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1. STAV ZKOUMANE PROBLEMATIKY

Problematikou spojenou s akciovymi trhy se zabyvalaabyva nesmirné
mnozstvi autdr a instituci. Mezi prvni p#tdila B. Grahama vyznamného investora
a profesora financi na Columbia University v Newrko Je to pedevSim jeho
nejznandjsi dilo, které je stale a opakowamydavano s ndzvem ,Inteligent Investor"
(GRAHAM, 1997) a jeho fivéjsi kniha ,Securities AnalysistGRAHAM, a dalsi,
1934) kterd polozila zéklad oboru finami analyzy. V této disertai praci hraji
Grahamovy principy investovaniaktzitou roli a tvdi zéklad posuzovani kvality
investic, kterymi jsou telekomunikai spol€nosti.

Druhym teoretickym vychodiskem v této praci je teoefektivnich trii.
Otézku, kterou jsem si v této souvislosti polof, zda nize byt Siroké portfolio
telekomunik&nich akcii vyznamnym nastrojem diversifikace rizikaouladu s teorii
efektivnich trti. Na toto téma bylo rowz vydano nefetné mnozstvi odbornych
publikaci. Zdrojem teoretickych poznétipro nE bylo zakladni dilo H.Markowitze
.Portfolio Selection: Efficient Diversification dhvestment* (MARKOWITZ, 1959),
dale potom mysSlenky a teoretické #Aw v oblasti Capital Asset Pricing modelu
W.Sharpa a E.Famy (FAMA, 1965).

Zda jsou skuttné Siroké akciové trhy efektivni, je otazka, kter4 od
sedmdesétych let minulého stoleti nedava spat naf@demikm, ale pedevSim
investofim na celém su4¢€. Posledni d¥ velké finarni krize a poklesy na akciovych
trzich v letech 2000-2002 a v roce 2008 znovu ielgvSiroce diskutovanou otazku
o skuté&né efektivit kapitalovych trfi, respektive alespioo validitt jeji tzv. slabé
formy, anglicky ,weak form of efficiency. Skutrosti je, Ze vzdy po velkémiestu
na kapitalovych trzich nastane nova vina zpodgbyhni, ¢i alespa cast&ného
zpochyliiovani této teorie (FOX, 2010).

Moje vlastni zkuSenosti a odborna praxé vade k peswdceni, ze vysgé
kapitalové trhy vykazuji dlouhodebrysokou miru efektivnosti. To by vSak odmitalo
hypotézu, Ze telekomuni&ai sektor diky svému vyjinl@ému postaveni v séasné

etag vyvoje s¥ta mize poslouzit jako poskytovatel optimalniho vztaheznrizikem



a vynosem z drzeni telekomunikdéch akcii pro investory. Potvrzenii, odmitnuti
této hypotézy je jednim z éitéto prace.

Problematice vyvoje sektoru telekomunikaci je &bphu poslednich
nékolika desetiletich &novano velké mnozstvi publikaci, ze kterych jséempal
podklady pro tuto préaci. 8s velké mnozstvi dat a studii o telekomunikacich
publikovanych hlavnimi evropskymi a americkymi istignimi bankami, Mezi-
narodni telekomunikai unii a pednimi poradenskymi firmami se mi neptitia
nalézt takovou, ktera by ucetemapovala sétovy telekomunikani sektor pohledem
investof z dlouhodobého hlediska. Historii telekomunikadiSA a jejich business
modelu jsem musel ziskat studiem mnoha mafteri&Imi prfinosnou v tomto sinu
pro me byla kniha Bruce Wassersteina ,Big Deal* (WASSERSY, 1998) a déle
kniha Tima Wu ,The Master Switsch* (WU, 2010). Vyluisem rovréz materialy
prednich poradenskych firem.

Pro posuzovani hodnotovych ukazated stability telekomunikaci i
ekonomickym cykim pro n& byla teoretickym zdrojem a voditkenteplevSim kniha
americkych autdr A. R. Brealeyho a C. S. Myerse s nazvem ,PrinsileCorporate
Finance" (BREALEY , a dalSi, 1991) a kniha profesorAswatha Damodarana
.Security Analysis for Investment and Corporatedrice” (DAMODARAN, 1994).
Z domécich publikaci jsenderpal teorii i zkuSenosti v této souvislostiegevSim
z knihy M.Maika ,Metody oc#ovani podnik“ (MARIK, 2011). Inspiraci pro
posuzovani investhich strategii pro # byla kniha D. Dremana s nazvem
,<contrarian Investement Strategies” (DREMAN, 1998 zkoumani dlouhodobych
vynodi a rizika akciovych indeka sektolt akciového trhu jsem vychazel z publikaci
profesora J. Siegela z University of Pensylvangx.n(SIEGEL, 2013), (SIEGEL,
2005). Prace B.Solnika, francouzského profesoranfin gedevSim jeho kniha
s nazvem International Investments* (SOLNIK, 1994) kniha ,International
Financial Markets" autdr A. Tuckera, J. Madury a T. Chainga (TUCKER, a dal$
1991) pro n§ byly voditkem, jak posuzovat a kombinovat rizikemych akciovych

trhi a #id aktiv. Na tyto poslednhjmenované autory a jejich dila jsem ve své praci



navazal pi studiu volatility cen telekomunikaich index: a jejich korelaci s ostatnimi
sektory a indexy.

