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Abstrakt

Tato bakalarska prdace se zabyva problematikou vytvdreni
diverzifikovaneho portfolia. Teorie vychazi z teorie moderniho
Markowitzova portfolia. Zprvu je rozebirana samotna teorie portfolia
a potrebna statisticka matematika. Nasledné prace obsahuje financni
prostiedky pro vytvareni portfolia. Soucdsti je také sestaveni otazek pro
investora K zjisteni jeho preferenci. Vysledkem je propojeni celé prace
pomoci programu EXcel a poté je vytvoreno investorovo portfolio.

Klicova slova: Portfolio, Kovariance, Riziko, Vynos, UZitek,
Efektivni hranice

Abstract

This bachelor work is concern on problematic of creating
diversified portfolio. Mainly part of theory comes from Markowitz's
modern portfolio theory. At first are analysed portfolio theory and
necessary statistic math. Afterwards work consists financial
possibilities which we have in creation of a portfolio. It also contains
composing of questions for investor to find out investor’s preference.
Finally output is link of the whole work with program Excel and then
investor s portfolio is created.

Key words: Portfolio, Covariance, Risk, Return, Utility, Efficiency
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Uvod

V dnesni dobé¢, kdyz uz vydélate penize, neni Gplné jasné, co s danymi prostiedky délat.
Momentalné Ize vidét na urokovych sazbach, ze je penéz ,,hodné* a investoii hledaji misto,
kam by své penize ulozili. Divodem, pro¢ nenechavat penize na svém bézném uctu je, jak
ekonomové nazyvaji OPORTUNITY COST. Kazda prileZitost, ktera je nevyuzita a ma vyssi urok
nez je ten na bézném ucty, je ,ztratou®. K tomu je zde vSude ptitomna inflace, ktera nevyuzité
penize znehodnocuje.

Investor si tedy musi tici: ,, NECHAM SVE PENIZE ULOZENE NA BEZNEM BANKOVNIM UCTU
NEBO JE PRESUNU JINAM, 4BY SE ROZMNOZILY? ““ Clovék planujici podniknout investici vét§inou
zajde do banky ¢i vyhleda finanéniho poradce. Banky jsou pfedstavitelem institu¢nich investori
a spravuji obrovské fondy o mnoha miliénovych castkach. Nevyhodou je vsak, Ze platite za
sluzbu a ta se musi zaplatit v podobé¢ vstupu do fondu, procenta z vynosu nebo jinym zpiisobem.
Bohuzel ohledné druhé moznosti je zde také hacek. Rozsifenost zaméstnani finan¢niho poradce
je v Cesku pomérné velmi &asta a vykonavaii ji takovi lidé, kteii s danou problematikou nejsou
dostate¢n¢ obeznameni. Vyhodou by vSak mohly byt nizs$i poplatky. Pro neprofesiondlni
investory je mnohem jednodussi a Casove nejméné naro¢né zajit do banky, a nechat si zpracovat
nabidku na investici. Kazdopadné je tfeba zvazit riziko lidského faktoru, neboli méli byste si
byt jisti, Ze své penize svétujete znalé osobé. Kazdopadné sektor financnictvi je natolik
obrovsky, Ze je tézké se v ném vyznat. To je také jeden z divodu, pro¢ jsem se o toto téma zacal
zajimat.

Co je to vlastn€ investice? Investice je ob&tovani jisté dnesni hodnoty s cilem ziskat
n¢jakou budouci hodnotu. VSeobecné do ni zasahuji dva atributy: ¢as a riziko. Odmeéna ptichazi
pozd¢ji (pokud vibec) a jeji velikost je obecné neurcitd. To je nutné, aby si kazdy investor
uvédomil, Ze s vy$§i odménou piichdzi 1 vyssi riziko. Lze toto riziko snizit?

Problematikou rozklddani rizik a vytvareni idealniho ,,balicku® (tedy i problém této
prace) investic se zabyva moderni teorie portfolia. Zaklad k této teorii vytvofil Harry M.
Markowitz, kdyZ napsal svou dizertac¢ni praci na univerzité v Chicagu. V soucasnosti jsou dalsi
teorie, které se odlisily Markowitzovu modelu jako: MAD (stfedni absolutni odchylka- Riziko),
Minimaxovy model (minimalni vynos — riziko).



Tato prace navazuje na semestralni praci INDIVIDUALNI PROJEKT a jeji Cilem je pouzit
teorii portfolia a k ni potfebny statisticky aparat K nalezeni idealniho portfolia pro daného
investora. Z piedeslé prace bylo pievzata vétSina, avSak byly pozménény nékteré metody
vypoctu a odstranény nadbytecnosti. Dale prace obsahuje vycet moznosti, které se v dnesni
dobg investorovi v Ceské republice nabizeji a to nejen akcie, dluhopisy, terminované vklady
ale i komodity. V zavéru se dostanu k vytvoreni portfolia dle profilu investora, jelikoz kazdy
investor ma jiné pozadavky na velikost rizika, které je ochotné podstoupit v ramci vyssich
vynosu svého portfolia. Bude se tedy jednat o portfolio pro drobného ¢eského investora
ochotného investovat pouze do vybranych aktiv, které jsou nabizeny v Ceské republice
Vv domaci méné. Pro potencialni ¢tenafe by tato prace mohla dat urcity piedpis, jak je mozno
investovat.



1. Moderni teorie portfolia

Obsahem prvni ¢asti mé prace bude tedy teorie portfolia a potiebny matematicky aparat.
Bude také jedinou metodou, ktera bude pouzita k pro zpracovani portfolia. Zprvu bych uvedl,
kdo je to Harry Markowitz, jelikoZ praveé on je zakladatelem této teorie.

1.1. Harry Markowitz

Narozeny v Chicagu (1927), kde také vystudoval univerzitu. Jeho dizertaéni prace byla
zaméiena na to, jak vypocitat ucinnou kombinaci z mnoha obligaci a zakomponovani riziko-
vynosové analyzy do teorie raciondlniho chovani v nejistoty (,,How to compute efficient sets
for large numbers of securities, and how to incorporate mean-variance analysis into the theory
of rational behavior under uncertainty*). Poprvé Harry publikoval teorii portfolia roku 1952.
Roku 1990 za ni obdrzel Nobelovu cenu. Jeho teorie ukazovala, Ze riziko je spojeno
s kovarianci i korelaci. [!]

1.2. Problém vybéru portfolia

Makrowitziv pfistup zac¢ind predpokladem, Ze investor disponuje v soucasné dobé
uréitym mnozstvim penéz. Tyto penize budou investovany na urcité ¢asové obdobi, které se
nazyva investorova doba drZeni. Na konci doby drzeni investor proda, co zakoupil na pocatku.
Bud’ vytézek utrati pro svou potiebu, nebo je reinvestuje do riznych cennych papirt (nebo
oboje). Lze tedy pohliZet na jedno obdobi, kde zacatek je t = 0 a konec t = 1. Z toho vyplyva,
ze v Case t = 0 ucini rozhodnuti, které cenné papiry nakoupit a drzet do t = 1. JelikoZz portfolio
je soubor investic, je rozhodnuti ekvivalentni vybéru idealniho portfolia z mnoziny moznych
portfolii. Tento problém se oznacuje jako ,,PROBLEM VYBERU PORTFOLIA®.

Bézné premyslejici, raciondlni investor vyzaduje maximalni vynos S minimalnim
rizikem. Takovyto model avSak v praxi spise neexistuje. Vzdy spiSe plati, vy$si vynos se rovna
vétSimu riziku.

