyslo ceské portfolio. Pfi sestavovani portfolii podle daného kritéria doslo k jedinému pfipadu,
kdy ocekavany vynos je vyssi nez riziko. Konkrétné se tak stalo u portfolia ceského, kdy ocekdvana
vynosnost byla 6,14 % s rizikem 5,6 %. Poslednimi sestavenymi portfolii byly pfi podmince poZzadované
vynosnosti 15 %. V tomto pfipadé riziko bylo v intervalu od 0,162-0,272. Jako v ptredeslych pfipadech
nejlépe vyslo ¢eské portfolio, kdy se v pfipadé pozadovaného vynosu 15 % vyhodnocovalo na zakladé
vyse rizika. Celkové se tak ze sestavenych portfolii jevilo jako optimalni volbou vidy vybrat portfolio
Ceské. Kazdy investor viak ma jiné preference a toleranci k riziku, takZe ze sestavenych portfolii by volil
tfeba némecké nebo rakouské portfolio pred ceskym.

Ze sestavenych portfolii jsme nalezli odpovédi na vyzkumné otazky, které jsme si poloZili v metodice
prace. Prvni otazka se vztahovala kvynosnosti sestavenych ceskych portfolii ve srovnani se
sestavenymi rakouskymi portfolii. Bylo zjisténo, Ze ceské portfolio dosahuje lepsi vynosnosti nez
rakouské pfi kritériich minimalizace a rovhomérného rozdéleni. V téchto pripadech si ¢eskd portfolia
vedla |épe. Dalsi zkoumanou otdzkou byla preference némeckého portfolia pfi poZzadovaném vynosu.
Némecké portfolio neni optimalni volbou pti stanoveném kritériu 15 % vynosu, protoze nese nejvétsi
riziko ze sestavenych portfolii. Preferovano je ceské portfolio. Posledni vyzkumna otdzka se vztahovala
k vynosnosti portfolii. Odpovéd byla nalezena a je popsana nize.

Sestavena portfolia byla podrobena situaci na trhu konkrétné zplsobem investice do vytvorenych
portfolii. Konkrétné se uskutecnil nakup portfolii pfi minimalizaci rizika a poZadovaném vynosu 15 %.
K nakupu doslo dne 10.1.2024 a byla drzena tfi mésice. Ndsledné byla vyhodnocena tato provedend
investice. Rozpocet na nakup portfolia byl stanoven na 400 000 K¢ s podminkou, Zze musi byt vzdy
nakoupen cely cenny papir. Nakoupena byla portfolia postupné, tak jak byla sestavena. Vzidy bylo
nakoupeno jako prvni ceské portfolio, a nakonec némecké portfolio. Dne 10.4.2024 byly prodany
s vidinou zisku, ktery se ani v jednom pfipadé nevygeneroval. VSechny sestavy dosahly pfi prodeji
ztraty. Nejvétsi ztrdta byla u portfolia rakouského ve vysi -29 586,61 KC. Jednalo se o portfolio
sestavené s ohledem na minimalizaci ztraty. Celkové vétSina nakoupenych titull napfi¢ trhy méla
negativni vyvoj ceny. Za zvolené obdobi se tedy celkové ani jedno portfolio pfi minimalizaci rizika
nezhodnotilo. S hlediskem poZadovaného vynosu 15 % byla také nakoupena portfolia z t¥i trha.
Vtomto pfipadé jsme nedosahli na poZadovanou vynosnost ani vjednom pfipadé. Portfolia
z pocatecnich investic utrpéla ztraty od nejvétsi ztraty -11,15 % do nejmensi ztraty -1,74 %.

Na zakladé zjisténych vysledkl by bylo vhodné na problematiku sestavovani portfolii uplatnit poznatky
dalsich autor( jako Sharpe a Lintner, ktefi popsali model oceriovani kapitdlovych aktiv. Tyto poznatky
by mohly byt soucasti dalSiho zkoumani.
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Zaver

Ucastnici finanéniho trhu prochazi uréitym rozhodovacim procesem. Musi si byt védomi situaci, které
se odehrdvaji béhem kazdého dne. Na zakladé kontrolniho mechanismu okoli maji investofi moznost
odhalit nové dostupné pfilezitosti. Odhalenim pfilezitosti mohou ekonomické subjekty dosahnout
efektivniho zhodnoceni vloZenych financnich prostfedkl. Naleznutim optimalniho postupu, jak
hospodafit s finanénimi prostfedky, které jsou k dispozici, Ize pojmenovat jako ,investorsky ideal”.
Pokud se do této situace investofi dostanou, tak si musi byt védomi rady faktor(i a proménnych, které
idedl ovliviiuji. Jednim z faktord je volba trhu, na kterém chtéji investofi plsobit. S kazdym trhem jsou
spojena konkrétni specifika, kterd odkryvaji pfilezitosti a hrozby.

Ekonomické subjekty svoji pozornost také vénuji investicnim instrumentim. Rozmanitost cennych
papird je obrovska, jednotliva aktiva Ize délit podle rdznych faktor(. Faktory spojené s instrumenty
vedou investory k optimalnimu usporadani do portfolia. Kazdd osoba pohybujici se na finan¢nim trhu
ma snahu vytvorit nejlepsi portfolio s ohledem na rozloZeni rizika. Metod a postupd, jak je mozné
rozloZit riziko sestaveného portfolia, je nékolik. MoZnou variantou je urcity pocet cennych papir(,
kombinovani raznych trhid i ¢asova diverzifikace. V pripadé varianty kombinovani rdznych trhi je
nutné zminit devizové riziko. Pfi snaze diverzifikovat je dlleZitd také korelace mezi zahrnutymi
investicnimi instrumenty.

V Uvodu diplomové prace byla popsana situace ¢eskych domacnosti ohledné vytvareni Uspor a
preferenci investicnich instrumentd. Popularnimi instrumenty byly predevsim dluhové cenné papiry,
podilové listy a vkladani financnich prostredk(l do nemovitosti. V souvislosti se zminénymi instrumenty
vznikla potfeba ukazat i dalsi investi¢ni instrument v podobé akciovych tituld. Cilem diplomové prace
bylo navrhnout investi¢ni portfolio z akcii a dluhopist rozvinutych ekonomik. Nakonec bylo portfolii
sestaveno vice neZ jedno a hledalo se nejoptimalnéjsi z nich. Do portfolii byly zahrnuty nakonec pouze
akcie, protoze k tomuto instrumentu bylo vice vefejné dostupnych informaci.

Uvodni kapitola této prace patfila pfedstaveni typd investi¢nich instrumentd. Nutné zminit, Ze se
nejednalo o vSechny moznosti, protoze na financnich trzich se nabizi velké mnoZstvi zakladnich variant
investi¢nich prostfedkd, na které jsou navazany specifické varianty vztahujici se ke konkrétnim
instrumentdm. Dalsi ¢ast se tykala faktor(, které budou vzdy spojeny s investovanim. Jedna se o faktor
rizika, vynosu a likvidity. Se vSemi faktory musi kazdy investor umét pracovat. U kazdého Cinitele byly
predstaveny metody vypoctll a rozdéleni Cinitele. Konkrétné u rizika se jednalo o rozlozeni celkového
rizika na systematické a nesystematické riziko. K vynosu bylo uvedeno, jaké formy m(ze investor nabyt
nakupem a drzbou cennych papird. Shrnutim tfech faktor( by nejidealné;jsi variantou pro investory
byla situace, kdy vynos a likvidita budou nejvyssi a riziko minimalni. V nasledujici kapitole byla
predstavena samotna teorie portfolia, kdy bylo ndsledné pracovano s poznatky vztahujicimi se k této
teorii.

Pocatkem praktické ¢asti bylo pfedstaveni burz, ze kterych byly vybrany obchodované tituly na danych
burzach. V Ceské republice je obchodovano na Burze cennych papir@l Praha. Na této burze je
obchodovédno nékolika rliznymi zpUsoby. Samotni investofi maji moZnost obchodovat jediné
prostfednictvim ¢lena burzy, ktery ziskal povoleni na burze pUsobit. Burza cennych papirl Praha je
rozdélena do nékolika ¢asti. Konkrétné se jednd o trhy Prime Market, Standard Market, Free Market a
START Market. Pokud chce byt néktera spolec¢nost obchodovana na nékterém ztrhd musi splnit
predem stanovené podminky. Burza Wiener Borse je rozdélena do péti ¢asti v pripadé akciovych tituld.
Castmi videriské burzy jsou Prime Market, Standard Market, Direct Market Plus, Direct Market a Global
Market. Posledni zahrnutou burzou v této praci je Borse Frankfurt, kde je velky pocet trh.
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Po uvedeni burz byly také uvedeny vybrané akciové tituly a dluhopisy. Z prazské burzy bylo vybrano
jedenact titult konkrétné: CEZ, E4U, Erste Group Bank, KOFOLA CS, Komeréni Banka, Moneta Money
Bank, Philip Morris CR, Photon Energy, TMR, TOMA, VIG. Z videriské burzy se jednalo o devét tituld.
Mezi vybranymi byly AMAG Austria Metall AG, EVN AG, Lenzing AG, Marinomed Biotech AG, OMV AG,
PORR AG, STRABAG SE, Telekom Austria AG a Wienerberger AG. Poslednimi predstavenymi tituly
patfilo tém z frankfurtské burzy. Jednalo se o Bayer AG, Continental AG, Deutsche Bank AG, Deutsche
Telekom AG, Fresenius SE & Co. KGaA, Infineon Technologies AG, QIAGEN NV EO -,01, RWE AG St,
Vonovia SE, Zalando SE. Celkem bylo tedy vybrano tficet titull, které pred zahrnutim do vytvarenych
portfolii musely splnit podminku délky obchodovani. Kazdy titul musel byt obchodovdan alespon pét
let. V pFipadé dluhovych cennych papirCi byly predstaveny tfi nabizené na uzemi Ceské republiky
s jejich vynosnosti pfi investované ¢astce 400 000 K¢.

Pfed hlavnim predmétem praktické casti byly zjistény vynosnosti akciovych titull. Vynosnost byla
zjiSténa pomoci historické metody, ktera uvadi postup, kterym je mozné odhalit velikost Zadouci
veli¢iny. Ekonomické subjekty nesmi sméfovat pouze zrak na vynosnost dané investice, ale musi také
zjistit rizikovost, ktera je predstavovana smérodatnou odchylkou.

Pfedmétem praktické ¢asti byla tvorba individudlnich portfolii, ktera byla sestavovana akciovymi tituly
z vySe zminénych burz. Samotna tvorba portfolii vychazela z teorie Harryho Markowitze. Postupné byla
vytvorena portfolia s rovnovainym rozdélenim vah, minimalizaci rizika, maximalizace vynosu, a
nakonec pozadovaného vynosu. Pro vSechna sestavovana portfolia platilo, Ze suma vah musi byt rovna
jedné a podminka nezdpornosti. Nasledné v pfipadé minimalizace rizika byla ucelovou funkci
stanovena smérodatna odchylka, kterd predstavuje vysi rizika. U¢elova funkce v piipadé maximalizace
vynosu byla predstavovana soucinem vahy jednotlivého titulu sjeho primérnou historickou
vynosnosti. Na zakladé vyse zminénych podminek byly zjistény vahy akciovych titul( v portfoliich. Pfi
sestavovani portfolia s rovnovainym rozdélenim z toho nejlépe vyslo portfolio ceské. Jednalo se o
situaci, kdy vynosnost sestaveného ceského portfolia byla vys$si nez portfolia rakouského. Z celkového
pohledu na sestavovana portfolia bylo druhé nejlepsi rakouské a nejhorsim vtomto pripadé bylo
némecké. Portfolia pfi minimalizaci rizika byla z pohledu hodnoceni odlisSha vtom, Ze |épe vyslo
némecké portfolio pred rakouskym portfoliem. Nejlepsim vsak zlistalo portfolio ¢eské. Maximalizace
vynosu ve vSech pripadech vedla k tomu, Ze byl vybran pouze jeden titul a to nejvynosnéjsi. Na prazské
burze to byla spole¢nost Photon Energy, na videnské burze EVN AG a na némecké se jednalo o Infineon
Technologies AG. Posledni sestavovana portfolia byla pfi poZadovaném vynosu 15 %. Rizikovost byla
22,65 % a 27,21 %. Nejlepsi volbou se v tomto pfipadé jevi sestavené Ceské portfolio pred rakouskym
a némeckym.

Portfolia byla podrobena situaci na trhu v roce 2024. Konkrétné doslo k nakupu portfolii sestavené pfi
minimalizaci rizika a poZadovaném vynosu. Nakup byl proveden 10.1.2024 za ceny odpovidajici
oteviracimu kurzu toho dne. VSechna nakoupend portfolia byla drZena tfi mésice, a to do dne
10.4.2024, kdy byla proddna za zaviraci kurz. Vyhodnocenim téchto provedenych investic bylo zjisténo,
Ze ani jedno portfolio se nezhodnotilo a ve vsSech pfipadech byla utrpéna ztrata. U portfolii
s pozadavkem na minimalizaci rizika byla nejvétsi ztrata utrpéna u rakouského portfolia, ale jen o maly
rozdil oproti némeckému. Pfi portfoliich s poZzadovanym vynosem byla nejvétsi ztrata utrpéna u
rakouského portfolia a jednalo se o nejvétsi ztratu mezi vSemi nakoupenymi portfolii. Naopak ceské
portfolio v pfipadé 15% ocekavaného vynosu utrpélo nejnizsi ztratu ze vsech portfolii.
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Investice se ve vSech vySe zminénych pripadech nezdafila. Divod( tohoto neuspéchu bylo nékolik.
V prvnim pfipadé se jedna o velmi kratkou drzbu cennych papirQ. Je vhodné drzet nakoupené akcie
delsi ¢asovy horizont, pokud se nevénujeme spekulacim. Druhym dlvodem je, Ze celkové evropské
spole¢nosti v poslednich letech ztraci a vykonnost je oproti ostatnim trhlm nizsi. V pfipadé vsech
vybranych trhi jde o pfipad, kdy vykonnost némeckého trhu ovliviiuje cesky a rakousky trh.