K otadzce investnich strategii zaloZzenych na @tiwovych sektorech jsem
nenalezl piliS mnoho praci. fii, které povazuji za neffnosrjsi, jsou ,The Future For
Investors* (SIEGEL, 2005), déle potom ,The ImpodanOf Sectors In Global
Equity Investing” (ORZANO, a dalsi, 2010), gepgevSim ,Why It Is (Still) All About
Sectors” (HELD, 2009). | kdyZz se &pzadna zdchto praci nezabyva specificky
problematikou sektoru telekomunikaci, poslouzily npko dilezité zdroje

pozoruhodnych mysSlenek a #f, na které jsem se pokusil ve své praci navazat.



2. CILE DISERTA CNi PRACE

VSestranny a svobodny tok informaci oviije vSechny aspekty s&asného
swta. Deregulace a privatizace telekomugikho sektoru ve vysjych zemich spolu
s nastupem digitalizace telekomunikéch sluzeb a bdlivy rozvoj internetu zvysily
atraktivitu tohoto sektoru stové ekonomiky pro investory.

V této disertani praci se zabyvam studiem specifik telekomukrilkeh
spole&nosti pro portfoliové investory. Cilem, ktery jsesinna zéatku prace stanovil,
bylo posoudit vhodnost telekomunikaci pro divekafi investéniho rizika pro
portfoliové investory.

Hlavnim cilem disertai prace je potvrzentiypotézy ¢. 1, Zze je smysluplné
diverzifikovat Siroka, pofipact globalni akciova portfolia pomoci akcii iegné
obchodovanych telekomunikaich firem, které operuji naiznych trzich. D#im

ukolem je potvrzendi vyvraceni nasledujicich hypotéz:

Hypotéza ¢. 20 Vykazuji telekomunikéni spol€nosti diky své specifické pozici
v ekonomice mensi zavislost na ekonomickych cyklectkvalitrgjSi hodnotové

parametry, a jsou tedy stali]ai z pohledu finagniho portfoliového investora?

Hypotézaé. 3. Vytvéri korelaini vztahy sektoru telekomunikaci k ostatnim sektor

a trhim potenciélni vyhodu z pohledu diverzifikace inu&sho rizika portfolii?

Hypotéza €. 4: Muze portfolio telekomunikiich akcii diky specifické pozici
telekomunikaci ve $¥ové ekonomice nabidnout investor vyhodrjSi pongr mezi

vynosem akcii a jejich rizikem nez u Sirokého akéiwo trhu?



3. METODY RESENI

Cilem disertani prace je planowtowtovat stanovené hypotézy na ziska-
nych a zpracovanych datechii Ryzkumu se snazim postupovat od specifického
k obecnému zadglem zjiséni kauzalnich vztah

Pro posouzeni platnosti stanovenych hypotéz vyuZianalyzy hodnot
akciovych index zangienych na telekomunikai sektor v USA a ve st€. Hlavnimi
telekomunik&nimi indexy vyuzivanymi v této praci jsou indexytvéené a zpraco-
vavané americkou agenturou Standard and Poors BoesJndeces, Inc. Vzhledem
k tomu, Ze akciovy trh Spojenych gtaposkytuje dlouhodoba ekonomicka data
z oblasti akciovych tin a sektoru telekomunikaci, vyuzivam telekomudiiaindex
S&P 500 Telecommunication Services Sector Indegrykivychazi z amerického
akciového indexu S&P 500. Analyza dat ze Spojenyi@i prevazuje pro jejich
velkou historii, dostupnost a mnohdy i vysSi vymtadi schopnost. Zdrojem
globalnich dat o akciich telekomuntkdch spolénosti je potom index S&P Global
1200 Telecommunications Services Sector Index,ykiersubindexem globalniho
akciového indexu S&P Global 1200. Vyuzitichto, ale i jinych indek pfinasi
pozadovany efekt, neBodiky agenturam Bloomberg i Standard and Poors jsou
zpristuprény dlouhodobé agregované Udaje nejen o cenach @kekiomunikanich
spolenosti a akciovych indéix alei o agregovanych finamich Udajich fisluSného
telekomunik&niho sektoru. Takto ziskané (daje jsou potom anaBzy
a srovnavany s akciovymi indexy reprezentujicim rechg a swtovy akciovy trh.
Mezi tyto indexy paf Siroce pouzivany index S&P 500, ktery zahrnujed 50
nejvyznamijsi americkych podnik Kde je to mozné, analyzy a srovnani provadim
i vramci s¥tového trhu s vyuzitim dat globalniho akciovéhoexig MSCI World a
indexu FT Global 500.