Investor v Case t = 0 nevi, jakd bude vynosnost v dob& jeho drZeni. Pfesto investor by
mohl odhadnout o¢ekavanou vynosnost (stfedni vynosnost) rtiznych investic (napf. cennych
papiri), které pfipadaji v iivahu a investovat do nejvyssi ocekavané vynosnosti. CoZ neni nijak
necekané, ale Markowitz pozaduje také nejjistéj$i vynosnost. Z toho plyne, ze investor hleda
maximalni o¢ekavanou vynosnost a minimalni neurcitosti (tj. riziko). Tyto 2 cile v ¢ase t =0
vzajemné vyvazovany. Dusledkem téchto cili je to, Ze investor by se mél snazit o diverzifikaci
prostfednictvim nakupu nékolika investic namisto jedné. [l

1.3. Sestaveni portfolia

Jednd se o treti krok procesu investovani (1. investi¢ni politika, 2. analyza cennych
papiri). Spociva v ur€eni specifickych aktiv, do nichz bude investovano a rovnéz podil
investice v celkovém objemu investic. Zde se investor zabyva problémy selektivity, Casovani a
diverzifikace. Selektivita (mikropfedvidani) se vztahuje k analyze cennych papiri a zaméfuje
se na predpovéd pohybu cen jednotlivych kmenovych akcii (investic). Casovani trhu
(makroptedvidani) spoc¢iva v predpovédi cen kmenovych akcii (investic) jako celku vzhledem
Kk cennym papirim s pevnymi piijmy (napi. podnikové obligace). Diverzifikace spociva
V sestaveni investorova portfolia takovym zptisobem, Ze je minimalizovano riziko.



Navic investor nesmi k nakupu aktiv do portfolia uzit vyptijcené penize spolecné se
svym vlastnim po¢ate¢nim bohatstvim (nesmi finanéné spekulovat). (4]

1.4. Krivky indiference
(OBR. ¢.04)

Tyto kiivky reprezentuji investorovi preference a rizika a vynosnosti. Vychazi z teorie
uzitku. Na ose x je riziko méfené smérodatnou odchylkou o a osa y je méfend ocekdvanou
vynosnosti 7. Kazdéa zaktivena Cara predstavuje jednu kiivku indiference daného investora a
reprezentuje vSechny kombinace portfolii, které by investor povazoval za stejn¢ zadouci (stejny
uzitek neboli, jak je uvedeno v piiloze ,,uTILITY). Kfivky indiference se nemohou protinat.
Investor bude povazovat za zadouci portfolio, které lezi na kiivce indiference, jez je umisténa
,,vyse“ (avlevo pro investora s odporem K riziku) nez jiné s dal$imi portfolii. Zjistit investorovy
preference je nezbytné pro sestaveni portfolia (pfedmétem 5. kapitoly). Mezi dvé kiivky
indiference l1ze vlozit nekone¢né mnoho dalSich indiferencnich kiivek (se stejnym tvarem).

Zaveér vedouci z indiferencnich kiivek je takovy, Ze investor pifi rozhodovani mezi 2
portfolii se stejnou smerodatnou odchylkou, vybere takové, které méa vyssi oekdvany vynos
(Markowitz tento jev nazval nenasycenost). Neni vSak ziejmé, jak by volil pfi stejném
oc¢ekavaném vynosu a riznych odchylkach.

Obecné se piedpoklada, ze investofi maji odpor k riziku. Z ¢ehoz plyne, ze vybere
portfolio s nizsi smérodatnou odchylkou (existuji i investofi vyhledavajici riziko). Tyto 2
predpoklady vedly ke kiivkam indiference. VSichni investofi maji odpor k riziku, ale
nepiedpoklada se stejny stupen odporu Kk riziku. To rozliSuji indiferenéni kiivky téchto
investord (vysoky odpor velmi rostouci k¥ivky, nepatrny odpor jemné stoupajici). (4

1.5. Ocekavany uzZitek

Definice: UZitek je subjektivni pocit uspokojeni plynouci ze spotreby jednotlivych statkd.

V této praci bude uZzitek predstavovat mnozstvi penéz (které pak mohou vést ke spotiebé
a k onomu uzitku). Jelikoz v nékterych piipadech neni jisté, ze dané mnozstvi penéz obdrzime,
popiseme ho dle o¢ekavaného uzitku (Expected Utility, EU) ndhodnych vysledk.

n
UE:ZU(xi)Xpi 1.
=

Xj — uzitek situace

p,;- pravdépodobnost situace
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2. Matematicka statistika

Pro praci s tidaji o poklesu a vzristu cen v zavislosti na ¢ase je potieba jisté vypocetni
metody. Tyto udaje je titeba mezi sebou porovnavat a hledat dané investice pro portfolio. Kdyz
se tedy sleduje jejich vzajemné chovani, malokdy lze nalézt z iidaji dostate¢né dobrou funkci,
ktera by aproximovala s dostate¢nou ptesnosti, je tedy nutno zavést ndhodnou veli¢inu.

2.1. Nahodna veli¢ina

K popsani hromadnych nahodilych jeva je nutno i ¢iselnych tdaja. Tyto udaje nejsou
konstantni, ale nahodile se vychyluji. Vysledkem ,,pokusu® (napf. cena akcie), dana realnym
¢islem, je hodnotou, kterou nazveme nahodna veli¢ina. Pro vypocet budou tyto veliiny
diskrétni (nespojité), protoze bude kone¢né mnozstvi hodnot.

2.2. Charakteristiky nahodnych veli¢in

Pouzité ¢iselné hodnoty nazyvame pravé charakteristiky nahodnych veli¢in.

2.2.1. Stiedni hodnota

Necht X je ndhodna veli¢ina. Pak nasledujici definice stfedni hodnoty ndhodné veli¢iny
X s diskrétnim rozdélenim budeme znacit x. Jedna se o vazeny primér moznych hodnot veli¢iny
X.

Definice: Stredni hodnota nahodné veliciny X S diskrétnim rozdélenim je definovana vztahem

i 2.

)

l

=&

N
=1

2.2.2. Rozptyl

Rozptyl je mirou variability ndhodné veli¢iny. Stfedni hodnota kvadratu odchylek od
stfedni hodnoty rozumime jako rozptyl.

Definice: Rozptyl nahodné veliciny s diskrétnim rozdelenim je definovana jako

Y (g — %)? 3.
N-1
Mérné jednotky, ve kterych je rozptyl D (x) vyjadien jsou étverce jednotek nahodné veli¢iny x.
V piivodnich jednotkdch méii variabilitu odmocnina rozptylu, kterou nazyvame smérodatnou
odchylkou a znacime ji:
oy =+/D(x) 4.

D(x) =

11



2.2.3. Kovariance

Kovariance je stfedni hodnota sou¢inu odchylek obou nahodnych veli¢in X a 'y od jejich
stiednich hodnot.

Definice: Kovariance oy, dvou nahodnych veli¢in x a'y se stfednimi hodnotami x a y je
definovana vztahem

oo = Iiv=1(x_f)(y_3_’) 5.
e N-1
Jsou-li veli¢iny x a y zavislé budeme chtit pospat jejich souvislost. Kovariance vyjadiuje
vzéjemny vztah x a y. Plati oy, = o,,. Hodnota kovariance nabyva jakychkoliv realnych
hodnot. Pokud veli€iny x a y jsou zcela nezavislé pak oy, = 0, toto vSak neplati opacné, jen

nelze nic posoudit. V praxi budeme hledat kovarianci vynosnosti mezi cennym papirem x a
cennym papirem Y.

® 0y, > 0 — nahodné veli¢iny X a Y jsou zavislé v kladném smyslu. Vyssi hodnoty X jsou
svazany s vys$§imi hodnotami y (a niz§i hodnoty X S niz§imi hodnotami y)

® 0y, < 0 — ndhodné veli¢iny X a y jsou zavislé v negativnim smyslu. Vy38i hodnoty X
jsou svazany s niz§imi hodnotami y (a niz§i hodnoty X s vys$§imi hodnotami y)

0xy = 0 = neznamend, Ze by mezi X a y nebyl nutn€ zadny vztahl?1 4]

2.2.4. Kovarian¢ni matice

i,j EN

Jelikoz je tfeba porovnavat vicero investic, je uzite¢né si zavést tuto matici. Prvek na pozici
(1, j) oznacuje kovarianci mezi cennym papirem 1 a cennym papirem j. Prvek na pozici (i, 1)
oznacuje rozptyl cenného papiru i. Tato kovarian¢ni matice je vZdy ctvercova. Matice je také
symetrickd neboli naptiklad prvek na pozici (2, 3) je stejny jako prvek (3, 2). Je to dano tim, Ze
kovariance mezi dvéma cennymi papiry nezavisi na potadi.