Domacnosti by na zakladé vysledkd této prace mély diverzifikovat i mezi jednotlivymi instrumenty.
Bylo by vhodné, aby v portfoliu byly dluhové cenné papiry, které pfinesou jistéjsi vynosy nez drzba
akciovych titulG. Dale by do portfolia mohly byt zahrnuty cenné kovy jako je zlato a stfibro. Pro
investory, ktefi jsou ochotni podstoupit vyssi riziko se nabizi moZnost investovat do kryptomén.
Portfolio by mohlo vypadat nasledovné: 15 % akciové tituly, 30 % dluhové cenné papiry, 25 % cenné
kovy, 10 % kryptomény a 20 % v podilovych fondech. Podoba investi¢nich portfolii bude u kazdého
jednotlivce odlisna podle ptilezitosti, které se v danych chvilich budou nabizet.

Poznatky ziskané sepsanim této prace budou vyuZity pro dalsi zkoumani finanénich trhi a podnikd.
V ramci dalSiho vzdélavani bude cilem pochopit i dalsSi modely, které jsou uplatfovany v praxi. Nabyté
znalosti bych rad uplatnil v dalSich letech Zivota s cilem efektivné zhodnocovat penézni prostredky.
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N a4
Prilohy
Kurz CZK/EUR
Ceny akciovych tituld obchodovanych na prazské burze
Ceny akciovych titul obchodovanych na videriské burze
Ceny akciovych titul obchodovanych na frankfurtské burze
Meésicni pradmérna vynosnost akcii obchodovanych na prazské burze
Meésicni primérna vynosnost akcii obchodovanych na videriské burze
Meésicni primérna vynosnost akcii obchodovanych na frankfurtské burze
Kovariance akciovych tituld obchodovanych na praZské burze
Korelace akciovych tituld obchodovanych na prazské burze
Kovariance akciovych titulll obchodovanych na videnské burze
Korelace akciovych titul obchodovanych na vidernské burze
Kovariance akciovych titulll obchodovanych na frankfurtské burze
Korelace akciovych tituld obchodovanych na frankfurtské burze

TABULKA 37: KuRz CZK/EUR

Kurz CZK/EUR
2019 25,672
2020 26,444
2021 25,645
2022 24,565
2023 24,007
2024 25,07

ZDROJ: VLASTNi ZPRACOVANI PODLE KURZYCZ, C2000-2024
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TABULKA 38: CENY AKCIOVYCH TITULU OBCHODOVANYCH NA PRAZSKE BURZE (C-K)

; Erste Group .
CEZ E4U Bank KOFOLA CS
Datum (CzK) (CZK) (CZK) (CZK)
01.01.2019 540,00 102,00 747,00 283,00
01.02.2019 568,00 99,00 789,20 290,00
01.03.2019 548,00 101,00 845,20 304,00
01.04.2019 542,00 101,00 845,40 304,00
01.05.2019 535,00 102,00 919,80 301,00
01.06.2019 539,00 103,00 834,00 294,00
01.07.2019 525,00 104,00 833,00 290,00
01.08.2019 520,50 107,00 829,20 304,00
01.09.2019 520,50 103,00 758,60 298,00
01.10.2019 520,00 101,00 783,00 292,00
01.11.2019 522,00 100,00 810,20 285,00
01.12.2019 513,00 99,50 829,40 286,00
01.01.2020 510,50 100,00 857,00 284,00
01.02.2020 498,00 100,00 837,00 263,00
01.03.2020 450,00 99,50 788,60 240,00
01.04.2020 404,00 97,00 464,90 211,00
01.05.2020 453,00 94,00 512,00 241,00
01.06.2020 482,50 99,00 550,00 237,00
01.07.2020 506,00 99,00 555,00 223,00
01.08.2020 445,00 99,00 508,00 224,00
01.09.2020 453,50 96,50 540,00 225,00
01.10.2020 440,00 96,00 495,00 222,00
01.11.2020 446,00 94,50 482,30 214,00
01.12.2020 468,00 96,00 640,00 234,00
01.01.2021 515,00 97,00 663,00 239,00
01.02.2021 516,00 99,50 661,00 255,00
01.03.2021 527,00 100,00 711,20 257,00
01.04.2021 550,00 100,00 757,00 270,00
01.05.2021 601,00 105,00 764,00 285,00
01.06.2021 630,00 104,00 860,20 286,00
01.07.2021 594,00 106,00 798,80 280,00
01.08.2021 600,00 106,00 847,00 280,00
01.09.2021 678,50 119,00 864,20 309,00
01.10.2021 712,50 116,00 955,00 321,00
01.11.2021 735,00 117,00 950,00 319,00
01.12.2021 734,00 115,00 987,00 310,00
01.01.2022 825,00 118,00 1030,00 312,00
01.02.2022 808,00 118,00 1017,50 313,00
01.03.2022 855,00 117,00 816,20 301,00
01.04.2022 925,50 117,00 821,80 310,00
01.05.2022 1 000,00 130,00 740,00 302,00
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01.06.2022 1128,00 129,00 727,00 301,00
01.07.2022 1015,00 133,00 596,00 294,00
01.08.2022 1051,00 139,00 615,40 284,00
01.09.2022 985,00 145,00 555,00 282,00
01.10.2022 860,00 151,00 550,00 241,00
01.11.2022 811,00 145,00 610,00 235,00
01.12.2022 810,00 134,00 721,80 240,00
01.01.2023 770,50 128,00 717,20 249,00
01.02.2023 883,50 136,00 820,00 253,00
01.03.2023 1 029,00 129,00 861,00 251,00
01.04.2023 1 046,00 143,00 718,80 240,00
01.05.2023 1147,00 155,00 774,80 246,00
01.06.2023 1 003,00 181,00 720,00 243,00
01.07.2023 901,00 173,00 752,30 247,00
01.08.2023 965,00 192,00 830,00 261,00
01.09.2023 949,00 188,00 796,70 270,00
01.10.2023 983,50 185,00 800,00 265,00
01.11.2023 996,50 187,00 826,00 270,00
01.12.2023 982,00 188,00 893,00 276,00

ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI NA ZAKLADE DAT z BCPP, c2024

TABULKA 39: CENY AKCIOVYCH TITULU OBCHODOVANYCH NA PRAZSKE BURZE (K-P)

Komer¢ni Moneta Philivaorris
banka Money Bank CR Photon Energy

Datum (CZK) (CZK) (CZK) (CZK)
01.01.2019 862,50 73,35 14 300,00 8,80
01.02.2019 909,50 77,00 14 440,00 10,30
01.03.2019 945,50 80,00 14 520,00 12,10
01.04.2019 945,00 79,40 15 800,00 12,15
01.05.2019 874,50 74,20 13 720,00 19,80
01.06.2019 873,50 75,50 13 820,00 18,90
01.07.2019 897,00 77,10 13 620,00 17,50
01.08.2019 895,00 79,30 13 660,00 19,40
01.09.2019 836,50 76,45 13 600,00 20,00
01.10.2019 802,00 73,00 13 560,00 29,00
01.11.2019 774,50 75,85 13 660,00 35,80
01.12.2019 797,00 77,50 14 460,00 38,00
01.01.2020 832,00 85,00 15 260,00 41,00
01.02.2020 785,00 83,00 15 300,00 39,90
01.03.2020 715,00 77,10 14 320,00 40,90
01.04.2020 474,00 51,00 13 300,00 29,00
01.05.2020 509,00 51,50 14 120,00 31,00
01.06.2020 524,00 54,00 13 500,00 40,00
01.07.2020 571,00 53,60 13 340,00 49,80
01.08.2020 515,00 51,00 13 360,00 101,00
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01.09.2020 538,00 55,20 13 400,00 95,00
01.10.2020 487,50 53,20 13 900,00 85,00
01.11.2020 483,00 54,00 13 600,00 75,00
01.12.2020 585,00 66,00 14 800,00 86,50
01.01.2021 657,00 68,30 14 980,00 81,50
01.02.2021 663,00 74,00 15 240,00 91,00
01.03.2021 678,00 78,50 15 380,00 86,00
01.04.2021 688,00 82,20 15 680,00 80,50
01.05.2021 654,50 79,60 14 620,00 78,50
01.06.2021 769,50 79,05 14 600,00 74,50
01.07.2021 757,00 80,30 14 280,00 47,00
01.08.2021 800,00 87,65 14 720,00 44,40
01.09.2021 828,50 87,90 15 640,00 47,60
01.10.2021 884,00 88,55 15 900,00 42,20
01.11.2021 870,00 87,20 15 780,00 42,40
01.12.2021 853,00 95,05 15 680,00 41,60
01.01.2022 929,00 94,05 16 100,00 38,00
01.02.2022 961,00 93,50 16 600,00 38,80
01.03.2022 883,50 89,00 16 220,00 39,00
01.04.2022 854,00 89,90 17 500,00 45,80
01.05.2022 770,00 88,00 17 600,00 53,00
01.06.2022 728,50 77,20 17 060,00 58,00
01.07.2022 662,50 85,20 16 340,00 51,80
01.08.2022 612,00 82,00 16 660,00 69,00
01.09.2022 575,50 78,00 16 700,00 73,00
01.10.2022 625,00 71,60 16 600,00 59,60
01.11.2022 713,50 72,80 16 500,00 62,00
01.12.2022 690,00 73,00 16 980,00 67,00
01.01.2023 657,50 75,90 16 840,00 67,60
01.02.2023 736,00 80,40 16 800,00 67,20
01.03.2023 749,50 84,80 17 380,00 66,60
01.04.2023 718,00 87,00 17 600,00 59,00
01.05.2023 688,00 78,50 17 680,00 64,00
01.06.2023 662,00 79,40 16 880,00 69,80
01.07.2023 665,50 79,60 16 820,00 67,30
01.08.2023 717,50 85,50 17 000,00 63,20
01.09.2023 702,00 84,20 17 300,00 55,50
01.10.2023 676,00 83,80 17 160,00 53,70
01.11.2023 682,00 89,70 15 980,00 51,00
01.12.2023 688,00 89,20 15 700,00 48,00

ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI NA ZAKLADE DAT z BCPP, c2024
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TABULKA 40: CENY AKCIOVYCH TITULU OBCHODOVANYCH NA PRAZSKE BURZE (T-V)

TMR TOMA VIG

Datum (CzK) (CZK) (CzZK)
01.01.2019 750,00 1 050,00 529,00
01.02.2019 760,00 1 100,00 550,50
01.03.2019 760,00 1170,00 544,50
01.04.2019 760,00 1 190,00 593,50
01.05.2019 780,00 1210,00 631,50
01.06.2019 780,00 1 240,00 561,00
01.07.2019 765,00 1210,00 575,00
01.08.2019 810,00 1210,00 593,00
01.09.2019 820,00 1210,00 579,00
01.10.2019 900,00 1 220,00 612,00
01.11.2019 945,00 1 220,00 619,00
01.12.2019 900,00 1 220,00 635,00
01.01.2020 945,00 1210,00 647,00
01.02.2020 920,00 1 180,00 615,00
01.03.2020 885,00 1 190,00 556,00
01.04.2020 790,00 1 200,00 467,80
01.05.2020 850,00 1 230,00 499,80
01.06.2020 960,00 1220,00 505,50
01.07.2020 950,00 1220,00 520,00
01.08.2020 980,00 1 220,00 498,00
01.09.2020 975,00 1 200,00 537,00
01.10.2020 1000,00 1 240,00 521,00
01.11.2020 985,00 1 240,00 478,00
01.12.2020 970,00 1 240,00 530,00
01.01.2021 935,00 1 250,00 541,50
01.02.2021 930,00 1 300,00 555,00
01.03.2021 950,00 1 250,00 580,00
01.04.2021 925,00 1 300,00 584,00
01.05.2021 920,00 1270,00 582,00
01.06.2021 945,00 1310,00 594,50
01.07.2021 930,00 1 280,00 596,50
01.08.2021 850,00 1 280,00 593,00
01.09.2021 805,00 1 290,00 634,00
01.10.2021 815,00 1 290,00 632,00
01.11.2021 825,00 1 300,00 650,00
01.12.2021 790,00 1 290,00 633,50
01.01.2022 780,00 1 280,00 627,00
01.02.2022 750,00 1310,00 630,00
01.03.2022 675,00 1310,00 585,00
01.04.2022 650,00 1 330,00 577,00
01.05.2022 630,00 1310,00 580,00
01.06.2022 530,00 1310,00 569,00
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01.07.2022 585,00 1300,00 538,00
01.08.2022 605,00 1320,00 550,00
01.09.2022 590,00 1320,00 570,00
01.10.2022 585,00 1370,00 518,00
01.11.2022 570,00 1320,00 561,00
01.12.2022 515,00 1310,00 547,00
01.01.2023 560,00 1320,00 543,00
01.02.2023 555,00 1320,00 593,00
01.03.2023 520,00 1320,00 607,00
01.04.2023 500,00 1310,00 575,00
01.05.2023 500,00 1310,00 622,00
01.06.2023 500,00 1320,00 580,00
01.07.2023 505,00 1320,00 569,50
01.08.2023 545,00 1330,00 585,00
01.09.2023 600,00 1350,00 598,00
01.10.2023 620,00 1350,00 633,00
01.11.2023 615,00 1410,00 617,00
01.12.2023 590,00 1370,00 637,00

ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI NA ZAKLADE DAT Z BCPP, c2024

TABULKA 41: CENY AKCIOVYCH TITULU OBCHODOVANYCH NA VIDENSKE BURZE (A-L)

AMAG Austria | AMAG Austria
Metall AG Metall AG EVN AG EVN AG Lenzing AG Lenzing AG

Datum (EUR) (CZK) (EUR) (CZK) (EUR) (CZK)
01.01.2019 31,20 800,97 12,88 330,66 69,42 1782,23
01.02.2019 32,20 826,64 14,00 359,41 76,12 1 954,06
01.03.2019 32,50 834,34 13,24 339,90 78,30 2 010,21
01.04.2019 32,50 834,34 13,22 339,38 83,68 2148,34
01.05.2019 31,60 811,24 13,40 344,00 87,32 2 241,55
01.06.2019 31,30 803,53 13,00 333,74 83,20 2 135,99
01.07.2019 31,00 795,83 13,48 346,06 86,62 2 223,58
01.08.2019 29,50 757,32 14,20 364,54 80,18 2 058,50
01.09.2019 30,00 770,16 15,34 393,81 74,80 1920,37
01.10.2019 29,50 757,32 16,04 411,78 78,52 2 015,82
01.11.2019 30,50 783,00 16,36 419,99 82,37 2 114,65
01.12.2019 32,00 821,50 16,34 419,48 77,52 1989,99
01.01.2020 30,50 806,54 17,50 462,77 73,14 1934,16
01.02.2020 28,70 758,94 17,74 469,12 62,16 1 643,80
01.03.2020 26,00 687,54 15,00 396,66 53,37 1411,29
01.04.2020 24,90 658,46 13,10 346,42 44,18 1168,36
01.05.2020 27,10 716,63 14,16 374,45 44,88 1186,87
01.06.2020 27,00 713,99 15,20 401,95 39,20 1 036,49
01.07.2020 24,90 658,46 15,00 396,66 35,43 937,00
01.08.2020 27,00 713,99 14,08 372,33 34,56 913,87
01.09.2020 26,10 690,19 14,30 378,15 38,01 1 005,25
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01.10.2020 26,60 703,41 14,28 377,62 41,56 1 098,95
01.11.2020 25,20 666,39 13,80 364,93 52,23 1381,21
01.12.2020 27,40 724,57 14,94 395,07 63,34 1675,04
01.01.2021 31,00 795,00 17,82 456,99 72,62 1862,26
01.02.2021 30,60 784,74 19,30 494,95 93,09 2387,28
01.03.2021 32,50 833,46 18,10 464,17 103,76 2 661,00
01.04.2021 33,20 851,41 18,52 474,95 96,24 2 468,05
01.05.2021 34,00 871,93 19,00 487,26 96,76 2481,51
01.06.2021 34,10 874,49 20,00 512,90 98,16 251741
01.07.2021 37,80 969,38 20,15 516,75 90,29 2 315,48
01.08.2021 37,90 971,95 20,60 528,29 95,19 2441,12
01.09.2021 37,50 961,69 22,65 580,86 97,99 2512,92
01.10.2021 37,70 966,82 22,90 587,27 90,46 2 319,97
01.11.2021 38,80 995,03 24,40 625,74 92,91 2 382,79
01.12.2021 40,80 1046,32 25,70 659,08 93,26 2 391,76
01.01.2022 41,00 1007,17 26,80 658,34 105,69 2 596,22
01.02.2022 41,50 1019,45 26,05 639,92 96,24 2 364,11
01.03.2022 38,00 933,47 24,75 607,98 86,53 2 125,55
01.04.2022 36,40 894,17 23,45 576,05 81,45 2 000,90
01.05.2022 35,60 874,51 24,30 596,93 76,55 1880,54
01.06.2022 36,80 903,99 23,15 568,68 78,48 1927,82
01.07.2022 34,40 845,04 20,15 494,98 66,40 1631,24
01.08.2022 32,40 795,91 23,20 569,91 69,73 171291
01.09.2022 32,00 786,08 19,30 474,10 64,48 1583,95
01.10.2022 30,20 741,86 17,16 421,54 48,99 1203,55
01.11.2022 30,00 736,95 16,98 417,11 43,22 1061,70
01.12.2022 34,00 835,21 17,90 439,71 57,66 1416,32
01.01.2023 34,70 833,04 17,30 415,32 48,38 1161,51
01.02.2023 34,90 837,84 19,36 464,78 56,26 1350,54
01.03.2023 36,70 881,06 20,80 499,35 62,91 1510,17
01.04.2023 36,80 883,46 20,60 494,54 58,71 1409,35
01.05.2023 34,10 818,64 21,60 518,55 51,62 1239,22
01.06.2023 33,40 801,83 20,75 498,15 47,77 1146,80
01.07.2023 32,90 789,83 20,60 494,54 45,70 1097,12
01.08.2023 31,50 756,22 21,60 518,55 45,90 1101,92
01.09.2023 30,30 727,41 22,90 549,76 44,05 1057,51
01.10.2023 29,00 696,20 25,50 612,18 39,30 943,48

01.11.2023 28,50 684,20 25,65 615,78 36,80 883,46

01.12.2023 26,90 645,79 26,95 646,99 34,80 835,44

ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI NA ZAKLADE DAT Z WIENER BORSE AG, 2024
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TABULKA 42: CENY AKCIOVYCH TITULU OBCHODOVANYCH NA VIDENSKE BURZE (M-P)

Marinomed Marinomed
Biotech AG Biotech AG OMV AG OMV AG PORR AG PORR AG

Datum (EUR) (czK) (EUR) (CZK) (EUR) (CzK)
01.01.2019 38,60 990,94 16,51 423,97
01.02.2019 75,50 1938,24 43,60 1119,30 18,97 486,96
01.03.2019 77,60 1992,15 46,70 1198,88 18,29 469,51
01.04.2019 79,00 2 028,09 48,78 1252,28 19,06 489,38
01.05.2019 78,00 2 002,42 48,00 1232,26 22,27 571,75
01.06.2019 81,00 2 079,43 41,50 1 065,39 19,82 508,76
01.07.2019 81,00 2 079,43 43,53 1117,50 18,50 474,84
01.08.2019 97,00 2490,18 46,00 1180,91 18,84 483,57
01.09.2019 97,50 2 503,02 46,53 1194,52 17,74 455,46
01.10.2019 100,00 2 567,20 49,49 1270,51 17,87 458,85
01.11.2019 102,00 2 618,54 52,40 1345,21 19,86 509,97
01.12.2019 106,00 2721,23 52,16 1 339,05 16,02 411,37
01.01.2020 102,00 2 697,29 50,24 1289,76 14,55 384,81
01.02.2020 103,00 2723,73 44,82 1150,62 14,99 396,29
01.03.2020 91,00 2 406,40 38,70 993,51 14,91 394,29
01.04.2020 92,50 2 446,07 25,00 641,80 14,14 373,83
01.05.2020 98,50 2 604,73 29,00 744,49 14,44 381,81
01.06.2020 95,50 2 525,40 30,28 777,35 14,19 375,32
01.07.2020 90,50 2 393,18 29,60 759,89 13,80 364,85
01.08.2020 105,00 2776,62 26,98 692,63 13,21 349,37
01.09.2020 105,00 2776,62 27,36 702,39 11,57 305,95
01.10.2020 107,00 2 829,51 23,76 609,97 11,00 290,98
01.11.2020 110,00 2 908,84 19,93 511,64 10,87 287,48
01.12.2020 119,00 3 146,84 28,40 729,08 12,83 339,39
01.01.2021 123,00 3 154,34 33,24 852,44 12,17 312,19
01.02.2021 122,00 3 128,69 35,10 900,14 13,12 336,40
01.03.2021 123,00 3154,34 40,50 1 038,62 14,44 370,28
01.04.2021 137,00 3513,37 43,10 1105,30 14,91 382,38
01.05.2021 133,00 3410,79 41,02 1 051,96 14,95 383,35
01.06.2021 125,50 3 218,45 46,85 1201,47 16,02 410,94
01.07.2021 126,00 3 231,27 48,02 1231,47 15,10 387,22
01.08.2021 112,00 2872,24 46,00 1179,67 15,67 401,74
01.09.2021 111,50 2 859,42 47,00 1205,32 16,04 411,42
01.10.2021 115,00 2949,18 51,20 1313,02 14,89 381,90
01.11.2021 110,00 2 820,95 52,86 1 355,59 12,56 322,10
01.12.2021 95,40 2 446,53 47,45 1216,86 12,40 318,00
01.01.2022 90,60 2 225,59 49,90 1225,79 13,80 339,00
01.02.2022 96,80 2377,89 54,34 1 334,86 12,70 311,98
01.03.2022 88,00 2161,72 42,44 1042,54 12,20 299,69
01.04.2022 81,00 1989,77 43,46 1067,59 11,80 289,87
01.05.2022 76,80 1 886,59 49,00 1 203,69 12,22 300,18
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01.06.2022 75,40 1852,20 54,50 1338,79 12,60 309,52
01.07.2022 71,00 1744,12 43,98 1080,37 12,12 297,73
01.08.2022 60,00 1473,90 41,50 1019,45 12,00 294,78
01.09.2022 60,60 1488,64 40,00 982,60 11,62 285,45
01.10.2022 58,00 1424,77 37,30 916,27 9,06 222,56
01.11.2022 52,20 1282,29 46,91 1152,34 10,54 258,92
01.12.2022 66,60 1636,03 50,00 1228,25 12,98 318,85
01.01.2023 57,40 1378,00 48,01 1152,58 11,80 283,28
01.02.2023 50,40 1209,95 45,43 1090,64 13,20 316,89
01.03.2023 47,00 1128,33 46,48 1115,85 14,00 336,10
01.04.2023 36,70 881,06 43,01 1032,54 13,62 326,98
01.05.2023 35,00 840,25 43,44 1042,86 13,98 335,62
01.06.2023 44,80 1075,51 42,00 1 008,29 13,50 324,09
01.07.2023 39,00 936,27 39,00 936,27 13,00 312,09
01.08.2023 42,90 1029,90 41,05 985,49 12,50 300,09
01.09.2023 41,50 996,29 43,00 1032,30 12,12 290,96
01.10.2023 39,80 955,48 45,32 1 088,00 11,82 283,76
01.11.2023 36,80 883,46 40,99 984,05 11,44 274,64
01.12.2023 34,40 825,84 39,49 948,04 11,98 287,60

ZDROJ: VLASTNi ZPRACOVANI NA ZAKLADE DAT Z WIENER BORSE AG, c2024

TABULKA 43: CENY AKCIOVYCH TITULU OBCHODOVANYCH NA VIDENSKE BURZE (S-W)

Telekom Telekom Wienerberger | Wienerberger
STRABAG SE STRABAG SE Austria AG Austria AG AG AG

Datum (EUR) (CZK) (EUR) (CZK) (EUR) (CZK)
01.01.2019 26,00 667,47 5,50 141,24 17,94 460,56
01.02.2019 30,90 793,26 5,62 144,26 19,69 505,48
01.03.2019 29,80 765,03 5,47 140,38 20,00 513,44
01.04.2019 28,60 734,22 5,37 137,80 19,02 488,28
01.05.2019 30,55 784,28 5,68 145,77 20,36 522,68
01.06.2019 29,50 757,32 5,67 145,55 19,28 494,96
01.07.2019 30,90 793,26 5,63 144,47 21,48 551,43
01.08.2019 29,10 747,06 5,66 145,33 20,42 524,22
01.09.2019 29,70 762,46 5,79 148,56 20,60 528,84
01.10.2019 29,70 762,46 5,69 146,20 22,48 577,11
01.11.2019 29,80 765,03 5,84 149,86 24,40 626,40
01.12.2019 31,15 799,68 6,12 157,18 24,92 639,75
01.01.2020 31,00 819,76 6,04 159,68 26,40 698,12
01.02.2020 30,00 793,32 6,04 159,68 25,48 673,79
01.03.2020 27,85 736,47 5,70 150,82 23,00 608,21
01.04.2020 21,00 555,32 5,34 141,28 14,20 375,50
01.05.2020 25,00 661,10 5,45 144,16 16,88 446,37
01.06.2020 26,90 711,34 5,41 143,05 18,30 483,93
01.07.2020 23,95 633,33 5,20 137,51 19,89 525,97
01.08.2020 24,15 638,62 5,35 141,50 20,06 530,47
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01.09.2020 25,90 684,90 5,20 137,48 22,68 599,75
01.10.2020 26,05 688,87 5,09 134,62 22,80 602,92
01.11.2020 25,30 669,03 4,86 128,64 22,12 584,94
01.12.2020 27,20 719,28 5,13 135,73 23,90 632,01
01.01.2021 28,95 742,42 5,45 139,81 26,20 671,90
01.02.2021 28,60 733,45 5,33 136,79 28,20 723,19
01.03.2021 30,10 771,91 5,32 136,36 27,80 712,93
01.04.2021 30,15 773,20 5,64 144,75 31,20 800,12
01.05.2021 33,40 856,54 5,64 144,75 32,58 835,51
01.06.2021 36,10 925,78 6,01 154,22 31,56 809,36
01.07.2021 36,30 930,91 6,04 154,86 32,70 838,59
01.08.2021 38,20 979,64 6,09 156,15 34,60 887,32
01.09.2021 38,90 997,59 6,27 160,88 33,20 851,41
01.10.2021 39,45 1011,70 6,19 158,73 29,00 743,71
01.11.2021 37,05 950,15 6,34 162,60 30,86 791,40
01.12.2021 34,75 891,16 6,21 159,38 32,74 839,62
01.01.2022 36,50 896,62 6,37 156,58 32,32 828,85
01.02.2022 38,25 939,61 6,50 159,67 32,20 825,77
01.03.2022 36,20 889,25 6,07 149,16 26,80 687,29
01.04.2022 36,45 895,39 5,95 146,07 27,40 702,67
01.05.2022 37,10 911,36 5,72 140,51 26,96 691,39
01.06.2022 41,00 1007,17 5,52 135,56 25,66 658,05
01.07.2022 39,30 965,40 5,04 123,82 21,00 538,55
01.08.2022 40,00 982,60 5,12 125,68 22,62 580,09
01.09.2022 38,20 938,38 5,17 127,12 23,02 590,35
01.10.2022 38,20 938,38 4,96 121,76 20,22 518,54
01.11.2022 38,75 951,89 4,98 122,38 23,28 597,02
01.12.2022 40,05 983,83 5,00 122,79 25,50 653,95
01.01.2023 38,90 933,87 4,87 116,98 22,98 551,68
01.02.2023 38,90 933,87 5,17 124,23 27,58 662,11
01.03.2023 37,45 899,06 5,97 143,36 29,44 706,77
01.04.2023 39,10 938,67 5,75 138,12 26,92 646,27
01.05.2023 40,05 961,48 5,95 142,96 27,48 659,71
01.06.2023 38,50 924,27 5,71 137,12 26,36 632,82
01.07.2023 37,20 893,06 5,68 136,31 28,00 672,20
01.08.2023 38,25 918,27 5,79 138,93 29,60 710,61
01.09.2023 38,95 935,07 5,80 139,13 25,26 606,42
01.10.2023 38,00 912,27 6,60 158,45 24,10 578,57
01.11.2023 37,35 896,66 6,61 158,69 22,82 547,84
01.12.2023 38,25 918,27 7,23 173,57 26,20 628,98

ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI NA ZAKLADE DAT Z WIENER BORSE AG, c2024
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TABULKA 44: CENY AKCIOVYCH TITULU OBCHODOVANYCH NA FRANKFURTSKE BURZE (B-D)

Continental Deutsche Deutsche
Bayer AG Bayer AG Continental AG Bank AG Bank AG

Datum (EUR) (czK) AG (EUR) (CZK) (EUR) (CzK)
01.01.2019 60,28 1547,51 120,90 3103,74 7,06 181,24
01.02.2019 66,28 1701,54 137,80 3537,60 8,00 205,38
01.03.2019 70,56 1811,29 144,70 3714,74 8,20 210,56
01.04.2019 58,10 1491,54 135,10 3 468,29 7,34 188,43
01.05.2019 60,04 1541,35 147,68 3791,24 7,36 189,05
01.06.2019 52,65 1351,63 121,30 3114,01 6,07 155,75
01.07.2019 61,80 1586,53 128,86 3 308,09 6,96 178,68
01.08.2019 58,61 1504,64 124,50 3196,16 7,05 180,96
01.09.2019 67,16 1724,13 109,76 2 817,76 6,57 168,77
01.10.2019 65,00 1 668,68 118,32 3037,51 6,89 176,75
01.11.2019 70,11 1799,86 121,70 3124,28 6,53 167,72
01.12.2019 68,62 1761,61 119,00 3 054,97 6,53 167,56
01.01.2020 72,99 1930,15 115,50 3054,28 6,95 183,79
01.02.2020 73,67 1948,13 102,80 2718,44 8,36 221,07
01.03.2020 66,39 1755,62 102,26 2704,16 7,95 210,23
01.04.2020 51,40 1 359,22 63,68 1 683,95 5,76 152,19
01.05.2020 58,00 1533,75 74,80 1978,01 6,50 171,89
01.06.2020 62,65 1 656,72 91,02 2 406,93 7,80 206,13
01.07.2020 66,05 1746,63 86,92 2 298,51 8,43 222,92
01.08.2020 56,84 1503,08 82,58 2 183,75 7,65 202,19
01.09.2020 56,20 1486,15 91,50 2419,63 8,10 214,14
01.10.2020 51,00 1 348,64 92,48 2 445,54 7,21 190,74
01.11.2020 40,77 1078,12 92,44 2 444,48 7,96 210,49
01.12.2020 48,60 1 285,05 116,00 3 067,50 9,45 249,76
01.01.2021 48,80 1251,48 122,00 3128,69 8,99 230,50
01.02.2021 50,57 1 296,87 117,00 3 000,47 8,61 220,75
01.03.2021 51,02 1308,41 119,40 3062,01 10,40 266,71
01.04.2021 54,26 1391,50 113,00 2 897,89 10,20 261,63
01.05.2021 54,00 1384,83 113,38 2 907,63 11,60 297,43
01.06.2021 51,77 1327,64 121,02 3 103,56 12,16 311,84
01.07.2021 51,41 1318,41 124,50 3192,80 11,01 282,30
01.08.2021 50,63 1298,41 114,86 2 945,58 10,62 272,40
01.09.2021 47,33 1213,78 115,24 2 955,33 10,53 269,94
01.10.2021 46,66 1196,60 93,78 2 404,99 10,90 279,58
01.11.2021 49,04 1257,63 101,76 2 609,64 11,16 286,15
01.12.2021 45,30 1161,72 94,96 2 435,25 10,76 275,94
01.01.2022 46,87 1151,24 93,56 2 298,30 11,04 271,20
01.02.2022 53,71 1319,39 85,29 2 095,15 12,31 302,44
01.03.2022 52,40 1287,21 76,99 1891,26 11,24 276,11
01.04.2022 62,10 1525,49 65,88 1618,34 11,60 284,90
01.05.2022 60,29 1481,02 63,32 1 555,46 9,49 233,12
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01.06.2022 66,56 1635,05 71,02 1744,61 10,43 256,11
01.07.2022 56,02 1376,13 65,52 1609,50 8,24 202,46
01.08.2022 56,91 1397,99 69,42 1705,30 8,53 209,51
01.09.2022 52,12 1280,33 57,20 1405,12 8,29 203,55
01.10.2022 47,21 1159,59 45,16 1109,36 7,65 187,92
01.11.2022 53,79 1321,35 52,96 1300,96 9,77 240,05
01.12.2022 55,99 1375,39 58,16 1428,70 10,20 250,56
01.01.2023 48,45 1163,14 55,90 1341,99 10,58 254,04
01.02.2023 57,01 1368,64 64,10 1538,85 12,24 293,89
01.03.2023 56,47 1355,68 67,96 1631,52 11,78 282,85
01.04.2023 58,69 1 408,97 68,84 1652,64 9,38 225,16
01.05.2023 57,50 1380,40 63,12 1515,32 10,00 240,05
01.06.2023 52,60 1262,77 62,88 1509,56 9,55 229,27
01.07.2023 50,98 1223,88 69,08 1658,40 9,61 230,66
01.08.2023 53,15 1275,97 72,26 1734,75 10,12 242,85
01.09.2023 50,57 1214,03 68,52 1644,96 10,08 241,99
01.10.2023 45,63 1095,44 66,50 1596,47 10,41 249,86
01.11.2023 40,60 974,56 61,86 1485,07 10,37 248,95
01.12.2023 31,65 759,82 70,80 1699,70 11,42 274,16
ZDROJ: VLASTNi ZPRACOVANI NA ZAKLADE DAT Z GERMAN STOCK EXCHANGE, 2024
TABULKA 45: CENY AKCIOVYCH TITULU OBCHODOVANYCH NA FRANKFURTSKE BURZE (D-1)
Infineon Infineon
Deutsche Deutsche Fresenius SE & | Fresenius SE & | Technologies | Technologies
Telekom AG Telekom AG Co. KGaA Co. KGaA AG AG
Datum (EUR) (CzK) (EUR) (CZK) (EUR) (CZK)

01.01.2019 14,79 379,69 42,61 1093,88 17,35 445,41
01.02.2019 14,18 363,90 45,30 1162,94 19,41 498,29
01.03.2019 14,61 374,94 49,64 1274,36 19,41 498,29
01.04.2019 14,91 382,87 50,27 1290,53 17,93 460,40
01.05.2019 14,85 381,13 51,70 1327,24 20,85 535,26
01.06.2019 15,09 387,29 45,20 1160,25 15,50 397,92
01.07.2019 15,41 395,61 48,12 1235,34 16,20 415,89
01.08.2019 14,92 382,97 45,54 1169,10 16,98 435,96
01.09.2019 15,20 390,21 44,10 1132,14 15,81 405,77
01.10.2019 15,38 394,94 42,88 1100,82 16,59 425,80
01.11.2019 15,82 406,13 47,30 1214,16 17,49 449,05
01.12.2019 15,30 392,88 49,75 1277,18 19,44 499,06
01.01.2020 14,56 385,02 50,30 1330,13 20,27 536,02
01.02.2020 14,70 388,83 46,11 1219,20 19,52 516,19
01.03.2020 15,00 396,55 42,54 1124,80 19,15 506,40
01.04.2020 11,58 306,22 33,30 880,59 12,98 343,24
01.05.2020 13,09 346,02 38,67 1022,59 16,21 428,66
01.06.2020 14,50 383,44 44,26 1170,41 19,44 514,02
01.07.2020 14,92 394,54 44,13 1166,97 20,80 550,04
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01.08.2020 14,24 376,56 42,52 1124,40 21,19 560,22
01.09.2020 14,86 392,83 39,21 1 036,87 23,24 614,56
01.10.2020 14,55 384,63 38,89 1028,41 24,20 639,81
01.11.2020 13,17 348,27 32,30 854,14 24,04 635,71
01.12.2020 15,20 401,82 37,91 1002,49 29,77 787,24
01.01.2021 15,09 386,98 38,08 976,56 31,47 806,92
01.02.2021 14,85 380,83 37,08 950,92 33,63 862,44
01.03.2021 15,12 387,75 35,56 911,94 36,36 932,32
01.04.2021 17,27 442,79 38,07 976,31 36,35 932,20
01.05.2021 16,02 410,83 41,18 1 056,06 33,65 862,95
01.06.2021 17,06 437,61 44,21 1133,77 33,45 857,70
01.07.2021 17,90 458,94 44,06 1129,92 34,20 876,93
01.08.2021 17,60 451,35 44,50 1141,07 32,30 828,33
01.09.2021 18,02 462,17 44,16 1132,48 36,55 937,32
01.10.2021 17,25 442,38 41,50 1064,27 34,93 895,78
01.11.2021 16,19 415,19 39,53 1013,75 40,66 1042,73
01.12.2021 15,77 404,42 33,80 866,67 40,34 1034,39
01.01.2022 16,34 401,34 35,50 872,06 40,93 1 005,45
01.02.2022 16,74 411,17 36,99 908,54 36,60 898,96
01.03.2022 15,99 392,79 31,20 766,43 30,80 756,60
01.04.2022 16,95 416,38 33,11 813,35 30,96 760,53
01.05.2022 17,31 425,12 33,41 820,72 27,00 663,26
01.06.2022 19,14 470,17 31,99 785,83 29,12 715,21
01.07.2022 18,83 462,51 28,81 707,72 22,70 557,63
01.08.2022 18,50 454,45 25,05 615,35 26,82 658,71
01.09.2022 18,75 460,59 24,52 602,33 24,00 589,56
01.10.2022 17,37 426,69 21,59 530,36 22,45 551,36
01.11.2022 19,25 472,88 23,39 574,58 24,86 610,56
01.12.2022 19,65 482,75 26,75 657,11 32,28 792,84
01.01.2023 18,57 445,81 26,29 631,14 28,50 684,08
01.02.2023 20,43 490,46 26,61 638,83 32,94 790,67
01.03.2023 21,24 509,91 26,02 624,66 33,55 805,43
01.04.2023 22,43 538,48 24,93 598,49 37,44 898,70
01.05.2023 21,74 521,91 26,28 630,90 33,20 797,03
01.06.2023 20,80 499,35 25,76 618,42 34,82 835,92
01.07.2023 20,07 481,82 25,44 610,74 37,79 907,10
01.08.2023 19,80 475,34 28,40 681,80 39,86 956,80
01.09.2023 19,74 473,80 29,60 710,61 33,10 794,51
01.10.2023 19,87 476,92 29,31 703,65 31,39 753,58
01.11.2023 20,54 493,10 24,35 584,57 27,68 664,51
01.12.2023 22,05 529,35 29,20 701,00 35,68 856,45

ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI NA ZAKLADE DAT Z GERMAN STOCK EXCHANGE, c2024
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TABULKA 46: CENY AKCIOVYCH TITULU OBCHODOVANYCH NA FRANKFURTSKE BURZE (Q-R)