Data jsou zpracovavana v tabulkovém procesoru MaftdExcel s vyuzitim
jeho analytickych, statistickych a grafickych fuhk& pohledu klasifikace adeckych

metod je zvolen empiricky postup s vyuzitim kvaattitnich metod.



Disertani prace je roztlena do gkolika ¢asti. V prvnicasti (kapitola 5) se
zabyvam makroekonomickymi souvislostmi, které jgmoe sektor telekomunikaci
uréujici. V této ¢asti se roviz veénuji vlivu poslednich finatnich a ekonomickych
krizi na tento sektor. Druh&ast (kapitola 6) se zabyva hodnotovym pohledem na
oblast telekomunikaci. Seasti této¢asti je analyza historické i stasné dlezitosti
telekomunik&niho odvtvi méteno jeho pozici dle trzni kapitalizace na akciovych
trzich. Vynosnosti a riziku jeénovana teti ¢ast (kapitola 7), ve které se zabyvam
historickymi daty o vynosnosti a volatdikolisani cen akcii telekomunikaich firem.

V této kapitole jsou rowE analyzovany koretami vztahy sektoru telekomunikaci
s ostatnim sektory a dalSintidami aktiv. Sovasti za¥recné kapitoly je¢ast nazvana
~Sektorovy pohled”, kde analyzuji vynosnost a rizikektofi amerického akciového
trhu a se snazim se nalézt odabwna otdzku, zda telekomunik@ firmy a indexy

mohou byt smyslupk vyuzity k diverzifikaci investinich portfolii cestou sektoro-

vych investénich strategii.



4. VYSLEDKY

Studium vysledk telekomunika&nich spolénosti a jejich analyzu jsem
provadl na rekolika akciovych indexech, které reprezentuji tekekinikani sektor
a kde jsem mohl ziskat velké mnoZzstvi dostupnych WatSinu vyzkuni jsem
smeroval na telekomunikani subindex akciového indexu S&P 500 zahrnujiciieakc
péti set nejétSich spol&nosti z USA. Kdykoliv to bylo mozné, rozijsem vyzkum
na globalni telekomunikai index S&P Global 1200 Telecommunications Sewvice
Sector Index.

Studium, vyzkum a samotna prace byla #eda do gkolika vzajemg na
sebe navazujicickésti. V prvnicasti jsem se zabyval stasnym makroekonomickym
prostedim, které je dominantnim faktorem owliyicim akciové trhy. Finami
a ekonomicka krize z let 2008-2009 sienesla do oblasti zadluzeni jednotlivych
zemi. ZadluZeni vlad rozvinutych zemi, firem a don@sti je skutény problém,
ktery podvazuje budouci vyvoj vy&gho se¥ta. Fenoménem, ktery souvisi
s problémem nizké vykonnosti ekonomik a jejich madhim, je tzv. monetarni
expanze centralnich bank USA, Evropské unie, Vdké&anie a Japonska. Na
vysledcich regresni analyzy, kterou jsem provedldasech od roku 2002, jsem
prokazal kauzalni souvislost mezi monetarni exphiiaiice americké centralni banky
a nistem akcii v USA. V tomtoifpads pro obdobi prosinec 2008 az srpen 2014 byla
hodnota koeficientu determinace R2 rovna 0,935%0 jsem ale prokazal, ze
zavislost sw¥tového telekomunikmiho sektoru na ti8hi perz centralnimi bankami
je podstats mensi, nebdkoeficient R2 v tomto fipact byl roven hodnat 0,6575, viz
obrazeke. 1. To potvrzuje platnost hypoté&zy2, Ze telekomunikani spol€nosti jsou
stabilnimi podnikatelskymi subjekty z pohledu figaith investai.

Nejista budoucnost ekonomiky v rozvinutych zemiehspojena s moznym
krizovym vyvojem¢i stagnaci. V této situaci se nabizi otdzka, zdskéenunikace
prokazuji odolnost &i tzv. cyklicnosti ekonomiky. Na datech z amerického
akciového trhu jsem prokézal, Ze od obdobi ,tecbgické krize* na p&atku milénia

az po sotasnost, tedy, vice nez 12 let, prokazuji akciektataunikanich spolénosti



lepSi nez pimérnou odolnost #¢i vyznamnym korekcim akciového trhu. Toto je

rovréz potvrzenim hypotézy. 2.