12



2.3. Dalsi vypocet

2.3.1. Stanoveni vynosnosti

T- Vynosnost
W, — nakupni cena v ¢ase t =0

W, — trzni hodnota v Case t = 1 vCetn¢ agregované hotovosti ziskané¢ v meziobdobi plynouci
z drzby cennych papirti

Investor ovSem nevi, jaka bude hodnota W, u vétSiny rtiznych alternativnich portfolii,
ktera prichazeji v tivahu, protoze nezna vynosnost vétsiny téchto portfolii (portfolio s jistou
vynosnosti (bezrizikové) by spocivalo v investovani celé castky do statnich obligaci ¢i do
spotici knizky v bance). Proto jsme si zavedli pojem nahodna veli¢ina.

Budeme pouzivat pro vypocet ocekdvanou hodnotu a smérodatnou odchylku.
Markowitziiv piistup je postaven pravé na hodnoceni portfolii dle t&chto dvou veli¢in. 1!

2.3.2. Vypocet ofekavanych vynosnosti a smérodatnych odchylek

S 8
FzJ:ini '
i=1

7,,- o¢ekdvana vynosnost portfolia

X;-proporce pocateéni hodnoty portfolia investovand do cenného papiru i (napt. X; =
0,25,X, =0,6,X; = 0,15)

7; —oCekavand vynosnost cenného papiru i
N —pocet cennych papiri v portfoliu (N = 3)

Ze vzorce plyne, Ze vynosnost zavisi na pfispévku a podilu kazdého cenného papiru
k oCekavané vynosnosti portfolia. Z této rovnice vyplyva, Ze investor by mél investovat do
jednoho cenného papiru s nejvyssi oéekavanou vynosnosti. To je neobvykly piipad a velmi
malo investori ma takovou extrémni investicni politiku. Misto toho by méli investofi
diverzifikovat, a to tim Ze riziko snizi smérodatnou odchylku. Diverzifikace obecné vede ke
sniZeni rizika, jelikoZ smérodatnd odchylka portfolia bude obecné mensi nez vazeny primér
smérodatnych odchylek cennych papiri v portfoliu. 1

2.3.3. Smérodatna odchylka v portfoliu

Vyjadiuje miru rizika v podobé pravdépodobnosti ,,Spatnych* vysledki a jejich velikost
neboli pravdépodobnost odchylky skute¢né vynosnosti od o¢ekavané vynosnosti.

op = z XiX;0,; =X"VX

N N

L
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Dle vzorce pro odchylku vyplyva, Ze pocet ¢lenil, které museji byt seCteny se rovna
¢tverci poctu cennych papird. Pro ptipad 3 investic by bylo v 1. 5. a 9. ¢lenu kovarianci cenného
papiru sebou samym lze tak upravit na (kovariance = +1):

_ _ 2
011 = P110101 = 01

Dostaneme tak &tverec smérodatné odchylky cenného papiru neboli rozptyl. I
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3. Analyza portfolia

V piedchazejicich kapitolach jsme vytesSili, jak zhodnotit alternativni portfolia na
zaklad€ vynosnosti a smérodatnych odchylek s pouzitim kiivek indiference. Ale jak vybirat,
kdyz je k dispozici nekone¢né mnozstvi portfolii?

3.1. Véta o efektivni mnoziné
(OBR. €.05)

Z mnoziny N cennych papiri muze byt vytvoieno nekone¢ny pocet portfolii. Jednak
mnozstvim cennych papirti, ale hlavné diky moznosti riiznych podilu jednotlivych investic
Vv portfoliu (na realné ose mezi 0 a 100 je nekone¢né mnoho bodit).

Investor si vybere optimalni portfolio z mnoziny portfolii, ktera:

A. Nabizeji maximalni o¢ekdvanou vynosnost pti riznych trovnich rizika
B. Nabizeji minimalni riziko pfi riznych Grovnich ocekavané vynosnosti

Mnozina portfolii, kterd tyto podminky spliiuje, se nazyvé efektivhi mnoZzina (i
hranice). Obrazek v piiloze (Obr. ¢.05) ilustruje pfipustnou mnozinu, ze které se poté vybira
efektivni mnoZina. Reprezentuje mnozinu vSech portfolii, kterd mohou byt vytvofena ze
skupiny N cennych papirt. V obvyklych ptipadech ma tvar ,,destniku“. Bod E je portfolio
ptipustné portfolio (podobné bod H vyssi riziko). Mnozina portfolii, nabizejici maximalni
vynosnost pfi ridznych urovnich rizika, je mnozina, ktera lezi na ,,horni“ hranici piipustné
mnoziny mezi body E a H. Obdobné je tomu tak s body G a S, kde je mnozina S minimalnim
rizikem pfi rGzné Grovni vynosnosti lezici na ,,levé™ hranici pfipustné mnoziny.

Investor by mél své kiivky indiference nakreslit do efektivni mnoziny.(Obr. ¢.06)
Nasledné by mél vybrat takové portfolio, které lezi na kiivce indiference ,,nejvyse vlevo*.
Optimalni portfolio bude odpovidat bodu, kde kfivka indiference se praveé dotyka efektivni
mnoziny. Portfolio O* ,lezici na I je onen bod. Investor by sice preferoval portfolia na Iz ,ale
takova portfolia neexistuji. Vybér u investord s vysokym ¢i nepatrnym odporem by byl
pochopitelné jiny (jiné kiivky indiference).

Jelikoz Markowitzova efektivni mnozina je zakiivend ¢ara, znamena to, ze ma nekone¢n¢
mnoho bodd, tim paddem existuje nekonecné efektivnich portfolii. Tento problém je feSen
vyuzitim algoritmu kvadratického programovani, které je znamé jako metoda kritické linie.!!

3.2. Efektivni hranice

JelikoZ nés nebude zajimat cela efektivni mnozZina, ale pouze efektivni (eficientni) hranice
je nutno ji za definovat. Jedna se o hranici, ktera ma pii stejném riziku vyssi vynos.
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Definice: Portfolio s podily investic X~ je efektivni ke stfedni hodnoté a smérodatné odchyice
(mean-variance), jestlize neexistuji jiné podily X splriujici podminku Z}‘:IX]- = 1,pro které

r(X) =r(X") azaroven o5 (X)
< 62(X)

a aspofi jedna z nerovnosti je ostra.[*l
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4. Financni produkty

Investiéni odvétvi nabizi pom&mé mnoho produktil. Rekl bych, Ze uréitou nevyhodou
je, ze vsechny produkty jsou vztazeny k mén¢. V ptipad¢ vyssi inflace ¢i pfi ménové reformée
by mohlo dojit k vysoké realn¢ ztrate.

Investi¢ni proces zkouma postup, jak by mél investor postupovat pii rozhodovani, do
kterych obchodovatelnych cennych papira investovat, jak velka by tato investice méla byt a
Vv které dobé& by ji mél ucinit.

Cenny papir slouzi jako dukaz majetkovych prav. Muze byt spolu se vSemi pravy a
podminkami pfeveden na jiného investora.