QIAGENNV | QIAGEN NV
EO -, 01 EO -, 01 RWEAGST | RWEAGST

Datum (EUR) (CzK) (EUR) (czK)
01.01.2019 29,11 747,31 18,88 484,56
01.02.2019 32,23 827,41 21,59 554,26
01.03.2019 33,70 865,15 21,54 552,97
01.04.2019 36,33 932,66 24,07 617,93
01.05.2019 34,45 884,40 22,80 585,32
01.06.2019 33,93 871,05 22,33 573,26
01.07.2019 36,10 926,76 21,96 563,76
01.08.2019 34,06 874,39 24,44 627,42
01.09.2019 31,47 807,90 25,92 665,42
01.10.2019 30,35 779,15 28,81 739,61
01.11.2019 26,70 685,44 27,44 704,44
01.12.2019 38,99 1.000,95 27,01 693,40
01.01.2020 30,70 811,83 27,31 722,19
01.02.2020 30,60 809,19 31,41 830,61
01.03.2020 35,50 938,76 31,16 824,00
01.04.2020 36,90 975,78 23,32 616,67
01.05.2020 37,00 978,43 25,48 673,79
01.06.2020 39,40 1041,89 30,41 804,16
01.07.2020 38,11 1007,78 31,11 822,67
01.08.2020 42,00 1110,65 32,30 854,14
01.09.2020 42,90 1134,45 33,44 884,29
01.10.2020 44,42 1174,64 32,17 850,70
01.11.2020 41,62 1 100,60 31,98 845,68
01.12.2020 40,50 1070,98 35,04 926,60
01.01.2021 43,68 1120,17 34,63 888,09
01.02.2021 45,30 1161,72 35,71 915,78
01.03.2021 41,91 1074,78 31,91 818,33
01.04.2021 41,80 1071,96 33,29 853,72
01.05.2021 40,31 1033,75 31,71 813,20
01.06.2021 40,40 1036,06 30,93 793,20
01.07.2021 40,82 1046,83 30,58 784,22
01.08.2021 44,80 1148,90 30,35 778,33
01.09.2021 47,57 1219,93 33,12 849,36
01.10.2021 44,32 1 136,59 30,38 779,10
01.11.2021 48,74 1249,94 33,44 857,57
01.12.2021 48,90 1 254,04 34,64 888,34
01.01.2022 48,50 1191,40 35,95 883,11
01.02.2022 43,92 1078,89 37,57 922,91
01.03.2022 44,76 1099,53 41,47 1018,71
01.04.2022 44,56 1.094,62 39,37 967,12
01.05.2022 42,84 1052,36 39,15 961,72
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01.06.2022 42,83 1052,12 40,93 1005,45
01.07.2022 44,32 1088,72 34,95 858,55
01.08.2022 48,24 1185,02 40,47 994,15
01.09.2022 45,02 1105,92 37,93 931,75
01.10.2022 42,51 1044,26 37,69 925,85
01.11.2022 44,31 1088,48 39,14 961,47
01.12.2022 47,69 1171,50 42,65 1047,70
01.01.2023 46,56 1117,77 41,61 998,93
01.02.2023 44,68 1072,63 40,75 978,29
01.03.2023 43,40 1041,90 40,19 964,84
01.04.2023 41,79 1003,25 39,61 950,92
01.05.2023 40,20 965,08 42,61 1022,94
01.06.2023 42,08 1010,21 39,40 945,88
01.07.2023 41,15 987,89 39,85 956,68
01.08.2023 42,42 1018,38 39,14 939,63
01.09.2023 42,11 1010,93 38,10 914,67
01.10.2023 38,15 915,87 35,13 843,37
01.11.2023 35,38 849,37 36,00 864,25
01.12.2023 37,70 905,06 39,47 947,56

ZDROJ: VLASTNi ZPRACOVANI NA ZAKLADE DAT Z GERMAN STOCK EXCHANGE, 2024

TABULKA 47: CENY AKCIOVYCH TITULU OBCHODOVANYCH NA FRANKFURTSKE BURZE (V-Z)

Vonovia SE Vonovia SE | Zalando SE | Zalando SE

Datum (EUR) (CzK) (EUR) (CzK)
01.01.2019 39,55 1015,33 22,70 582,75
01.02.2019 44,33 1138,04 26,73 686,21
01.03.2019 42,69 1 095,94 32,45 833,06
01.04.2019 46,60 1196,32 34,83 894,16
01.05.2019 44,40 1139,84 41,90 1 075,66
01.06.2019 46,95 1 205,30 35,19 903,40
01.07.2019 42,50 1091,06 39,37 1010,71
01.08.2019 44,28 1136,76 43,62 1119,81
01.09.2019 44,98 1154,73 45,10 1157,81
01.10.2019 46,59 1 196,06 41,84 1074,12
01.11.2019 47,79 1226,86 39,12 1004,29
01.12.2019 47,33 1 215,06 39,11 1004,03
01.01.2020 47,99 1 269,05 44,91 1187,60
01.02.2020 51,72 1367,68 43,25 1143,70
01.03.2020 48,37 1279,10 39,90 1 055,12
01.04.2020 43,60 1152,96 33,95 897,77
01.05.2020 44,20 1168,82 43,60 1152,96
01.06.2020 52,94 1399,95 61,98 1 639,00
01.07.2020 53,22 1407,35 62,86 1662,27
01.08.2020 55,52 1468,17 61,50 1626,31
01.09.2020 60,52 1 600,39 74,18 1961,62
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01.10.2020 58,82 1555,44 79,52 2102,83
01.11.2020 54,62 1444,37 80,98 2141,44
01.12.2020 57,80 1528,46 84,92 2 245,62
01.01.2021 59,92 1536,65 90,88 2 330,62
01.02.2021 55,52 1423,81 95,50 2 449,10
01.03.2021 53,14 1362,78 87,74 2 250,09
01.04.2021 55,86 1432,53 83,62 2144,43
01.05.2021 54,60 1400,22 86,68 2222,91
01.06.2021 51,50 1320,72 87,12 2234,19
01.07.2021 54,82 1405,86 102,00 2615,79
01.08.2021 56,48 1448,43 94,80 2431,15
01.09.2021 57,58 1476,64 94,30 2418,32
01.10.2021 51,62 1323,79 78,54 2 014,16
01.11.2021 52,92 1357,13 81,82 2 098,27
01.12.2021 49,08 1 258,66 80,34 2 060,32
01.01.2022 48,59 1193,61 71,30 1751,48
01.02.2022 50,62 1243,48 70,18 1723,97
01.03.2022 47,46 1165,85 58,66 1440,98
01.04.2022 42,18 1036,15 46,06 1131,46
01.05.2022 36,22 889,74 37,24 914,80
01.06.2022 35,46 871,07 37,16 912,84
01.07.2022 29,36 721,23 24,48 601,35
01.08.2022 32,66 802,29 27,72 680,94
01.09.2022 26,92 661,29 23,07 566,71
01.10.2022 22,06 541,90 20,03 492,04
01.11.2022 22,53 553,45 23,44 575,80
01.12.2022 24,01 589,81 30,40 746,78
01.01.2023 22,11 530,79 33,30 799,43
01.02.2023 25,91 622,02 42,83 1028,22
01.03.2023 23,99 575,93 37,69 904,82
01.04.2023 17,48 419,64 38,56 925,71
01.05.2023 19,84 476,18 36,85 884,66
01.06.2023 17,29 414,96 27,12 651,07
01.07.2023 18,06 433,45 26,19 628,74
01.08.2023 21,14 507,51 31,17 748,30
01.09.2023 22,16 532,00 28,79 691,16
01.10.2023 22,89 549,52 21,21 509,19
01.11.2023 21,74 521,91 22,01 528,39
01.12.2023 25,50 612,18 21,91 525,99

ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI NA ZAKLADE DAT Z GERMAN STOCK EXCHANGE, c2024
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TABULKA 48: MESICNi PRUMERNA VYNOSNOST AKCIf OBCHODOVANYCH NA PRAZSKE BURZE (C-K)

5 Erste Group ;
Datum CEZ E4U Bank KOFOLA CS

01.01.2019
01.02.2019 5,19 % -2,94 % 5,65 % 2,47 %
01.03.2019 -3,52 % 2,02 % 7,10 % 4,83 %
01.04.2019 -1,09 % 0,00 % 0,02 % 0,00 %
01.05.2019 -1,29 % 0,99 % 8,80 % -0,99 %
01.06.2019 0,75 % 0,98 % -9,33 % -2,33%
01.07.2019 -2,60 % 0,97 % -0,12 % -1,36 %
01.08.2019 -0,86 % 2,88 % -0,46 % 4,83 %
01.09.2019 0,00 % -3,74 % -8,51 % -1,97 %
01.10.2019 -0,10 % -1,94 % 3,22 % -2,01 %
01.11.2019 0,38 % -0,99 % 347 % -2,40 %
01.12.2019 -1,72 % -0,50 % 2,37 % 0,35 %
01.01.2020 -0,49 % 0,50 % 3,33% -0,70 %
01.02.2020 -2,45 % 0,00 % -2,33% -7,39 %
01.03.2020 -9,64 % -0,50 % -5,78 % -8,75 %
01.04.2020 -10,22 % -2,51% -41,05 % -12,08 %
01.05.2020 12,13 % -3,09 % 10,13 % 14,22 %
01.06.2020 6,51 % 532 % 7,42 % -1,66 %
01.07.2020 4,87 % 0,00 % 0,91 % -5,91 %
01.08.2020 -12,06 % 0,00 % -8,47 % 0,45 %
01.09.2020 1,91 % -2,53 % 6,30 % 0,45 %
01.10.2020 -2,98 % -0,52 % -8,33 % -1,33%
01.11.2020 1,36 % -1,56 % -2,57 % -3,60 %
01.12.2020 4,93 % 1,59 % 32,70 % 9,35 %
01.01.2021 10,04 % 1,04 % 3,59 % 2,14 %
01.02.2021 0,19 % 2,58 % -0,30 % 6,69 %
01.03.2021 2,13 % 0,50 % 7,59 % 0,78 %
01.04.2021 4,36 % 0,00 % 6,44 % 5,06 %
01.05.2021 9,27 % 5,00 % 0,92 % 5,56 %
01.06.2021 4,83 % -0,95 % 12,59 % 0,35 %
01.07.2021 -5,71 % 1,92 % -7,14 % -2,10 %
01.08.2021 1,01 % 0,00 % 6,03 % 0,00 %
01.09.2021 13,08 % 12,26 % 2,03% 10,36 %
01.10.2021 5,01 % -2,52 % 10,51 % 3,88 %
01.11.2021 3,16 % 0,86 % -0,52 % -0,62 %
01.12.2021 -0,14 % -1,71% 3,89 % -2,82 %
01.01.2022 12,40 % 2,61% 4,36 % 0,65 %
01.02.2022 -2,06 % 0,00 % -1,21% 0,32%
01.03.2022 5,82 % -0,85 % -19,78 % -3,83 %
01.04.2022 8,25 % 0,00 % 0,69 % 2,99 %
01.05.2022 8,05 % 11,11 % -9,95 % -2,58 %
01.06.2022 12,80 % -0,77 % -1,76 % -0,33 %
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01.07.2022 -10,02 % 3,10 % -18,02 % -2,33 %
01.08.2022 3,55 % 4,51 % 3,26 % -3,40 %
01.09.2022 -6,28 % 4,32 % -9,81% -0,70 %
01.10.2022 -12,69 % 4,14 % -0,90 % -14,54 %
01.11.2022 -5,70 % -3,97 % 10,91 % -2,49 %
01.12.2022 -0,12 % -7,59 % 18,33 % 2,13%
01.01.2023 -4,88 % -4,48 % -0,64 % 3,75%
01.02.2023 14,67 % 6,25 % 14,33 % 1,61%
01.03.2023 16,47 % -5,15% 5,00 % -0,79 %
01.04.2023 1,65 % 10,85 % -16,52 % -4,38 %
01.05.2023 9,66 % 8,39 % 7,79 % 2,50 %
01.06.2023 -12,55 % 16,77 % -7,07 % -1,22%
01.07.2023 -10,17 % -4,42 % 4,49 % 1,65 %
01.08.2023 7,10 % 10,98 % 10,33 % 5,67 %
01.09.2023 -1,66 % -2,08 % -4,01 % 3,45 %
01.10.2023 3,64 % -1,60 % 0,41 % -1,85%
01.11.2023 1,32% 1,08 % 3,25% 1,89 %
01.12.2023 -1,46 % 0,53 % 8,11 % 2,22 %

ZDROJ: VLASTNi ZPRACOVANI

TABULKA 49: MESICNi PRUMERNA VYNOSNOST AKCIi OBCHODOVANYCH NA PRAZSKE BURZE (K-P)

Komercni Moneta Philivaorris
Datum banka Money Bank CR Photon Energy

01.01.2019

01.02.2019 5,45 % 4,98 % 0,98 % 17,05 %
01.03.2019 3,96 % 3,90 % 0,55 % 17,48 %
01.04.2019 -0,05 % -0,75 % 8,82 % 0,41 %
01.05.2019 -7,46 % -6,55 % -13,16 % 62,96 %
01.06.2019 -0,11 % 1,75 % 0,73 % -4,55 %
01.07.2019 2,69 % 2,12 % -1,45 % -7,41%
01.08.2019 -0,22 % 2,85 % 0,29 % 10,86 %
01.09.2019 -6,54 % -3,59 % -0,44 % 3,09 %
01.10.2019 -4,12 % -4,51 % -0,29 % 45,00 %
01.11.2019 -3,43 % 3,90 % 0,74 % 23,45 %
01.12.2019 2,91 % 2,18 % 5,86 % 6,15 %
01.01.2020 4,39 % 9,68 % 5,53 % 7,89 %
01.02.2020 -5,65 % -2,35% 0,26 % -2,68 %
01.03.2020 -8,92 % -7,11% -6,41 % 2,51%
01.04.2020 -33,71% -33,85% -7,12% -29,10 %
01.05.2020 7,38 % 0,98 % 6,17 % 6,90 %
01.06.2020 2,95 % 4,85 % -4,39 % 29,03 %
01.07.2020 8,97 % -0,74 % -1,19% 24,50 %
01.08.2020 -9,81 % -4,85 % 0,15 % 102,81 %
01.09.2020 4,47 % 8,24 % 0,30 % -5,94 %
01.10.2020 -9,39 % -3,62 % 3,73% -10,53 %
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01.11.2020 -0,92 % 1,50 % -2,16 % -11,76 %
01.12.2020 21,12 % 22,22% 8,82% 15,33 %
01.01.2021 12,31 % 3,48 % 1,22 % -5,78 %
01.02.2021 0,91 % 8,35% 1,74 % 11,66 %
01.03.2021 2,26 % 6,08 % 0,92 % -5,49 %
01.04.2021 1,47 % 4,71 % 1,95 % -6,40 %
01.05.2021 -4,87 % -3,16 % -6,76 % -2,48 %
01.06.2021 17,57 % -0,69 % -0,14 % -5,10 %
01.07.2021 -1,62 % 1,58 % -2,19% -36,91 %
01.08.2021 5,68 % 9,15 % 3,08 % -5,53 %
01.09.2021 3,56 % 0,29 % 6,25 % 7,21 %