Obrazek ¢. 1 Vysledek regresni analyzy vlivu 2Zmy bilance Fed na trzni kapitalizaci indexu
S&P 500 Telecommunication Services v pokrizovémotitd@008-2014
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Pozn.: Analyzovana data jsou hodnoty ke kon&iice obdobi 31.12. 2008 az 29.8.2014.
Zdroj dat: vlastni vypeéty z dat agentury Bloomberg

Tato skuténost fadi telekomunikace k defenzivnim sekior obdobg jako ener-
getiku, zakladni sp&gbni zbozi, viejné sluzby (utilities), zdravotnictvi a farmadio
opét potvrdilo hypotézwi. 2, tedy skuténost, ze telekomunikai firmy diky svoji
specifické pozici v ekonomice vykazuji mensi z&sslna ekonomickych cyklech
a diky kvalitnim hodnotovym ukazabeh vykazuji i menSi volatilitu vyndsz drzeni
akcii, a tedy i nizSi rizikovost pro fin&ni investory.

Jaké jsou hlavni tvody, které zajifuji telekomunikacim &sSi stabilitu?
V poslednich deseti letech se ukazuje, Ze telekdamémi spol€nosti jsou piimérné
finanéné zdrawjSi nez jinécasti ekonomiky. Prokézal jsem a tim potvrdil hyzoté
¢. 2, ze telekomunikai spol€nosti v USA jako celek jsou ménzadluzené
a disponuji silnym a stabilnim cash flow. DalSinikazem ekonomické sily
telekomunik&nich operatar jsou trvale vysoké dividendy vyplacené akcikind.

Z dat globalniho telekomunikaiho akciového indexu jsem vygetl, Ze v obdobi



2004-2014 telekomunikai spolé€énosti dosahovaly gfmérného dividendového
vynosu ve vysi 4,51%, zatimcodpnérny dividendovy vynos akciovych spéteosti
zahrnutych do globéalniho akciového indexu MSCI Wdiyl podstat# nizsi, a to na
arovni 2,58 %.

Porovnani dalSich pofrovych hodnot sitového indexu telekomunikaci
a Sirokého globalniho trhu MSCI World Index vyznivavréz ve prospch
telekomunik&niho sektoru. ¥mito ukazateli, které monitoruji ziskovost spwiesti,
jsou provozni a ziskovd marze a vynos z kapitalOER Ve prospch tele-
komunikanich spolénosti hovei i dalSi hodnotové parametry, jako jsou ukazetele
price to earnings (P/E), price to book (P/B) afeash flow yield. Zatimco fmérné
hodnoty P/E americkych telekomunikdch spolénosti v poslednich deseti letech
jsou témdt shodné s mmérem trhu, P/B u telekomunikaci ma podstatnizsi
pramérnou hodnotu, a to 2,20 oprotitpnéru indexu S&P 500 za stejné obdobi, ktery
je roven 2,51. Analyza rozdilu hodnoty earningsldyiévyjadieno jakol/ P/E)

u americkych telekomunikaci a vynosu 30 letého @&kého statniho dluhopisu
ukazal, Zze od roku 2002 aZ do &asnosti je tento rozdil kladny, coz Ize povaZowat z
indikaci podhodnoceni telekomuniitdch spolénosti, viz obrazek. 2. Tento zasr
rovréZ podporuje platnost hypotézy?2.

V ¢éasti prace, ktera posuzuje zmre hodnotové ukazatele, jsem proved|
analyzu zastoupeni telekomunikého odétvi dle trzni kapitalizace v akciovych
indexech S&P 500 a v globalnim indexu FT 500 Glolfodil sektoru teleko-
munikaci v &chto indexech se ukazuje jako nd@ifklesajici po mnoho poslednich let.
V indexu americkych akcii S&P 500 je v sasnosti telekomunikai sektor dle jeho
trzni kapitalizace zastoupen 2,5%, zatimco v rd@®71 kdy z&al byt index poprvé
pocitan, to bylo 7,5%. V celogtovém indexu FT 500 Global je to v s@asnosti
0 néco vice a to 6% s vySSi mirou stability nez u ack&éto iudexu. Prokazal jsem
rovréz, ze v globalnim ®fitku maji telekomunikace&si podil na trzni kapitalizaci
swtového indexu FT 500 Global, nez odpovida jejicdifion na celkovych trzbach

vSech spolkénosti zahrnutych do tohoto indexu.