Finanéni investice pfedstavuji kontrakty napsané na kusu papiru (akcie, obligace).
V moderni spolecnosti se uplatiiuji prave tyto financni investice. (existuji také realné investice,
které obsahuji né¢jaky druh hmotnych aktiv)

4.1. Pokladnic¢ni poukazky

Piedstavuji kratkodobé ptijcovani pendz vladé CR. Takova puijéka nese pouze malé riziko
(spise zadné). Vynosnost se méni od obdobi k obdobi. Emise vydava CNB, ktera uvadi vzdy
datum emise, datum splaceni a vynosnost. Vynosnost se momentalné pohybuje mezi 0,06 —
0,09 % p. a.. Jsou vystavovany zpravidla na majitele a jsou proto snadno obchodovatelnym a
velmi likvidnim cennym papirem. Smérodatnd odchylka této investice je nulova, jelikoz
nomindlni hodnota poukazky je béhem jejiho zivota zpravidla konstantni. Vynosnost urc¢ime
dle tabulek ze stranky CNB.[1%

4.2. Dluhopisy, obligace

Pomérné¢ dlouhodoby zdvazek na strané¢ emitenta (vypujCovatele) investorovi
(zapijcovateli). Spociva v provadéni plateb kazdym rokem (kuponova castka) az do
stanovené¢ho data (datum splatnosti), kdy je také jednordzové provedena kone¢na platba
(nominalni hodnota). Céstka, za kterou lze tyto obligace koupit nebo prodat, se méni s ¢asem.
To stéZzuje predvidani vynosnosti. Dluhopisy emituje stat, mistni samosprava a obchodni
korporace.

Dle ¢asu se déli na:

e Kratkodobé (do 1 roku)
e Stiednédobé (1 — 10 let)
e Dlouhodobé (10 a vice let)

Pro ucely této bakalaiské prace je zejména diilezité rozdéleni dle druhu vynosu.

Pevna urokova sazba

Pevna urokova sazba a podilem na zisku

Rozdil mezi nomindlni hodnotou a jeho niZ§im emisnim kurzem
Slosovatelnou prémii nebo prémii v zavislosti na lhité splatnosti dluhopisu
Pohyblivou trokovou sazbou

Kombinaci uvedenych zpisobu [5]
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Vydané statni dluhopisy CR z jarni emise 12. 6. 2014. Byly vydany celkem 3 typy
dluhopist. VSechny dluhopisy nabizeji ptedCasné splaceni

1. Reinvesti¢ni spofici statni dluhopisy — miniméalni ¢astka 1 000 K¢, splatnost po 5 letech,
rostouci pevna urokova sazba (po fad¢é 0,25 %, 0,25%, 0,50%, 2%, 6%), frekvence
pfipsani vynosu dluhopisu 1 ro¢né, moznost piedcasného splaceni jednou rocné.

2. Variabilni spofici statni dluhopisy — minimalni ¢astka 1 000 K¢, splatnost po 6 a pul
letech, vynos je ur€en pohyblivou urokovou sazbou, kterd se vypocita jako primérna
referen¢ni tirokova sazba (6M PRIBOR + marze, aktualné dle 6 referencnich bank),
frekvence piipsani vynosu dluhopisu 2 ro¢n¢, moznost pred¢asného splaceni dvakrat
ro¢né. (marze po fade: 0,15%, -0,25%, -0,20%, -0,15%, -0,10%, -0,05%, 0,00%,
+0,05%, +0,1 %, + 0,15%, +0,2%, +0,25%, +0,30% p. a.)

3. Proti-infla¢ni spofici statni dluhopisy — minimalni ¢astka 1 000 K&, splatnost po 6 a piil
letech, vynos je urcen procentni zménou indexu spotiebitelskych cen, frekvence
pfipsani vynosu dluhopisu 2 ro¢né (z toho vyplyva, Ze roéni inflace neodpovida dle
CSU, jelikoz se bere pal roéni inflace), moznost predéasného splaceni dvakrat ro¢ng,
vyhodou téchto dluhopist je, Ze v ptipadé deflace ziistane jmenovita hodnota stejna. [©

Vynos ze statnich dluhopist je poniZzen o zvlastni sazbu dan¢ a to 15%. Zdanén je tedy
urokovy vynos tak i rozdil mezi nomindlni a emisni hodnotou. Pokud se zméni tirokové sazby,
zmeni se i cena, za kterou Ize prodat ¢i nakoupit tento cenny papir. Zakladnim ukazatelem,
ktery ovliviiuje vnitini hodnotu dluhopisu a nasledné i cenu trzni, jsou trzni Grokové sazby.
Plati, Ze s jejich rastem klesa soucasna hodnota budoucich plateb plynoucich z dluhopisu, takze
klesd vnitini hodnota dluhopisu a néasledné i1 jeho trzni cena. Naopak s poklesem trokovych
sazeb bude soucasna hodnota budoucich piijma plynoucich z dluhopisu vyssi, takze vzroste
vnitini hodnota a tim i trZzni cena dluhopisu. U dluhopisi se jedna pfedev§im o urokové riziko.
Volatilita trzni ceny je vétsi, ¢im je delsi splatnost dluhopisu a s niz$i Grokovou sazbu a
kuponovou mirou. Piedevsim se dluhopisy mohou vyplatit, pokud je bude drzet investor do
splatnosti. A to hlavné v pfipadé reinvesti¢nich dluhopisii. Tuto investici taktéz budeme
povazovat za bezrizikovou, jelikoz neo¢ekavame zménu ceny dluhopisu ¢i tirokovych sazeb
béhem jednoho roku.

Vypocet vynosnosti pro 1. typ dluhopisu je dan tabulkovou hodnotou. Pro druhy typ je to
ponékud komplikovangjsi, jelikoz je dan tabulkovou hodnota + referencni urokova sazba,
kterou budeme muset odhadnout. Pro tfeti typ budeme postupovat takto. /114l
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4.2.1. Vypocet proti-infla¢nich statnich dluhopisi

Kvuli technickym omezenim je stanoveni miry inflace o dva mésice predchazejici
mésici vyplaty vynosu.

Vzorec vypoctu vynosu (%):

(’CF’MM_ 1) +100 = 0,5719 %

Icprtijen

10.

Vynosové obdobi: 12. 12. 2013 —12. 6. 2014
Index spotiebitelskych cen — fijen 2013: 122,4*
Index spotiebitelskych cen — duben 2014: 123,1*

*zdroj CSU, Icpi bazicky index spotiebitelskych cen za dany mésic (primér roku 2005 = 100)
(6]

4.3. Kmenové akcie

Reprezentuji zavazek korporace vyplacet periodicky jako dividendy urcéitou c¢astku,
kterou spravni rada povazuje za piiméfenou (podil ze zisku). Akcie je cenny papir, ktery
potvrzuje, ze jeho majitel (drzitel) je akcionat, tj. ze vlozil urity majetkovy podil (kapital) do
akciové spolecnosti. Castka, za kterou se akcie da koupit &i prodat se ¢asem zna¢né méni a tim
se rofni vynosnost stavd nepiedvidatelnou. Tato investice mize nabidnout znacéné vyssi
vynosnost nezli obligace, avSak tento fakt je kompenzovan vétsi nestdlosti.

U akcii, s kterymi se obchoduje na burze, je uréovana jejich cena zakonem nabidky a
poptavky. Pfi emisi akcii maji jednotlivé akcie nomindlni hodnotu. Existuji také akcie bez
nominalni hodnoty, ty se kupuji pti o¢ekavaném zisku z dividend a rustu kapitalizace akcie. Na
zménach nabidky a poptavky se podili fada riznych faktorti, naptiklad konkrétni vysledky
akciové spole¢nosti v minulosti, o¢ekavani trhu v budoucnu a srovnani téchto hodnot, Groven
divéry v makroekonomiku, diivéra v segment, ve kterém se akcie nachézi ¢i diivéra v konkrétni
emisi akcie. Velky vliv ma také medidlni obraz spole¢nosti a mnoZstvi citaci v negativnich
zpravach nebo presun investic mezi riznymi instrumenty financnich trhi (akcie, dluhopisy,
mény, komodity apod.). Dal§i zménou ceny akcie miZze byt, Ze spole¢nost potiebuje dalsi
kapitél a vyda dalsi akcie, dojde tim tak ke sniZeni trzni ceny soucasnych (nebo naopak odkoupi
své akcie).