01.10.2021 6,70 % 0,74 % 1,66 % -11,34 %
01.11.2021 -1,58 % -1,52 % -0,75 % 0,47 %

01.12.2021 -1,95% 9,00 % -0,63 % -1,89 %
01.01.2022 8,91 % -1,05 % 2,68 % -8,65 %
01.02.2022 3,44 % -0,58 % 311 % 2,11%

01.03.2022 -8,06 % -4,81 % -2,29% 0,52 %

01.04.2022 -3,34% 1,01 % 7,89 % 17,44 %
01.05.2022 -9,84 % -2,11% 0,57 % 15,72 %
01.06.2022 -5,39 % -12,27 % -3,07 % 9,43 %

01.07.2022 -9,06 % 10,36 % -4,22 % -10,69 %
01.08.2022 -7,62 % -3,76 % 1,96 % 33,20 %
01.09.2022 -5,96 % -4,88 % 0,24 % 5,80 %

01.10.2022 8,60 % -8,21% -0,60 % -18,36 %
01.11.2022 14,16 % 1,68 % -0,60 % 4,03 %

01.12.2022 -3,29% 0,27 % 291 % 8,06 %

01.01.2023 -4,71 % 3,97 % -0,82 % 0,90 %

01.02.2023 11,94 % 5,93 % -0,24 % -0,59 %
01.03.2023 1,83 % 547 % 345 % -0,89 %
01.04.2023 -4,20 % 2,59 % 1,27 % -11,41 %
01.05.2023 -4,18 % -9,77% 0,45 % 8,47 %

01.06.2023 -3,78 % 1,15% -4,52 % 9,06 %

01.07.2023 0,53 % 0,25 % -0,36 % -3,58 %
01.08.2023 7,81% 741 % 1,07 % -6,09 %
01.09.2023 -2,16 % -1,52 % 1,76 % -12,18 %
01.10.2023 -3,70 % -0,48 % -0,81 % -3,24 %
01.11.2023 0,89 % 7,04 % -6,88 % -5,03 %
01.12.2023 0,88 % -0,56 % -1,75% -5,88 %

ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI
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TABULKA 50: MESICNI PROUMERNA VYNOSNOST AKCIi OBCHODOVANYCH NA PRAZSKE BURZE (T-V)

Datum TMR TOMA VIG

01.01.2019

01.02.2019 1,33% 4,76 % 4,06 %
01.03.2019 0,00 % 6,36 % -1,09 %
01.04.2019 0,00 % 1,71% 9,00 %
01.05.2019 2,63 % 1,68 % 6,40 %
01.06.2019 0,00 % 2,48 % -11,16 %
01.07.2019 -1,92 % -2,42 % 2,50 %
01.08.2019 5,88 % 0,00 % 3,13%
01.09.2019 1,23 % 0,00 % -2,36 %
01.10.2019 9,76 % 0,83 % 5,70 %
01.11.2019 5,00 % 0,00 % 1,14 %
01.12.2019 -4,76 % 0,00 % 2,58 %
01.01.2020 5,00 % -0,82 % 1,89 %
01.02.2020 -2,65% -2,48 % -4,95 %
01.03.2020 -3,80 % 0,85 % -9,59 %
01.04.2020 -10,73 % 0,84 % -15,86 %
01.05.2020 7,59 % 2,50 % 6,84 %
01.06.2020 12,94 % -0,81 % 1,14 %
01.07.2020 -1,04 % 0,00 % 2,87 %
01.08.2020 3,16 % 0,00 % -4,23 %
01.09.2020 -0,51% -1,64 % 7,83 %
01.10.2020 2,56 % 333% -2,98 %
01.11.2020 -1,50 % 0,00 % -8,25%
01.12.2020 -1,52 % 0,00 % 10,88 %
01.01.2021 -3,61% 0,81 % 2,17 %
01.02.2021 -0,53 % 4,00 % 2,49 %
01.03.2021 2,15% -3,85 % 4,50 %
01.04.2021 -2,63 % 4,00 % 0,69 %
01.05.2021 -0,54 % -2,31% -0,34 %
01.06.2021 2,72 % 3,15% 2,15%
01.07.2021 -1,59 % -2,29% 0,34 %
01.08.2021 -8,60 % 0,00 % -0,59 %
01.09.2021 -5,29 % 0,78 % 6,91 %
01.10.2021 1,24 % 0,00 % -0,32%
01.11.2021 1,23 % 0,78 % 2,85 %
01.12.2021 -4,24 % -0,77 % -2,54 %
01.01.2022 -1,27 % -0,78 % -1,03 %
01.02.2022 -3,85% 2,34 % 0,48 %
01.03.2022 -10,00 % 0,00 % -7,14%
01.04.2022 -3,70% 1,53 % -1,37%
01.05.2022 -3,08 % -1,50 % 0,52 %
01.06.2022 -15,87 % 0,00 % -1,90 %
01.07.2022 10,38 % -0,76 % -5,45 %
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01.08.2022 3,42 % 1,54 % 2,23 %
01.09.2022 -2,48 % 0,00 % 3,64 %
01.10.2022 -0,85 % 3,79% -9,12 %
01.11.2022 -2,56 % -3,65% 8,30 %
01.12.2022 -9,65 % -0,76 % -2,50 %
01.01.2023 8,74 % 0,76 % -0,73 %
01.02.2023 -0,89 % 0,00 % 9,21%
01.03.2023 -6,31% 0,00 % 2,36 %
01.04.2023 -3,85% -0,76 % -5,27%
01.05.2023 0,00 % 0,00 % 8,17 %
01.06.2023 0,00 % 0,76 % -6,75 %
01.07.2023 1,00 % 0,00 % -1,81%
01.08.2023 7,92 % 0,76 % 2,72%
01.09.2023 10,09 % 1,50 % 2,22 %
01.10.2023 3,33% 0,00 % 5,85 %
01.11.2023 -0,81 % 4,44 % -2,53%
01.12.2023 -4,07 % -2,84 % 3,24%

ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI

TABULKA 51: MESICNI PROUMERNA VYNOSNOST AKCIi OBCHODOVANYCH NA VIDENSKE BURZE (A-L)

AMAG Austria
Datum Metall AG EVN AG Lenzing AG

01.01.2019

01.02.2019 3,21% 8,70 % 9,64 %
01.03.2019 0,93 % -5,43 % 2,87 %
01.04.2019 0,00 % -0,15 % 6,87 %
01.05.2019 -2,77 % 1,36 % 4,34 %
01.06.2019 -0,95 % -2,99 % -4,71 %
01.07.2019 -0,96 % 3,69 % 4,10 %
01.08.2019 -4,84 % 5,34 % -7,42 %
01.09.2019 1,69 % 8,03 % -6,71 %
01.10.2019 -1,67 % 4,56 % 4,97 %
01.11.2019 3,39% 2,00 % 4,90 %
01.12.2019 4,92 % -0,12% -5,89 %
01.01.2020 -1,82 % 10,32 % -2,81%
01.02.2020 -5,90 % 1,37 % -15,01 %
01.03.2020 -9,41 % -15,45 % -14,14 %
01.04.2020 -4,23 % -12,67 % -17,21 %
01.05.2020 8,84 % 8,09 % 1,58 %
01.06.2020 -0,37 % 7,34 % -12,67 %
01.07.2020 -7,78 % -1,32 % -9,60 %
01.08.2020 8,43 % -6,13 % -2,47 %
01.09.2020 -3,33% 1,56 % 10,00 %
01.10.2020 1,92 % -0,14 % 9,32 %
01.11.2020 -5,26 % -3,36 % 25,68 %

105



01.12.2020 8,73 % 8,26 % 21,27 %
01.01.2021 9,72 % 15,67 % 11,18 %
01.02.2021 -1,29% 8,31% 28,19 %
01.03.2021 6,21 % -6,22 % 11,47 %
01.04.2021 2,15% 232% -7,25%
01.05.2021 2,41 % 2,59 % 0,55 %
01.06.2021 0,29 % 5,26 % 1,45 %
01.07.2021 10,85 % 0,75 % -8,02 %
01.08.2021 0,26 % 2,23 % 543 %
01.09.2021 -1,06 % 9,95 % 2,94 %
01.10.2021 0,53 % 1,10 % -7,68 %
01.11.2021 2,92 % 6,55 % 2,71%
01.12.2021 515% 533% 0,38 %
01.01.2022 -3,74 % -0,11% 8,55 %
01.02.2022 1,22 % -2,80 % -8,94 %
01.03.2022 -8,43 % -4,99 % -10,09 %
01.04.2022 -4,21% -5,25% -5,86 %
01.05.2022 -2,20% 3,62% -6,01 %
01.06.2022 337 % -4,73 % 2,51%
01.07.2022 -6,52 % -12,96 % -15,38 %
01.08.2022 -5,81% 15,14 % 5,01 %
01.09.2022 -1,23 % -16,81 % -7,53 %
01.10.2022 -5,63 % -11,09 % -24,02 %
01.11.2022 -0,66 % -1,05% -11,79 %
01.12.2022 13,33 % 5,42 % 33,40 %
01.01.2023 -0,26 % -5,55% -17,99 %
01.02.2023 0,58 % 11,91 % 16,27 %
01.03.2023 5,16 % 7,44 % 11,82 %
01.04.2023 0,27 % -0,96 % -6,68 %
01.05.2023 -7,34 % 4,85 % -12,07 %
01.06.2023 -2,05% -3,94 % -7,46 %
01.07.2023 -1,50 % -0,72 % -4,33%
01.08.2023 -4,26 % 4,85 % 0,44 %
01.09.2023 -3,81% 6,02 % -4,03 %
01.10.2023 -4,29 % 11,35 % -10,78 %
01.11.2023 -1,72% 0,59 % -6,36 %
01.12.2023 -5,61 % 507 % -5,43 %

ZDROJ: VLASTNi ZPRACOVANI
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TABULKA 52: MESICNI PROUMERNA VYNOSNOST AKCIi OBCHODOVANYCH NA VIDENSKE BURZE (M-P)

Marinomed

Datum Biotech AG OMV AG PORR AG
01.01.2019
01.02.2019 0,00 % 12,95 % 14,86 %
01.03.2019 2,78 % 7,11 % -3,58 %
01.04.2019 1,80 % 4,45 % 4,23 %
01.05.2019 -1,27 % -1,60 % 16,83 %
01.06.2019 3,85 % -13,54 % -11,02 %
01.07.2019 0,00 % 4,89 % -6,67 %
01.08.2019 19,75 % 5,67 % 1,84 %
01.09.2019 0,52 % 1,15% -5,81 %
01.10.2019 2,56 % 6,36 % 0,74 %
01.11.2019 2,00 % 5,88 % 11,14 %
01.12.2019 3,92 % -0,46 % -19,34 %
01.01.2020 -0,88 % -3,68 % -6,46 %
01.02.2020 0,98 % -10,79 % 2,98 %
01.03.2020 -11,65 % -13,65 % -0,50 %
01.04.2020 1,65 % -35,40 % -5,19 %
01.05.2020 6,49 % 16,00 % 2,14 %
01.06.2020 -3,05 % 4,41 % -1,70 %
01.07.2020 -5,24 % -2,25% -2,79%
01.08.2020 16,02 % -8,85 % -4,24 %
01.09.2020 0,00 % 1,41 % -12,43 %
01.10.2020 1,90 % -13,16 % -4,89 %
01.11.2020 2,80 % -16,12 % -1,20 %
01.12.2020 8,18 % 42,50 % 18,06 %
01.01.2021 0,24 % 16,92 % -8,01 %
01.02.2021 -0,81 % 5,60 % 7,75 %
01.03.2021 0,82 % 15,38 % 10,07 %
01.04.2021 11,38 % 6,42 % 3,27 %
01.05.2021 -2,92 % -4,83 % 0,25 %
01.06.2021 -5,64 % 14,21 % 7,20 %
01.07.2021 0,40 % 2,50 % -5,77 %
01.08.2021 -11,11% -4,21 % 3,75 %
01.09.2021 -0,45 % 2,17 % 2,41 %
01.10.2021 3,14 % 8,94 % -7,18 %
01.11.2021 -4,35 % 3,24 % -15,66 %
01.12.2021 -13,27 % -10,23 % -1,27 %
01.01.2022 -9,03 % 0,73 % 6,60 %
01.02.2022 6,84 % 8,90 % -7,97 %
01.03.2022 -9,09 % -21,90 % -3,94 %
01.04.2022 -7,95 % 2,40 % -3,28%
01.05.2022 -5,19 % 12,75 % 3,56 %
01.06.2022 -1,82 % 11,22 % 3,11%
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01.07.2022 -5,84 % -19,30 % -3,81%
01.08.2022 -15,49 % -5,64 % -0,99 %
01.09.2022 1,00 % -3,61% -3,17%
01.10.2022 -4,29 % -6,75% -22,03 %
01.11.2022 -10,00 % 25,76 % 16,34 %
01.12.2022 27,59 % 6,59 % 23,15%
01.01.2023 -15,77 % -6,16 % -11,16 %
01.02.2023 -12,20 % -5,37% 11,86 %
01.03.2023 -6,75 % 231% 6,06 %
01.04.2023 -21,91% -7,47 % -2,71%
01.05.2023 -4,63 % 1,00 % 2,64 %
01.06.2023 28,00 % -3,31% -3,43%
01.07.2023 -12,95 % -7,14 % -3,70 %
01.08.2023 10,00 % 5,26 % -3,85%
01.09.2023 -3,26 % 4,75 % -3,04 %
01.10.2023 -4,10 % 5,40 % -2,48 %
01.11.2023 -7,54 % -9,55 % -3,21%
01.12.2023 -6,52 % -3,66 % 4,72 %