Obrazek €. 2 Pribeh rozdilu mezi earnings yield americkych telekomkesmich akcii
a vynosu do splatnosti u 30 letych statnich diukibpiSA
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Pozn.: Pribéh grafu je paitan jako 1/ P/E minus vynos do splatnosti u 3@cletstatnich
dluhopisi USA v %, a to vZdy vzdy k poslednimu dni v racgbdobi 1992-2013. Pro rok 2014
jsou pouzita data z 15. 5. 2014. Zdroj dat: vlastipa’ty z dat agentury Bloomberg

Dulezitost sektoru telekomunikaci veéswém kontextu podtrhuje i oblast
rozvijejicich se trh, kde je jejich sotasné zastoupeni dle trzni kapitalizace v indexu
MSCI Emerging Markets v pafrovém vyjadeni nejvyssi, kdyz dosahuje hodnoty
7,5%. Stabilni zastoupeni telekomunikaci v akcibvyredexech je rowt dikazem
stability tohoto sektoru ve &tové ekonomice a rowd tedy podporuje platnost
hypotézyc. 2.

DalSi ¢ast disertani prace byla gnovana investnimu riziku a jeho mozné
eliminaci pomoci investice do sektoru telekomunikdnalyzoval jsem mnoZzstvi dat
a rovréz jsem vychazel z jiz publikovanych dlouhodobyclalgn, které prokazuiji, ze
presto, Zze sstové hospod&tvi proslo v uplynulém stoleti mnoha zasadnimaigyr
tak dlouhodobé m@mérné akciové vynosy akcii jsou vicéi mére stabilni
(LANDER, a dalsi, 1997), (SIEGEL, 2013). A to iep to, Zze hodnoty v kratSich
¢asovych Usecich se vSak mohou v poslednim desetilgtnamsji liSit od

dlouhodobych vysledk



Ve své praci jsem déle sledovalip®rné vynosy a jejich s#énodatné
odchylky u s¥tovych ¢i americkych telekomunikaci, a torguevSim za obdobi
nasledujicim po tzv. technologické krizi. K vzajedmmu porovnavani vysledk
vynosu a rizika jsem vyuzival Sharpova gom ktery jsem pro srovnavacicaly
zjednodusil a nazval jsem jej upravenym vynoserbot@rodukuje hodnotu vynosu

na jednotku, rizika, viz obrazek 3.

Obrazek ¢. 3. Upraveny vynos sektdindexu S&P 500 za obdobi 2009-2014
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Pozn.: Upraveny vynos je obdobou Sharpovadoonkde @i jeho vyp@tu je bezrizikovy vynos
zjednodusSehurcéen jako nulovy.
Zdroj dat: vlastni vypéty z dat agentury Bloomberg

Vysledky analyzy ukazaly, Ze nejen americké, abalni telekomunikace
disponuji niz8i swrodatnou odchylkou vynds nez je tomu u americkéhoi
evropské-ho akciového trhu, viz tabulka 1. Roviz pfi méfeni rizika kolisani
vynodi sektofi amerického akciového trhu jsem doSel k&zéy ze telekomunikace
v poslednich letech disponuji, spéié se sektorem sp@bniho zbozi a ¥ejnych

sluzeb (utilit), nejnizsi smodatnou odchylkou vynds— tedy nizSim rizikem pro

finan¢ni portfoliové investory.



Nejen vztah mezi vynosy a rizikem se ukazuje prktosetelekomunikaci
vyhodnym z pohledu finamich investoit. V poslednich &kolika dekadach jsme diky
globaliza&nim proceém swdky zvySujici se provazanosti mezi jednotlivymi
regionalnimi kapitadlovymi trhy. Koretai vazby mezi americkym akciovym trhem
a evropskymiéi trhy rozvijejicimi jsou ovliviovany prohlubujicimi se vzajemnou
ekonomickou provazanosti, otemosti ekonomik a rovs zvySujicim se fistupem

na s¥tové kapitalové trhy ze strany investor

Tabulka €. 1: Volatilita (riziko) regionalnich indeka porovnani s globalnim
telekomunik&nim indexem

Smérodatna Smeérodatna
Trh Akciovy index odchylka za odchylka za
12 mésici 10 let
USA S&P 500 9,44% 18,44%
EU STOXX Europe 50 11,34% 19,84%
Rusko RTS Index 25,71% 36,77%
Cina SHCO 14,78% 25,73%
Indie SENSEX 14,45% 23,55%
Globalni SGT 9,61% 16,94%
Telekomunikace

Pozn.: Smrodatnd odchylka vynds akciovych indek byla paitana ztydennich dat za
desetileté obdobi od 9.6.2004 - 9.6.2014.

Pti zkoumani korelaci vyndsglobalniho telekomunikaiho indexu s akcio-
vymi indexy reprezentujicim trhy USA a Evropskéeaujsem doSel k z&w, Ze jsou
tyto vztahy stabilni, dokonce korelace se v podigdrpsti letech mirg snizila.
Nicmére korelani koeficienty jsou zjewh dosti vysoké. Naopak nizkych korelaci
dosahuje globalni telekomunik@ index s komoditami, realitnim trusty a zlateri. P
zkoumani korelaci mezi americkym telekomudikan sektorem a indexem ame-
rického trhu S&P 500 a také mezi ostatnim sektamzajem jsem dospk zawru, ze
telekomunikace koreluji sice vyznasravSak mnohem sl&l nez &tSina ostatnich

sektofi s hlavnim indexem S&P 500. Toto Ize dle mého nazpovazovat za



potvrzeni platnosti hypotéz§. 4. Pozoruhodnym vysledkem provedené analyzy se
jevi skut&nost, ze vramci amerického kapitalového trhu mdosetelekomunikaci
velmi nizké koreléni vazby svych vyndsse sektory sptgbniho zbozi, uejnych
sluzeb (utilities), zdravotnictvi a energetiky.