Samoziejmé lze vybirat mezi akciemi méné ¢i vice rizikovymi. Mezi ty méné rizikoveé
urcité patii akcie velkych podniki (naptiklad akcie CEZ). Naopak ty vice rizikové u mensich
spolecnosti, u kterych je mozny 1 Uplny bankrot. Ale opét vyssi riziko nese vyssi vynos.

Nesmime opomenout, Ze zisky z dividend jsou sniZeny o 15% dan. Dan z piijmu se plati
pouze tehdy (§4 zékona o dani z pfijmi), pokud doba mezi nabytim a pfevodem (ndkupem a
prodejem) nepfesdhne 36 mésicl. Zisky a ztraty z jednotlivych prodejii cennych papirt 1ze
vzajemne¢ zapocitat, jinymi slovy zisk z prodeje jednoho titulu Ize snizit o ztratu z prodeje jiného
cenného papiru.l’]

Pro tuto praci by bylo idealni (nejen pro tuto praci) pokud bychom méli informace o
budoucim vyvoji akcie od 0soby z oné spole¢nosti, jedna se ale o tzv. Inside trading a je velmi
tvrdé postihovan zakonem.
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4.3.1. Vypocet vynosnosti akcie

Priimérna vynosnost akci za urcitou dobu t. Budeme urcovat z historickych nominalnich
hodnot akcii s uréitym ¢asovym krokem (tyden, mésic, rok). Nejprve budeme potiebovat urcit
vynosnost pro dany ¢asovy krok, to provedeme dle vzorce:

_FV—-PV+ D, 11.
TPy

FV — future value, budouci hodnota

PV - present value, souc¢asna hodnota

D- dividenda

Kdyz vypocteme pottebné vynosnosti v danych obdobich, miizeme urcit priimérnou
vynosnost za dobu t.

Gk 12.
r T
T- celkova doba

Tak zjistime o¢ekavanou vynosnost akcie pro nami hledané obdobi (zména trzni ceny).
Dle Markowitzova pfistupu tedy jeste¢ potfebujeme urcit smérodatnou odchylku pomoci
metody ex post (smérodatna odchylka), abychom vyjadiili riziko akcie.

1
X - ap)? 2 13.
7= T—1

(4]

4.4. Terminované vklady

Terminovany vklad je druh bankovniho uctu uréeny ke garantovanému zaroc¢eni vkladu.
Sjednava se v ménach, u kterych to banka umoziuje, na ptedem vymezenou dobu (nékolik dni
az nekolik let) a na sjednany urok. Sjednany trok mize byt stanoven pevny nebo proménlivy,
stanoveny jako ptiplatek k zdkladni bankovni irokové sazbé€ nebo jako aktudlni bankovni sazba
pro aktudlni parametry uctu. Jde o bez rizikovou investici ale s nizkym zhodnocenim. Naptiklad
J&T Bank nabizi za rok pfi vloZeni 200 000 K¢ urok 2,05 %. Podléha také dani z Grokd. Ur€itym
rizikem je moZnost krachu banky, u které je vklad ulozen. Ale jedna se pouze o moralni riziko,
jelikoz vklad s trokem je pojistén u FPV (Fond pojisténi vkladl) do vyse 100 000 EUR.

4.5. Hmotna aktiva

V fijnu roku 2013 probéhla intervence Ceské narodni banky, cenné papiry jako akcie a
obligace byly po upravé inflace relativné zklamanim, co se tyc¢e redlné vynosnosti. Je to
dasledkem toho, ze vSechny tyto aktiva jsou obchodovany v mén¢, neboli samotnéd podstata
mény je takova, Ze se jeji hodnota méni. Pravé proto jsou hmotna aktiva divodem atraktivniho
zajiSténi proti inflaci. Do této kategorie spadaji nemovitosti, sbératelska aktiva (znamky, ¢inska
keramika, mince) a komodity.
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4.5.1. Komodita

Nejprve obecné co je to vlastné komodita. Jedna se o zbozi, které je na trhu obchodovéano
bez rozdilu v kvalité. Dodavky od riznych dodavateli jsou vzajemné zastupitelné. Jsou to
produkty jednotné hodnoty a kvality vyrabéné ve velkém mnozstvi mnoha riznymi vyrobci.
Aby byl mozny obchod s témito produkty, je na kazdé komoditni burze uréena vlastnost a
mnozstvi obchodované komodity. Mezi komodity patfi hlavné suroviny a zemédélské
produkty, s kteryma se obchoduje ve velkém méfitku.

Podilet na ochodu s komoditami se mtzeme:

e Neptimo (nakupy akcii té¢zaiskych spole¢nosti)

e Pies Futures (kontrakt s odlozenym terminem dodani, za danou cenu k urc¢itému datu)

o Koupé fyzické komodity (spiSe drahé kovy, vétSinou nemtizeme skladovat barely ropy
na zahrad¢)

Koupé fyzické komodity vyhovuje investoriim, ktefi hledaji pojistku pro ptipad extrémnich
situaci (hyperinflace a valka). Vyhodou komodity (zlata) je, Ze ma svou vnitini hodnotu a slouzi
tedy jako uchovatel hodnoty. To je oproti vS§em ptredeslym investicim rozdil, jelikoz vSechny
predeslé investice jsou vyjadiené v méné, ktera v soucasné dobé neni kryta. Navic komodity
(zlata) neni neomezené oproti méné. O bezrizikovou investici se ovSem nejednd, opét zde
panuje volatilita.

Z drahych kovli miizeme napiiklad investovat do: médi, platiny, paladia, diamantd, lithia,
stiibra a zlata. Nevyhodou nékterych mize byt nizky pomér cena a rozmér (Cu, Pd). Dale
napiiklad likvidita je vétsi u kovi, s kterymi se hojné obchoduje (zlato, stfibro). V ptipadé
diamantl je problém s ovéfovanim kvality a hodnota je dana velikosti (délenim ztraceji na
ceng). Navic kromé zlata tyto kovy podléhaji sazb& DPH a tim vznika rozdil mezi ndkupni a
prodejni cenou.

45.2. Zlato

Jak jiz bylo zminéno, zlato je taktéZ volatilni. Obchoduje se pfevazné s Cistym zlatem (24
karatl). Nebudeme zvazovat, zda nakoupime slitky ve velikosti 1 unce (1 Oz = 31,1035 g) 50
g,250 g, atak dale (cenana 1 gje u vétsich slitki mensi, ale likvidita je nizsi). Budeme pouzivat
burzovni cenu, i kdyz se tato hodnota tidi obchody o objemu min. 1 000 Oz. Zakladni cena
bude vyjadiena v cen¢ na gram. Pro n¢které investory je vyhodné, Ze drZeni zlata a stiibra je
gisté anonymni. Ovéfeni pravosti kovu provadi puncovni tfad. ¥
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5. Vytvoreni portfolia

Nasledujici postup je:

Vycet vSech investic

Analyza jednotlivych investic (vynos, smérodatna odchylka a vzajemna kovariance)
Nalezeni v§ech moznych portfolii (pfipustnou mnozinu)

Urceni optimalniho portfolia jako priasecik investorovych ktivek indiference a mnoziny
portfolii

NS

Budeme si ilustrovat investora, ktery ma volnou hotovost a hodla ji celou investovat na
1 rok a poté si vSechny penize vybere. Jako pocatecni dobu investice vezmeme cerven roku
2014. Pro zjiSténi potiebnych vynosnosti a smérodatnych odchylek pouZzijeme data
z ptedchozich 3 let, konkrétné pro konecn¢ ceny v dany den.