ZDROJ: VLASTNi ZPRACOVANI

TABULKA 53: MESICNi PRUMERNA VYNOSNOST AKCIi OBCHODOVANYCH NA VIDENSKE BURZE (S-W)

Telekom Wienerberger
Datum STRABAG SE Austria AG AG

01.01.2019

01.02.2019 18,85 % 2,13% 9,75 %
01.03.2019 -3,56 % -2,69 % 1,57 %
01.04.2019 -4,03 % -1,84 % -4,90 %
01.05.2019 6,82 % 5,78 % 7,05 %
01.06.2019 -3,44 % -0,15% -5,30 %
01.07.2019 4,75 % -0,74 % 11,41 %
01.08.2019 -5,83 % 0,60 % -4,93 %
01.09.2019 2,06 % 2,22 % 0,88 %
01.10.2019 0,00 % -1,59 % 9,13 %
01.11.2019 0,34 % 2,50 % 8,54 %
01.12.2019 4,53 % 4,88 % 2,13%
01.01.2020 2,51 % 1,60 % 9,12 %
01.02.2020 -3,23% 0,00 % -3,48 %
01.03.2020 -7,17 % -5,55 % -9,73 %
01.04.2020 -24,60 % -6,32 % -38,26 %
01.05.2020 19,05 % 2,04 % 18,87 %
01.06.2020 7,60 % -0,77 % 8,41 %
01.07.2020 -10,97 % -3,88 % 8,69 %
01.08.2020 0,84 % 2,90 % 0,85 %
01.09.2020 7,25 % -2,84 % 13,06 %
01.10.2020 0,58 % -2,08 % 0,53 %
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01.11.2020 -2,88 % -4,45 % -2,98 %
01.12.2020 7,51% 5,52 % 8,05 %
01.01.2021 3,22% 3,00 % 6,31 %
01.02.2021 -1,21% -2,16 % 7,63 %
01.03.2021 5,24 % -0,31% -1,42 %
01.04.2021 0,17 % 6,15 % 12,23 %
01.05.2021 10,78 % 0,00 % 4,42 %
01.06.2021 8,08 % 6,54 % -3,13%
01.07.2021 0,55 % 0,42 % 3,61%
01.08.2021 523% 0,83 % 581%
01.09.2021 1,83 % 3,03 % -4,05 %
01.10.2021 1,41 % -1,34% -12,65 %
01.11.2021 -6,08 % 2,44 % 6,41 %
01.12.2021 -6,21% -1,98 % 6,09 %
01.01.2022 0,61 % -1,76 % -1,28 %
01.02.2022 4,79 % 1,97 % -0,37 %
01.03.2022 -5,36 % -6,58 % -16,77 %
01.04.2022 0,69 % -2,07 % 2,24 %
01.05.2022 1,78 % -3,81% -1,61%
01.06.2022 10,51 % -3,52 % -4,82 %
01.07.2022 -4,15 % -8,66 % -18,16 %
01.08.2022 1,78 % 1,50 % 7,71 %
01.09.2022 -4,50 % 1,15% 1,77 %
01.10.2022 0,00 % -4,21% -12,16 %
01.11.2022 1,44 % 0,51 % 15,13 %
01.12.2022 3,35% 0,34 % 9,54 %
01.01.2023 -5,08 % -4,73 % -15,64 %
01.02.2023 0,00 % 6,20 % 20,02 %
01.03.2023 -3,73% 15,40 % 6,74 %
01.04.2023 4,41 % -3,65% -8,56 %
01.05.2023 2,43 % 3,50 % 2,08 %
01.06.2023 -3,87 % -4,09 % -4,08 %
01.07.2023 -3,38% -0,59 % 6,22 %
01.08.2023 2,82 % 1,92 % 571 %
01.09.2023 1,83 % 0,15% -14,66 %
01.10.2023 -2,44 % 13,88 % -4,59 %
01.11.2023 -1,71 % 0,15 % -5,31%
01.12.2023 2,41% 9,38 % 14,81 %

ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI
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TABULKA 54: MESICNi PROUMERNA VYNOSNOST AKCIi OBCHODOVANYCH NA FRANKFURTSKE BURZE (B-D)

Continental Deutsche Deutsche
Datum Bayer AG AG Bank AG Telekom AG

01.01.2019
01.02.2019 9,95 % 13,98 % 13,31% -4,16 %
01.03.2019 6,45 % 5,01 % 2,53% 3,03%
01.04.2019 -17,65 % -6,63 % -10,51 % 2,12 %
01.05.2019 3,34 % 9,31% 0,33 % -0,46 %
01.06.2019 -12,31% -17,86 % -17,61 % 1,62 %
01.07.2019 17,38 % 6,23 % 14,72 % 2,15 %
01.08.2019 -5,16 % -3,38 % 1,28 % -3,19 %
01.09.2019 14,59 % -11,84 % -6,74 % 1,89 %
01.10.2019 -3,22 % 7,80 % 4,73 % 1,21 %
01.11.2019 7,86 % 2,86 % -5,11% 2,83 %
01.12.2019 -2,13% -2,22% -0,09 % -3,26 %
01.01.2020 9,57 % -0,02 % 9,68 % -2,00 %
01.02.2020 0,93 % -11,00 % 20,29 % 0,99 %
01.03.2020 -9,88 % -0,53 % -4,90 % 1,99 %
01.04.2020 -22,58 % -37,73 % -27,61% -22,78 %
01.05.2020 12,84 % 17,46 % 12,95 % 13,00 %
01.06.2020 8,02 % 21,68 % 19,92 % 10,81 %
01.07.2020 5,43 % -4,50 % 8,15 % 2,90 %
01.08.2020 -13,94 % -4,99 % -9,30 % -4,56 %
01.09.2020 -1,13 % 10,80 % 5,91 % 4,32 %
01.10.2020 -9,25 % 1,07 % -10,93 % -2,09 %
01.11.2020 -20,06 % -0,04 % 10,36 % -9,45 %
01.12.2020 19,19 % 25,49 % 18,66 % 15,38 %
01.01.2021 -2,61% 1,99 % -7,71% -3,69 %
01.02.2021 3,63 % -4,10 % -4,23 % -1,59 %
01.03.2021 0,89 % 2,05 % 20,82 % 1,82 %
01.04.2021 6,35 % -5,36 % -1,90 % 14,19 %
01.05.2021 -0,48 % 0,34 % 13,68 % -7,22%
01.06.2021 -4,13 % 6,74 % 4,85 % 6,52 %
01.07.2021 -0,70 % 2,88 % -9,47 % 4,88 %
01.08.2021 -1,52 % -7,74 % -3,51% -1,65 %
01.09.2021 -6,52 % 0,33 % -0,90 % 2,40 %
01.10.2021 -1,42 % -18,62 % 3,57 % -4,28 %
01.11.2021 5,10 % 8,51 % 2,35% -6,14 %
01.12.2021 -7,63 % -6,68 % -3,57% -2,59 %
01.01.2022 -0,90 % -5,62 % -1,72% -0,76 %
01.02.2022 14,61 % -8,84 % 11,52 % 2,45 %
01.03.2022 -2,44 % -9,73 % -8,71% -4,47 %
01.04.2022 18,51 % -14,43 % 3,19% 6,00 %
01.05.2022 -2,91% -3,89 % -18,18 % 2,10 %
01.06.2022 10,40 % 12,16 % 9,86 % 10,60 %
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01.07.2022 -15,84 % -7,74 % -20,95 % -1,63 %
01.08.2022 1,59 % 5,95 % 3,48% -1,74 %
01.09.2022 -8,42 % -17,60 % -2,85% 1,35%
01.10.2022 -9,43 % -21,05 % -7,68 % -7,36 %
01.11.2022 13,95 % 17,27 % 27,74 % 10,82 %
01.12.2022 4,09 % 9,82 % 4,38 % 2,09 %
01.01.2023 -15,43 % -6,07 % 1,39% -7,65%
01.02.2023 17,67 % 14,67 % 15,69 % 10,02 %
01.03.2023 -0,95 % 6,02 % -3,76 % 3,96 %
01.04.2023 3,93% 1,29% -20,40 % 5,60 %
01.05.2023 -2,03 % -8,31% 6,61 % -3,08 %
01.06.2023 -8,52 % -0,38 % -4,49 % -4,32%
01.07.2023 -3,08 % 9,86 % 0,61% -3,51%
01.08.2023 4,26 % 4,60 % 529% -1,35%
01.09.2023 -4,85 % -5,18 % -0,36 % -0,32 %
01.10.2023 -9,77 % -2,95% 3,25% 0,66 %
01.11.2023 -11,03 % -6,98 % -0,37 % 3,39%
01.12.2023 -22,03 % 14,45 % 10,13 % 7,35%

ZDROJ: VLASTNi ZPRACOVANI

TABULKA 55: MESICNi PRUMERNA VYNOSNOST AKCIi OBCHODOVANYCH NA FRANKFURTSKE BURZE (F-Q)

Fresenius Infineon QIAGEN
SE & Co. | Technologies | NV EO -,
Datum KGaA AG 01

01.01.2019
01.02.2019 6,31 % 11,87 % 10,72 %
01.03.2019 9,58 % 0,00 % 4,56 %
01.04.2019 1,27 % -7,60 % 7,80 %
01.05.2019 2,84 % 16,26 % -5,17 %
01.06.2019 -12,58 % -25,66 % -1,51%
01.07.2019 6,47 % 4,52 % 6,40 %
01.08.2019 -5,36 % 4,83 % -5,65 %
01.09.2019 -3,16 % -6,92 % -7,60 %
01.10.2019 -2,77% 493 % -3,56 %
01.11.2019 10,30 % 5,46 % -12,03 %
01.12.2019 5,19 % 11,14 % 46,03 %
01.01.2020 4,15 % 7,41 % -18,89 %
01.02.2020 -8,34 % -3,70% -0,33 %
01.03.2020 -7,74 % -1,90 % 16,01 %
01.04.2020 -21,71% -32,22 % 3,94 %
01.05.2020 16,13 % 24,88 % 0,27 %
01.06.2020 14,46 % 19,91 % 6,49 %
01.07.2020 -0,29 % 7,01 % -3,27%
01.08.2020 -3,65% 1,85 % 10,21 %
01.09.2020 -7,78 % 9,70 % 2,14 %
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01.10.2020 -0,82 % 4,11 % 3,54 %
01.11.2020 -16,95 % -0,64 % -6,30 %
01.12.2020 17,37 % 23,84 % -2,69 %
01.01.2021 -2,59 % 2,50 % 4,59 %
01.02.2021 -2,63% 6,88 % 3,71%
01.03.2021 -4,10 % 8,10 % -7,48 %
01.04.2021 7,06 % -0,01 % -0,26 %
01.05.2021 8,17 % -7,43 % -3,56 %
01.06.2021 7,36 % -0,61% 0,22 %
01.07.2021 -0,34 % 2,24 % 1,04 %
01.08.2021 0,99 % -5,54 % 9,75%
01.09.2021 -0,75% 13,16 % 6,18 %
01.10.2021 -6,02 % -4,43 % -6,83 %
01.11.2021 -4,75 % 16,40 % 9,97 %
01.12.2021 -14,51 % -0,80 % 0,33 %
01.01.2022 0,62 % -2,80 % -4,99 %
01.02.2022 4,18 % -10,59 % -9,44 %
01.03.2022 -15,64 % -15,84 % 191 %
01.04.2022 6,12 % 0,52 % -0,45 %
01.05.2022 0,91 % -12,79 % -3,86 %
01.06.2022 -4,25% 7,83 % -0,02 %
01.07.2022 -9,94 % -22,03 % 3,48%
01.08.2022 -13,05 % 18,13 % 8,84 %
01.09.2022 -2,12% -10,50 % -6,67 %
01.10.2022 -11,95 % -6,48 % -5,58 %
01.11.2022 8,34 % 10,74 % 4,23 %
01.12.2022 14,37 % 29,85 % 7,63 %
01.01.2023 -3,95% -13,72 % -4,59 %
01.02.2023 1,22 % 15,58 % -4,04 %
01.03.2023 -2,22 % 1,87 % -2,86 %
01.04.2023 -4,19 % 11,58 % -3,71%
01.05.2023 5,42 % -11,31 % -3,80 %
01.06.2023 -1,98 % 4,88 % 4,68 %
01.07.2023 -1,24 % 8,52 % -2,21%
01.08.2023 11,64 % 5,48 % 3,09 %
01.09.2023 4,23 % -16,96 % -0,73 %
01.10.2023 -0,98 % -5,15% -9,40 %
01.11.2023 -16,92 % -11,82 % -7,26 %
01.12.2023 19,92 % 28,88 % 6,56 %