V zawretné analyze jsem navazal na praci J. Helda (HEL9P@G na
sektorovych datech indexu S&P 500 za obdobi 199G+2€em potvrdil, Ze vifpad
investini strategie uplaujici strategii investice vzdy jen do nejvynégiho sektoru,
bylo mozné dosahnout dosahnoutirnpérného nadvynosu nad americkym akciovym
trhem ve vySi 23,98%. Pokud je ale vyeno obdobi tzv. ,nafukovani internetové
bubliny” v letech 1998-2000, je tatotpnérna hodnota rovna 18,93 %, avsak s velmi
nizkou sngrodatnou odchylkou ve vysi 5,1%. To potvrzuje vysokelativni stabilitu
tohoto nadvynosu. | kdyz je velmi obtizné v tutovitihstanovit gesny postup pro
optimalni rotaci sektdr, je evidentni, Ze tato oblast skyta velkdilgZitost k dalSimu
vyzkumu. Je row ziejmé, Ze unikatnost odiwovych sektol je jen mélo ovlivina
¢asem. Disponuji-li dnes, jak jsem dokéazal, sektelgkomunikaci, viejnych sluzeb
(utilities), energetiky, zakladniho spebniho zboZi a zdravotnictvi vzajegnmizkymi
korelainimi vztahy, Ize dekavat, Ze to tak bude i v budoucnosti, aiedpvsim diky
jejich naprosto odliSnym podnikatelskym madal To Ize povazovat za potvrzeni
hypotézyc. 4.

Presto, ze jsem prokazal, Ze jak americké, takosé telekomunikéni firmy
disponuji relativl kvalitnimi hodnotovymi ukazateli, kteréiqvySuji dlouhodob
pramer prislusného trhu, nepotilm se na datech o vynosu, riziku a korelacich
sjinymi trhy prokdzat dostates preswdéivé, Ze je mozné pouze portfoliem
telekomuniké&nich spolénosti nahradit investici do Sirokého trhu. Zar\se jedna
0 nepotvrzeni, tedy odmitnuti hypotézy3. Diserténi prace sice potvrdila, Ze nelze
Siroky akciovy trh nahradit jedinym sektorem, av&ak druhé stranna datech
z amerického akciového trhu zaréivekazala moznosti kombinace telekomunikaci
slozeno rovnorrné zindexi reprezentujicich telekomunikace, energetiku, sekto

spotebniho zbozi, zdravotnictvi a iegnych sluzeb (utilities) vykazalo modetov



vySSi vynos a nizSi volatilitu nez cely index amkého trhu S&P 500. Tuto
skut&nost Ize povazovat za potvrzeni hlavni hypotézyl a zarove potvrzeni
hypotézy ¢. 4. Rovnondrné zastoupeni vSechétp sektofi bylo zvoleno pro
zjednoduSeni zvoleného modelu. Vynos a riziko mmdgih jednotlivych portfolii je

zobrazeno v obrazku 4

Obrazek €. 4: Vynos a riziko sektorovych portfolii a indexu SBS0

12,0%
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;- Tel..SpZb, Uti..Zdra. < *
- @ Tel.Spzb.. Zdra. S&P 500
) Cl
7,0%
6,0%
6,0% 8,0% 10,0% 12,0% 14,0% 16,0% 18,0%
Riziko (sm.odchylka vynosti)

Pozn: vahy sektdrv jednotlivych portfoliich jsou zastoupeny vzdynaerné
Zdroj dat: vlastni vypéty z dat agentury Bloomberg.



5. ZAVER

Vysledky analyzy dat akciovych telekomuntkéich index prokéazala
vyjimeénost telekomunikaci v dneSnim &4 Verejné obchodovatelné teleko-
munikani firmy disponuji vysokou finami stabilitou, relativé kvalitnimi
hodnotovymi ukazateli, niz§im rizikem a vyhodnynaré&lanimi vztahy k inde&m
trhu, ostatnim sektdm i tfidam aktiv. Diserténi prace v souladu s teorii efektivnich
trhi prokadzala, ze nelze Siroky akciovy trh z pohledatimalniho vztahu mezi
vynosem a rizikem nahradit pouze jedinym sektorentak zarovie analyza dat
z amerického akciového trhu ukéazala na vysoce zapom moZnost vyuZiti
vynosi. Portfolio, které bylo zkuSeBrslozeno rovno®rné z indexi reprezentujicich
telekomunikace, energetiku, sektor gpbniho zbozi, zdravotnictvi a fegnych
sluzeb (utilities) vykédzalo za obdobi poslednichl@5modelo¥¢ vySSi vynos a nizsi
volatilitu nez Siroky index amerického trhu S&P 508 zapditeni dividend se tento
celkovy vynos portfolia nadale velmi vyrazavySuje. Rovnorrné zastoupeni viech
péti sekto bylo zvoleno pro zjednoduSeni zvoleného modelu.