5.1. Vycet investic

1) Pokladni¢ni poukazky
2) Dluhopisy reinvesti¢ni
3) Dluhopisy variabilni

4) Dluhopisy protiinfla¢ni
5) Akcie CEZ a.s.

6) Akcie Philip Morris a.s.
7) Akcie 02 CZ a.s.

8) Akcie CETV as.

9) Terminovany vklad
10) Zlato

Pokladni¢ni poukazky

Ke dni 27. 06. 2014 je emise s vynosnosti 0,07 % p. a. po dobé¢ splatnosti za 1 rok. Kod
této emise je 22703695. Smérodatnou odchylku této investice povazujeme za nulovou. %

Dluhopisy reinvesti¢ni

Tyto dluhopisy maji vynosnost 0,25% p. a. Splatnost téchto dluhopisi je 5 let, takze pro
nas ucel vyuZijeme piedcasného splaceni po roce investovani. Smérodatnd odchylka bude
nulova. Nasledné tedy pokladni¢ni poukazky muzeme z naseho portfolia rovnou vyradit
(jelikoz mame vyssi vynos pii stejném riziku — pfedpoklad nenasycenosti).

Dluhopisy variabilni

Tato investice nema tak jednozna¢nou vynosnost. V naSem obdobi je vynosnost pro prvni
pul rok 0,15% p. a. a pro dalsi obdobi primérna referenéni sazba — 0,25%. Primérna referencni
sazba ma momentalné klesajici charakter (po pul roce od 12. 6. 2014 — 0,42%, 0,49%, 0,6%
0,68%, 1,5%, 1,46%). Budeme tedy piedpokladat primérnou ro¢ni hodnotu 1,71% (soucet za
ob¢ pololeti). Smérodatna odchylka je 109,25 %.
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Dluhopisy protiinflaé¢ni

Zpisob vypoctu vynosnosti je dan vySe (¢ast Dluhopisy, obligace). Zptisob pfipisovani
je 2 krat ro¢n¢, takZze budeme pocitat inflaci nasledujici obdobi po pil roce. Dle indexu
spotiebitelskych uréime miru inflace mezi obdobi fijen - duben a duben - fijen. Vypocteme
pramérnou miru inflaci pro dana obdobi a ziskdme tyto hodnoty. Smérodatnou odchylku
vypoéteme pomoci metody ex post. Vysledny vynos je 1,68 % s odchylkou 149,229 (12

Akcie CEZ

Jedna se o dominantniho vyrobce elekttiny v Cesku. Elektfinu vyrabi, distribuuje celkem
v 7 zemich Evropy. Dle udajii z propagacnich materialu z CEZu se o¢ekavana dividenda
v rozsahu 50-60% z konsolidovaného zisku. V minulych 3 letech byla 40 K¢ na akcii. Budeme
tedy predpokladat nadale dividendu 40 K¢&. [17] Vypoctena vynosnost: -1,59%. Smérodatna
odchylka: 31,76 %.

Akcie Philip Morris a.s.

Piedni vyrobce a prodejce tabakovych vyrobka v Ceské republice. Nabizeji cigarety
znacek: Marlboro, Red&White, L&M, Petra a Sparta. Dividenda pro jednu akcii je za
poslednich 5 let zprimérovana na hodnotu 936 K¢&. [16] Vypoctena vynosnost: 11,69%.
Smérodatna odchylka: 10,06 %.

Akcie O2 CZ a.s.

Jde o spolecnost, ktera je nejveétsim komunikacnim operatorem na ¢eském trhu. Provozuje
skoro 8 miliéoni mobilnich a pevnych linek. Dividenda pro jednu akcii je za poslednich 5 let
zprimérovdna na hodnotu 33,6 K¢. AvSak soucasti dividendy 2011 je castka odpovidajici
snizeni zakladniho kapitdlu a 2012 je soucast snizeni emisniho 4zia. Posledni dividenda byla za
posledni rok 18 K¢. Proto povazuji primérnou hodnotu za ponckud nesmérodatnou a uziji
pouze prumér Cistych dividend za posledni 3 roky. Takze piredpokladana dividenda bude 21,6
K¢. [15] Vypoétena vynosnost: -6,12%. Smérodatna odchylka: 17,02 %.

Akcie CETV a.s.

Spolecnost provozuje televizni stanice, internetové spolecnosti a firmy zabyvajici se
televizni vyrobou ve stfedni a vychodni Evropé. Pod tuto spole¢nost spada napiiklad TV Nova,
Fanda TV. Tato spolecnost se vSak rozhodla dividendu nevyplacet, tudiz jde o vynos (ztratu)
spojeny pouze s pohybem trzni ceny (CFD akcie). Vypoc¢tena vynosnost: -40,50%. Smérodatna
odchylka: 25,66 %.

Terminovany vklad

V ¢asti financnich produktl jsem uvadél urok banky J&T bank 2 % p. a., avSak je
podminkou minimalniho vkladu 100 000 K¢ a soucet vSech hodnot vlastnénych produkti je
roven 500 000 K¢. To pro naSeho typového investora je ponékud nevyhodné, kdyz je ochoten
investovat 200 000 K¢&. Proto budeme muset jit s vynosem dold a zvolime tieba banku mBank,

ktera nabizi urok 1,05% p. a. s minimalnim vkladem 1 000 K¢&. Smérodatna odchylka je 0.3
[14]

Zlato

Budeme pocitat v cenu zlata v 1 g/CZK. Vypoctena vynosnost: 2,05%. Smérodatna
odchylka: 16,91 %.
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5.2. Vypocet vynosnosti a smérodatnych odchylek
e 'V programu Excel pro rozptylu uzijeme funkci VAR. VYBER
* V programu Excel pro smérodatnou odchylku uzijeme funkci SMODCH.VYBER

Kdyz sestavime matici typu (m, n) vynosu za jednotlivé roky pro dané investice. Ziskame
3 tadky pro vynosnost za roky: 2014/2013, 2013/2012 a 2012/2011. Jako sloupce budeme mit
jednotlivé investice. Celkem tedy 9 sloupct.

Tabulka. ¢.1 Vynosy investic

2013/201 |0,344 |0,019 |-0,184 |-0,131 |1,050 0,111 0,250 (0,910 0,730
4 (%)
2012/201 |-0,255 |0,111 |-0,345 |-0,011 |1,050 -0,229 (0,250 |1,280 0,910
3 (%)
2011/201 |-0,137 |0,220 |-0,686 |0,203 1,050 -0,066 (0,250 |2,960 3,400
2 (%)
PRUMER |-0,016 |0,116 |-0,4051 |0,0206 |1,0500 |[-0,0612 |0,2500 |1,7167 |1,6800
(%)

Nasledné pottebujeme vytvotit kovarianéni matici (9,9), coz by bylo pomérné zdlouhavé
pocitat, kdybychom pocitali ¢len po ¢lenu. UZijeme vzorec pro vypocet kovariance a

zakomponujeme ho do maticového typu. Potiebny kod je zde. =SOUCIN.MATIC

(TRANSPOZICE (B19:J21-B22:J22);B19:J21-B22:J22)/2. Takto vznikla matice je uvedena
v ptiloze jako Tabulka. ¢.2.

V této operaci nadsobime mezi sebou matici transponovanych vynosnosti zmensenou o
sttedni hodnotu vynosnosti s matici vynosnosti zmensenou o stiedni hodnotu vynosnosti a to
vSe podélené N-1 prvky (tedy 2, kdyz mame 3 roky). N-1 se pouzije misto N, jelikoz se jedna
o vybér a nikoliv v§echny mozné roky.