ZDROJ: VLASTNi ZPRACOVANI
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TABULKA 56: MESICNI PRUMERNA VYNOSNOST AKCIi OBCHODOVANYCH NA FRANKFURTSKE BURZE (R-Z)

Datum RWE AG ST Vonovia SE Zalando SE

01.01.2019

01.02.2019 14,38 % 12,09 % 17,75 %
01.03.2019 -0,23 % -3,70 % 21,40 %
01.04.2019 11,75 % 9,16 % 7,33 %
01.05.2019 -5,28 % -4,72 % 20,30 %
01.06.2019 -2,06 % 5,74 % -16,01 %
01.07.2019 -1,66 % -9,48 % 11,88 %
01.08.2019 11,29 % 4,19 % 10,80 %
01.09.2019 6,06 % 1,58 % 3,39%
01.10.2019 11,15% 3,58 % -7,23 %
01.11.2019 -4,76 % 2,58% -6,50 %
01.12.2019 -1,57 % -0,96 % -0,03 %
01.01.2020 1,11 % 4,44 % 18,28 %
01.02.2020 15,01 % 7,77 % -3,70 %
01.03.2020 -0,80 % -6,48 % -7,75%
01.04.2020 -25,16 % -9,86 % -14,91 %
01.05.2020 9,26 % 1,38 % 28,42 %
01.06.2020 19,35 % 19,77 % 42,16 %
01.07.2020 2,30 % 0,53 % 1,42 %
01.08.2020 3,83 % 4,32 % -2,16 %
01.09.2020 3,53 % 9,01 % 20,62 %
01.10.2020 -3,80 % -2,81% 7,20 %
01.11.2020 -0,59 % -7,14 % 1,84 %
01.12.2020 9,57 % 5,82 % 4,87 %
01.01.2021 -1,17 % 0,54 % 3,78 %
01.02.2021 3,12 % -7,34 % 5,08 %
01.03.2021 -10,64 % -4,29 % -8,13 %
01.04.2021 4,32 % 512 % -4,70 %
01.05.2021 -4,75 % -2,26 % 3,66 %
01.06.2021 -2,46 % -5,68 % 0,51 %
01.07.2021 -1,13 % 6,45 % 17,08 %
01.08.2021 -0,75 % 3,03% -7,06 %
01.09.2021 9,13 % 1,95 % -0,53 %
01.10.2021 -8,27 % -10,35% -16,71 %
01.11.2021 10,07 % 2,52 % 4,18 %
01.12.2021 3,59 % -7,26 % -1,81 %
01.01.2022 3,78 % -5,17 % -14,99 %
01.02.2022 4,51 % 4,18 % -1,57 %
01.03.2022 10,38 % -6,24 % -16,41 %
01.04.2022 -5,06 % -11,13 % -21,48 %
01.05.2022 -0,56 % -14,13 % -19,15 %
01.06.2022 4,55 % -2,10% -0,21 %
01.07.2022 -14,61 % -17,20 % -34,12 %
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01.08.2022 15,79 % 11,24 % 13,24 %
01.09.2022 -6,28 % -17,58 % -16,77 %
01.10.2022 -0,63 % -18,05 % -13,18 %
01.11.2022 3,85% 2,13% 17,02 %
01.12.2022 8,97 % 6,57 % 29,69 %
01.01.2023 -2,44 % -10,01 % 7,05 %

01.02.2023 -2,07 % 17,19% 28,62 %
01.03.2023 -1,37 % -7,41 % -12,00 %
01.04.2023 -1,44 % -27,14 % 231%

01.05.2023 7,57 % 13,47 % -4,43 %
01.06.2023 -7,53 % -12,86 % -26,40 %
01.07.2023 1,14 % 4,45 % -3,43%
01.08.2023 -1,78 % 17,09 % 19,01 %
01.09.2023 -2,66 % 4,82 % -7,64 %
01.10.2023 -7,80 % 3,29% -26,33 %
01.11.2023 2,48 % -5,02 % 3,77%

01.12.2023 9,64 % 17,30 % -0,45 %

ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI
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TABULKA 57: KOVARIANCE AKCIOVYCH TITULU OBCHODOVANYCH NA PRAZSKE BURZE

Erste Moneta
Group KOFOLA Komer¢ni Money Philip Photon
CEZ E4U Bank Cs banka Bank Morris CR | Energy TMR TOMA VIG
CEz 0,005 0,000 0,003 0,002 0,002 0,001 0,001 0,000 0,000 0,000 0,002
E4U 0,000 0,002 -0,001 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Erste Group Bank 0,003 -0,001 0,010 0,003 0,006 0,004 0,001 0,004 0,001 0,000 0,004
KOFOLA €S 0,002 0,000 0,003 0,002 0,002 0,002 0,001 0,001 0,001 0,000 0,001
Komercni banka 0,002 0,000 0,006 0,002 0,007 0,004 0,001 -0,001 0,001 0,000 0,002
Moneta Money
Bank 0,001 0,000 0,004 0,002 0,004 0,005 0,001 0,000 0,001 0,000 0,002
Philip Morris CR 0,001 0,000 0,001 0,001 0,001 0,001 0,002 0,000 0,000 0,000 0,001
Photon Energy 0,000 0,000 0,004 0,001 -0,001 0,000 0,000 0,041 0,003 0,000 0,002
TMR 0,000 0,000 0,001 0,001 0,001 0,001 0,000 0,003 0,003 0,000 0,001
TOMA 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
VIG 0,002 0,000 0,004 0,001 0,002 0,002 0,001 0,002 0,001 0,000 0,003

ZDROJ: VLASTNi ZPRACOVANI
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TABULKA 58: KORELACE AKCIOVYCH TITULU OBCHODOVANYCH NA PRAZSKE BURZE

Erste Moneta
Group KOFOLA Komer¢ni Money Philip Photon
CEz E4U Bank ¢s banka Bank Morris CR | Energy TMR TOMA VIG
Cez 1 0,102 0,396 0,462 0,361 0,196 0,298 -0,022 -0,133 -0,023 0,450
E4U 0,102 1 -0,115 0,061 0,007 0,048 -0,071 0,031 0,076 -0,022 0,026
Erste Group Bank 0,396 -0,115 1 0,546 0,778 0,599 0,337 0,186 0,159 0,007 0,679
KOFOLA €S 0,462 0,061 0,546 1 0,417 0,486 0,421 0,130 0,213 0,162 0,580
Komer¢ni banka 0,361 0,007 0,778 0,417 1 0,664 0,417 -0,073 0,129 0,057 0,545
Moneta Money
Bank 0,196 0,048 0,599 0,486 0,664 1 0,393 -0,004 0,292 -0,038 0,422
Philip Morris €R 0,298 -0,071 0,337 0,421 0,417 0,393 1 -0,052 -0,023 0,096 0,370
Photon Energy -0,022 0,031 0,186 0,130 -0,073 -0,004 -0,052 1 0,238 0,104 0,227
TMR -0,133 0,076 0,159 0,213 0,129 0,292 -0,023 0,2383 1 0,108 0,259
TOMA -0,023 -0,022 0,007 0,162 0,057 -0,038 0,096 0,1037 0,1077 1 -0,126
VIG 0,450 0,026 0,679 0,580 0,545 0,422 0,370 0,2269 0,2594 -0,1260 1

ZDROJ: VLASTNi ZPRACOVANI
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TABULKA 59: KOVARIANCE AKCIOVYCH TITULU OBCHODOVANYCH NA VIDENSKE BURZE

AMAG
Austria Lenzing | Marinomed STRABAG | Telekom | Wienerberger
Metall AG EVN AG AG Biotech AG | OMV AG PORR AG SE Austria AG AG
AMAG Austria
Metall AG 0,002 0,001 0,003 0,002 0,003 0,001 0,001 0,001 0,002
EVN AG 0,001 0,005 0,003 0,000 0,004 0,002 0,002 0,002 0,004
Lenzing AG 0,003 0,003 0,013 0,002 0,005 0,005 0,002 0,001 0,005
Marinomed Biotech
AG 0,002 0,000 0,002 0,009 0,002 0,001 0,000 0,000 0,001
OMV AG 0,003 0,004 0,005 0,002 0,014 0,004 0,004 0,002 0,006
PORR AG 0,001 0,002 0,005 0,001 0,004 0,007 0,002 0,001 0,003
STRABAG SE 0,001 0,002 0,002 0,000 0,004 0,002 0,004 0,001 0,003
Telekom Austria AG 0,001 0,002 0,001 0,000 0,002 0,001 0,001 0,002 0,002
Wienerberger AG 0,002 0,004 0,005 0,001 0,006 0,003 0,003 0,002 0,010

ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI
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TABULKA 60: KORELACE AKCIOVYCH TITULU OBCHODOVANYCH NA VIDENSKE BURZE

AMAG
Austria Lenzing | Marinomed STRABAG | Telekom | Wienerberger
Metall AG EVN AG AG Biotech AG | OMV AG PORR AG SE Austria AG AG
AMAG Austria Metall
AG 1 0,275 0,458 0,345 0,470 0,217 0,401 0,303 0,354
EVN AG 0,275 1 0,435 0,003 0,447 0,266 0,412 0,574 0,556
Lenzing AG 0,458 0,435 1 0,230 0,338 0,515 0,314 0,208 0,470
Marinomed Biotech AG 0,345 0,003 0,230 1 0,221 0,109 0,066 0,073 0,072
oMV AG 0,470 0,447 0,338 0,221 1 0,413 0,588 0,390 0,509
PORR AG 0,217 0,266 0,515 0,109 0,413 1 0,278 0,278 0,355
STRABAG SE 0,401 0,412 0,314 0,066 0,588 0,278 1 0,284 0,531
Telekom Austria AG 0,303 0,574 0,208 0,073 0,390 0,278 0,284 1 0,476
Wienerberger AG 0,354 0,556 0,470 0,072 0,509 0,355 0,531 0,476 1

ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI
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TABULKA 61: KOVARIANCE AKCIOVYCH TITULO OBCHODOVANYCH NA FRANKFURTSKE BURZE

Deutsche | Fresenius Infineon QIAGEN
Continental | Deutsche Telecom SE & Co. | Technologies | NV EO -, RWE AG Vonovia
Bayer AG AG Bank AG AG KGaA AG 01 (EUR) ST SE Zalando SE
Bayer AG 0,010 0,005 0,006 0,004 0,005 0,006 -0,001 0,002 0,002 0,007
Continental AG 0,005 0,012 0,007 0,004 0,006 0,011 0,001 0,004 0,005 0,011
Deutsche Bank AG 0,006 0,007 0,012 0,003 0,005 0,007 -0,001 0,004 0,005 0,008
Deutsche Telecom
AG 0,004 0,004 0,003 0,004 0,003 0,004 0,000 0,002 0,002 0,003
Fresenius SE & Co.
KGaA 0,005 0,006 0,005 0,003 0,008 0,006 0,001 0,002 0,004 0,006
Infineon
Technologies AG 0,006 0,011 0,007 0,004 0,006 0,016 0,002 0,005 0,005 0,012
QIAGEN NV EO -, 01
(EUR) -0,001 0,001 -0,001 0,000 0,001 0,002 0,008 0,001 0,001 0,002
RWE AG ST 0,002 0,004 0,004 0,002 0,002 0,005 0,001 0,006 0,004 0,006
Vonovia SE 0,002 0,005 0,005 0,002 0,004 0,005 0,001 0,004 0,009 0,008
Zalando SE 0,007 0,011 0,008 0,003 0,006 0,012 0,002 0,006 0,008 0,023

ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI
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TABULKA 62: KORELACE AKCIOVYCH TITULU OBCHODOVANYCH NA FRANKFURTSKE BURZE

Deutsche | Fresenius Infineon QIAGEN
Continental | Deutsche Telecom SE & Co. | Technologies | NV EO -, RWE AG Vonovia
Bayer AG AG Bank AG AG KGaA AG 01 (EUR) ST SE Zalando SE
Bayer AG 1 0,448 0,527 0,551 0,498 0,446 -0,113 0,279 0,205 0,425
Continental AG 0,448 1 0,588 0,595 0,596 0,808 0,140 0,471 0,449 0,626
Deutsche Bank AG 0,527 0,588 1 0,418 0,477 0,533 -0,078 0,416 0,469 0,479
Deutsche Telecom
AG 0,551 0,595 0,418 1 0,564 0,484 -0,072 0,380 0,274 0,311
Fresenius SE & Co.
KGaA 0,498 0,596 0,477 0,564 1 0,559 0,098 0,258 0,417 0,422
Infineon
Technologies AG 0,446 0,808 0,533 0,484 0,559 1 0,217 0,491 0,384 0,617
QIAGEN NV EO -, 01
(EUR) -0,113 0,140 -0,078 -0,072 0,098 0,217 1 0,150 0,135 0,123
RWE AG ST 0,279 0,471 0,416 0,380 0,258 0,491 0,150 1 0,559 0,479
Vonovia SE 0,205 0,449 0,469 0,274 0,417 0,384 0,135 0,559 1 0,538
Zalando SE 0,425 0,626 0,479 0,311 0,422 0,617 0,123 0,479 0,538 1

ZDROJ: VLASTN{ ZPRACOVAN|
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