Z analyzy sektorovych dat vyplyva, Ze dalSi studiuyuziti investénich
strategii zaloZzenych na rotaci sektantize fredstavovat vyznamnoutifezitost pro
portfoliové investory. Nezodp@ézenou otazkou stale je, jaky zvolit spolehlivy sign
indikujici zménu sektoru za delem dosazeni nejoptim&jsiho vztahu mezi rizikem
a vynosem portfolia. Pokusil jsem se situaci testana minulych datech, ale zatim se
nepodéilo nalézt uspokojivéeSeni, na zakladkterého by naiffklad pouha zrna
trzni kapitalizace i¥slusSného sektoru signalizovala dostate vypovidajicim
zpisobem nezbytnost rotace sektoru. Domnivam se vBakyyzkum, ktery by
sledoval vytvéeni multikriteridlniho modelu sledujici nejen &m trzni kapitalizace
sektof v ramci Sirokého akciového indexu, ale i&m hodnotovych pogmovych
ukazatel by mohl vést k pozadovanému cili. Domnivam se ,daée by mohl byt

model doplgn o vhodnd momentova kritéria, ktera vypovidajktualnich ndkupnich



trendech investdér Cely vyzkum by dale mohl byt ro¥éh a testovan na globalnich
indexech jak rozvinutého, tak rozvijejiciho sétay

Vysledky mnoha analyz potvrdily, Ze v dneSnindtsyktery je silg ovliviiovan
mohutnym rozvojem informimich technologii, hraji telekomunikace velntileZitou
roli. Spol&né s dalSim oekavanym botlivym rozvojem na poli informénich
a komunik&nich technologii budedtkzZitost sektoru telekomunikaci dalist. Pokud
nedojde k omezeni jejich vyvoje nevhodnou regufietlevSim ze strany ze strany
populistickych vlad a pokud si telekomunikace udei dale rozvinou svoji
konkurertni vyhodu, Ize dekavat, Ze investice do tohoto sektorize dlouhodob
prispet portfoliovym investoitm v jejich neustalému hledani vybalancovaného wetah

mezi vynosem a rizikem jejich investic.
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9. RESUME

V poslednich #kolika dekadach jsme byli &dky boulivého rozvoje
finan¢nich trhi. Po desetiletich liberalizace a deregulacé &lpo pevratnych techno-
logickych zmgénach se investni strategie portfolii institucionalnich i privachi
investof vyrazré internacionalizovaly. V tkledku proces globalizace se prova-
zanost ekonomickych regidnzvySuje a tim i vzajemna zavislost regionalnich
kapitalovych trii. Investéni profesionalové, akademici i Sirokd odborn&eymost
poukazuji na skut@most, Ze mezinarodni diverzifikace investic vykazsfale mensi
a menSi miru omezovani invesiiho rizika. Neni proto igkvapenim, Ze se zvySuje
zajem investar o dalSi druhy investic, které by se staly invgdthi alternativami
k zavedenymitdam aktiv.

Cilem této prace bylo potvrdit¢i vyvratit hlavni hypotézu, Ze diky
specifickému postaveni telekomunikéch firem v sotasném sité maze
telekomunik&ni sektor investdm poskytnout hledanou alternativu k omezovani
investiniho rizika. Pedngtem zkoumani jsou hodnoty a chovani telekomufmikch
indexi v USA a ve s#teé.

Vzhledem k tomu, Ze akciové investice jsou vyzn&mwiiviiovany okolnim
ekonomickym progedim, je prvni ¢ast prace &novana makroekonomickému
prostedi, ve kterém telekomunikai spol€nosti operuji. Satasti této casti
disert&ni prace je i posouzeni, do jaké miry jsou telekoikmEni firmy zavislé na
ekonomickych cyklech. V nasleduji¢asti jsou analyzovany hodnotové ukazatele
u telekomunikanich index jako je dividendovy vynos, price to book, price to
earnings, free cash flow yieled a earnings yiellisledkem analyzy je zji&bi, ze
telekomunikace v poslednich dvou dekadach vykawygioky dividendovy vynos
a velmi dobré hodnoty vySe uvedenych a zkoumanyalametd. V téeti ¢asti je
zkouman vztah mezi vynosem a rizikem u telekomutmilch sektolt v USA a ve
sWté. Sowasna i nedavna volatilita vynibskcii telekomunikaci oziaje tento sektor
jako spiSe konzervativni a vztah mezi rizikem aogsgm z drzeni akcidi indexu

potvrzuje toto tvrzeni. Zdévetna analyza dat z amerického akciového trhu ukazuje,