Nasleduje posledni krok vypoctu a to pouZiti vzorce pro vypocet smérodatné odchylky
portfolia v maticovém tvaru (X'VX). Vynasobime transponovanou matici vah jednotlivych
investic (1,9) s kovarianéni matici (9,9) a pak vyslednou matici (1,9) nasobime zprava matici
vah (9,1). Vznikne nam tak kone¢na matice o rozméru (1,1) tedy pouze jedna hodnota. Tuto
hodnotu odmocnime a to je vysledna smérodatna odchylka portfolia. K vyhledani potiebného
portfolia uzijeme funkci fesitel. Nastavime ucelovou funkci na vynos ¢i smérodatnou odchylku,
promé&nou modelu budou jednotlivé vahy investic. Musime také pfidat omezujici podminky, a
to ze vSechny vahy musi byt vétsi rovno 0 a soucet vSech vah musi byt roven 1. Uzijeme hledani
maxima a minima a ptipadné hledani urcité hodnoty a tim ziskdme mnoZinu moZnych portfolii.

Pro pozadavek nejvysSiho vynosu pii minimalni odchylce pouzijeme omezujici
podminku pro smerodatnou odchylku a hleddme feSeni pro maximalni vynos. Takto ziskdme

S 4

je nutno pouzit taktéZ podminku, kterd zakazuje jeji vetsi podil v portfoliu (uzil jsem podminku,
ze akcie Phillip Morris musi byt mensi nez 0,4).
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Mnozina moznych portfolii
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SMERODATNA ODCHYLKA (%)

Neomezeno ©— Omezeno PM mensi nez 0,4 - Eficientni hranice

(Obr. ¢.01 Mnozina moznych portfolit - viz. Prilohy)

Jelikoz trh s akciemi se chova jinak nez trh s dluhopisy (u dluhopisu zndme budouci troky
a nomindlni hodnotu), pro srovnani je zde portfolio sloZzené pouze z akcii pouze na mési¢ni
obdobi. Akcie jsou volatilni oproti dluhopistim, proto mesi¢ni obdobi. Zaroven je podstatné
brat v tvahu mésic, kdy je vyplacena dividenda.

Tabulku procentualnich mési¢nich rozdilt v trzni hodnoté jednotlivych aktiv (Tabulka.
¢.4). Jako mésic je pouzit nikoliv klasicky kalendaini, ale zvolil jsem si referen¢ni jako pocet
dni mezi 27. 6. 2014 a 27. 5. 2014 (24 vcetné dni konecné ceny). Zvolil jsem tak proto, jelikoz
burza neni oteviena o vikendech a statnich svétcich. V tabulce nejsou obsazeny dividendy k
vyplatnimu mésici. Mésice, kdy spole¢nosti vyplaceji dividendy, jsou: CEZ - Srpen, PM -
Kvéten a O2 v Rijnu. V tabulce jde vidét, jak cena akcie spole¢nosti CETV velmi osciluje,
takZe jde vidét, ze se jedna spiSe o akcii ke kratkodobé investici (zisk dle rozdilu trzni ceny).
Nicméné¢ smyslem diverzifikace je hledat korelaci, proto tam i pfesto tuto akcii zafadime.
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S Dividendama Bez Dividend

(Obr. €.02  Akciové portfolio)

5.3. Investorovy preference

Obecné se predpoklada, ze investoii maji odpor k riziku, takze si vyberou portfolio
s mens$i smérodatnou odchylkou. VSichni investofi ale (jak uZ je zminéno vySe) nemaji stejny
stupen odpor k riziku. Jak ale zjistit investorovy preference?

Pro tento ucel je vhodné polozit investorovi nékolik otdzek. V bankovnim sektoru se
tento problém fesi otdzkami (vytiSt€énymi na formulari) ohledné velikosti kapitalu, ktery je
mozno ,,ob&tovat®, jaké zkuSenosti s investicemi investor mé a jaky je zdmér jeho investice,
jaky je jeho podil investice vici jeho celkovému majetku a tak dale. Nasledné vas zaradi do 1
z 3 zminénych kategorii (vétSinou na celkové stupnici od 1-10). K tomu se jim pfifadi fondy,
které spadaji do vase kategorie. AvSak pro pouziti k této teorii je vyhodnéjsi na to jit jinou
cestou.

Vychazejice z teorie uzitku je sestaven formuléaf pro ndhodného investora, ve kterém se
kladou otazky na to kolik je investor ochoten vloZit penéz do ,hazardu“. Naptiklad:
,, PREDSTAVTE SI HOD MINCI, KDE SOUTEZITE O PENiZE: OREL (50%) PREDSTAVUJE 8 181 KC 4
PANA (50%) PREDSTAVUJE 5 455 KC. JAKOU CASTKU NABIDNETE, ABYSTE SE MOHL/A
ZUCASTNILI VE HRE? ““. Castka je omezena z obou stran (aby investor nemohl nabidnout vice &i
méné nez je uvedeno, naptiklad v tomto ptipadé¢ nemiize odpovédet 5000).

Ptedpokladem pro pouziti téchto hodnot je zavedeny ocekavany uzitek, ktery je dan jako
soucet soucinu pravdépodobnosti s uzitkem (penézi). Riziko je vyjadieno pomoci smérodatné

odchylky. Vyjadiuje riziko ztraty i moznost vyssi vyhry. Realn¢ totiz akci mohou klesat ale i
stoupat. Ta je vztazena k ocekédvanému uzitku neboli o¢ekavany uzitek uvedeného ptikladu je
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7272,73 coz je 10% od obou hodnot (727,27). Podle odpovédi respondenta pak spocteme
pozadovany vynos dle:

Ue 100
U, 14

100

T =

Ug- ocekavany uzitek (expected utility)
U - pozadovany uzitek (required utility)

Zpracovanim zjistime kiivky indiference investora. Je pravdépodobné, Ze se nenalezne
ptimo prusecik ¢i tecny bod k efektivni hranici. Potom je moznost bezrizikové investice ¢i
postupné snizovat vynos (tim i uzitek) dokud se nenalezne tecny bod (posunovani kiivky dola).

Kdyz tedy ur¢ime bod dotyku efektivni hranice s indiferencnimi kiivkami, staci
vyhodnotit slozeni daného portfolia.

5.4. Zavérecné vyhodnoceni

V piiloze (Tabulka. ¢.5) jsou uvedeny odpovédi na formulaf. Ne vSechny odpovédi
vyhovovaly a nemohly se pouzit k feSeni. Po této upravé vznikl graf indiferencnich kiivek
riznych investoru (obr. Indiferen¢ni k¥ivky). Pro vétsi zietelnost je zde zvétSenina stéZejni
oblasti grafu.

70,00%
60,00%
50,00%

$340,00%

o
o}
\Z
Z30,00%

20,00%

10,00%

4

0,00%  10,00% 20,00% 30,00% 40,00% 50,00% 60,00% 70,00% 80,00% 90,00% 100,00%

SMERODATNA ODCHYLKA (%)
—@—Investor1l —@—Investor2 —&—Investor3 —&—Investor4 Eficientni hranice

(Obr. .03  Zvétsené Indiferencni kiivky)

Investor ¢islo 6 nesplnil zakladni pozadavek a to pifedpoklad nenasycenosti. Investor 4
mél zpocatku averzi k riziku a poté riziko vyhledaval. Dle zadanych hodnot pouze investor 3
spravné odhadl své preference K riziku (otazka 10 v dotazniku).

Investor 1 ma prinik s efektivni hranici v bodé 12% s vynosnosti 5,74 %, sloZeni jeho
portfolia je: 0,448 Protiinflaéni dluhopisy, 0,4 akcie PM, 0,152 Zlato. U zbylych investort
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neexistuje piimy prunik s hranici. Proto je tfeba zménit vynosnost pro celou kiivku, dokud
nevznikne spolecny bod s efektivni hranici. Pro investora 2 pfi postupném zvySovani by dle
jeho preferenci nastal nejvétsi uzitek v bod¢ 70%, 5,864%, slozeni jeho portfolia je: 0,11
Protiinfla¢ni dluhopisy, 0,4 akcie PM, 0,49 Zlato. Pro zbylé dva investory tento pfipad nastane
v bod¢ 10% 5,736%, slozeni jejich portfolia je: 0,46 Protiinfla¢ni dluhopisy, 0,4 akcie PM, 0,14
Zlato.