Ze sektorové investice a jejich kombinace poskytyjalou gilezitost k dosazeni
dlouhodobého atraktivniho vynosu pro investory.elténi strategie zaloZzena na
kombinaci sektoru telekomunikaci s &tiim veejnych sluzeb (utilities), ¢Ebou
materiah, zakladniho spétébniho zbozi a zdravotnictvi prokazuje dlouhadob
zajimavé vysledky. Vysledky disettd prace prokazuji, ze telekomunikace diky
pfihodnému porru vynosu a rizika spoteé s nizkymi korelénimi vztahy se
skupinou ostatnich odtvovych sektoit jsou vhodnym kandidatem pro sektorovou
investiéni strategii, nebd nizké korelani vztahy mezi odstvimi budou ejme
dlouhodolé pietrvavat. Technologicky pokrok v oblasti telekonkainich

a informa&nich technologii bude i nadéale vyte& pro od¥tvi telekomunikaci
vyznamné podnikatelskéfifezitosti vyplyvajici ze skutmosti, ze telekomunikai
firmy jsou wtSinou vlastniky sétové inform&ni infrastruktury, coz jim i nadale bude
prinaSet konkureti vyhodu. Otazkou a cilem dalSiho vyzkumistava, zda
telekomunikace diky svému specifickému postaveni sstové ekonomice
a pihodnym investinim parametfrm spol€né s nizkymi korelanimi vztahy se
skupinou ostatnich odtwvovych sektolt mohou byt dlouhodabvhodnym kandidatem
pro sektorové investni strategie i v budoucnosti.



10. SUMMARY

This dissertation focuses on portfolio investmentslated to the
telecommunications sector. After several decadedeoégulation, liberalization and
profound technology changes, investors have bedarheinternational. The concept
of international diversification in terms of riskdreturn has been broadly recognized
in the past several decades. The cost of invesiimgpad has also dramatically
decreased. The entire world has become more initediin economic terms. The old
picture wherein relative independence of the werldtock markets was the
cornerstone for investing has become less valices&hfacts raise the important
guestion of whether international diversificatioancfurther mitigate the risk of
portfolio investments. Studies over the past 20rg/dmve shown that correlation
coefficients for returns on world stock markets iareasing. This fact leads investors
to search for alternative ways to reduce investmisit As a result, there has been
greater use of non-traditional assets such as cditiesy hedge funds, investment
certificates, and other investment vehicles as stors have searched for potential
means of diversification. With this scenario in dhithis work investigates whether an
investment into the US and also global telecomnatitos sectors might provide
greater diversification benefits and opportunif@sportfolio diversification.

In the first part, the study focuses on the infeenof the current
macroeconomic situation on the telecommunicatioestos. The author’'s own
analysis suggests that telecommunications indiged #hus telecommunications
sectors are less influenced by current monetanamsipn than is the US equity
market as a whole. It also is demonstrated thairtfieence of the latest economic
crisis on the telecommunications industry has Hees cyclical than it has been for
the stock market as a whole as measured by the ®®PUS equity index. In the
second part of the work, evidence is presentedtti@atelecommunications industry

provides long-term better fundamental ratios theesdhe market overall.



In the third part of the paper, it is shown tha¢ ttorrelation of returns
between regional markets has become very high icente years and that
telecommunications companies may provide portfatieestors certain possibilities
for risk diversification.

The study also shows that the recent volatilitytedécoms is slightly lower
compared with the volatility of developed or emaggimarkets. A final analysis is
presented showing that an investment strategy basedelecommunications in
combination with the utilities, materials, consurataples and health care sectors may
provide strong, long-term diversification benefits portfolio investors.

While correlations among returns from regional ggmarkets may continue
to increase due to ongoing global market integnatithe performance of the
combination of telecommunications and other seci®ranlikely to converge over
time because of fundamental distinctions amongnassi models in various economic
sectors. With the greater availability today oftee@xchange-traded funds (ETFs),
managing sector risk is now easier than ever.

It seems that telecoms will avoid falling into aheological trap, and the
still-rapid pace of technological change may cresagmificant opportunity for future
development. As owner of the worldwide informatiamfrastructure, the global
telecommunications sector will continue to play exywimportant role in the world
economy. An important question remains, howevertoashether the optimal risk—
reward produced for portfolio investors by a conaltion of telecoms and other

sectors can be sustainable over the long term.