Z.aver

V praci se povedlo dosahnout celkového cile, tedy vysledného slozeni portfolia pro
investora na zakladé dostupnych aktiv. Avsak jedna se o zjednoduseny model, ktery by nejspise
pii nabidnuti investorovi neobstal, jelikoZ portfolio obsahovalo pouze 3 financni produkty. To
zpusobilo zejména ocekavand nevynosnost ostatnich aktiv (byla snaha o maximalizaci vynosu).
Od skutecného vysledku se bude portfolio 1iSit o dané a poplatky za zprostiedkovani. Pro lepsi
diverzifikaci by bylo za potiebi také vice finan¢nich produktt, idealné z celého svéta. Také
zahrnuti nemovitosti do portfolia je vyhodné.

Jelikoz v poslednich tfech letech byl na burze, co se tyka cen akcii spiSe pokles. Tti ze
Ctyt vybranych akcii byly pfi ro¢nich investicich bylo primérné prodéle¢né. Coz neznamena,
ze by tomu bylo stejné, kdyby se doba investice zmensila. Proto jsem pro akcie vytvofil
srovnani, jak by to vypadalo v pfipadé mési¢ni investice. Pfi pohledu na tabulku mési¢nich
vynosu lze nalézt i vice nez 10 % mésicni vynosy (pii spravném nacasovani dokonce 1 43,15%
-nesmi se ale opomenout, Ze vynosy nejsou snizeny o patii¢nou dan).

Bohuzel jsem nemohl zafadit akcie Ceské zbrojovky do svého portfolia, jelikoz byly
delistovany ze seznamu obchodovanych akcii na Prazské burze. Prave akcie z toho odvétvi maji
tendenci se chovat opa¢né (koreluji) s ,,normalnimi‘ akciemi.

Soucasny problém s klasickymi dluhopisy je to, Ze trzni tirokové sazby jsou na minimu
a nemaji téméef kam Klesat (jako je tomu u vétSiny zapadniho svéta). Proto byly z hlediska
vynosnosti dluhopisy nezajimavé.

Hlavnim problémem této prace je spravnost ur¢eni o¢ekavané vynosnosti. Vynosnost je
zalozena na historickém vyvoji, ale neni pfili§ spolehliva. Idedlni by bylo piihlédnout
k hospodaiskému cyklu (recese ¢i expanze), alokaci investice, politickym dopadim a dal$im
vliviim piisobicim999 na konecnou cenu aktiva. Takto zpracované prognoézy pak vyhodnotit
jako koeficient, kterym se vyndsobi ocekavany vynos. MozZnou inspiraci by mohly byt
investi¢ni indexy (PX) ¢i rist HDP. Jedna z takovych moznosti je model CAPM.
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PRILOHY
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Vyvoj Sestimeésicni miry inflace v dubnu a fijnu v letech 2002-2012 (%)

[
4
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-8~ 6 masicni mira inflace
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SESTIMESICNI MIRA INFLACE V DUBNU A RINU V LETECH 2002-2012 (%)

duben fijen
minimum 08 -1.1
prumer 20 0,3
maximum 50 1.7
celkova® 249 3.1

(Obr. 607 [12])
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Dotaznik: Priibéh Vynos-Riziko

Zamérem tohoto formulafe je vytvoreni indiferen¢nich kiivek investora. Formulaf je
sestaven na zaklad¢ teorie o uzitku. Vysledkem tohoto formulare bude pribéh v grafu vynos-
riziko. V otdzkéach rozhodnuti je kladen dliraz na iracionalitu.

1. Rozhodnuti

Predstavte si hod minci, kde soutézite o penize:
OREL (50%) ptedstavuje 8 000 K¢ a PANA (50%) ptredstavuje 6 545 K¢.
Jakou ¢astku nabidnete, abyste se mohl/a zucastnili ve hie?

2. Rozhodnuti

Predstavte si hod minci, kde soutézite o penize:
OREL (50%) ptedstavuje 8 181 K¢ a PANA (50%) predstavuje 5 455 K¢.
Jakou ¢astku nabidnete, abyste se mohl/a zucastnili ve hie?

3. Rozhodnuti

Predstavte si hod minci, kde soutéZzite o penize:
OREL (50%) ptedstavuje 11 555 K¢ a PANA (50%) piedstavuje 6 222 K¢&.
Jakou ¢astku nabidnete, abyste se mohl/a zi€astnili ve hie?

4. Rozhodnuti

Predstavte si hod minci, kde soutéZzite o penize:
OREL (50%) ptedstavuje 11 095 K¢ a PANA (50%) piedstavuje 4 755 K¢.
Jakou ¢astku nabidnete, abyste se mohl/a zi€astnili ve hie?

5. Rozhodnuti

Predstavte si hod minci, kde soutéZzite o penize:
OREL (50%) ptedstavuje 15 000 K¢ a PANA (50%) ptedstavuje 5 000 K¢.
Jakou ¢astku nabidnete, abyste se mohl/a zG¢astnili ve hie?

6. Rozhodnuti

Predstavte si hod minci, kde soutéZzite o penize:
OREL (50%) ptedstavuje 16 000 K¢ a PANA (50%) ptedstavuje 4 000 K¢.
Jakou ¢astku nabidnete, abyste se mohl/a zi€astnili ve hie?

7. Rozhodnuti

Predstavte si hod minci, kde soutéZzite o penize:
OREL (50%) ptedstavuje 8015 K& a PANA (50%) pfedstavuje 1415 K¢.
Jakou ¢astku nabidnete, abyste se mohl/a zi€astnili ve hie?

8. Rozhodnuti

Ptedstavte si hod minci, kde soutéZite o penize:
OREL (50%) ptedstavuje 18 000 K¢ a PANA (50%) ptedstavuje 2 000 K¢.
Jakou ¢astku nabidnete, abyste se mohl/a zi€astnili ve hie?
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9. Rozhodnuti

Predstavte si hod minci, kde soutézite o penize:
OREL (50%) ptedstavuje 28 500 K¢ a PANA (50%) ptedstavuje 1 500 K&.
Jakou ¢astku nabidnete, abyste se mohl/a zucastnili ve hie?

10.Typ investora
Do jakeé skupiny investora byste se zatadil?

e Saverzik riziku
e Neutralni k riziku
e Vyhledavajici riziko

11.Pohlavi

Jaké je Vase pohlavi?
e Muz
e Zena

12.Vék

Do jaké vékové skupiny pattite?
e 0-15let
o 15-26 let
o 27-60 let
e 060 avice let

13.Investovani
Mate zkuSenosti s investovanim?

e Ano
e Ne



Tabulka. ¢.2 Kovariancni matice

KOVARIANCNI MATICE
0,1009| -0,0232 0,0498| -0,0345| 0,0000 0,0514| 0,0000| -0,1686| -0,1835
-0,0232 0,0101| -0,0255 0,0169| 0,0000| -0,0082| 0,0000 0,1049 0,1376
0,0498| -0,0255 0,0658| -0,0433| 0,0000 0,0147| 0,0000| -0,2772| -0,3701
-0,0345 0,0169| -0,0433 0,0286| 0,0000| -0,0108| 0,0000 0,1814 0,2410
0,0000 0,0000 0,0000 0,0000| 0,0000 0,0000| 0,0000 0,0000 0,0000
0,0514| -0,0082 0,0147| -0,0108| 0,0000 0,0290| 0,0000| -0,0357| -0,0212
0,0000 0,0000 0,0000 0,0000| 0,0000 0,0000| 0,0000 0,0000 0,0000
-0,1686 0,1049| -0,2772 0,1814| 0,0000| -0,0357| 0,0000 1,1936 1,6206
-0,1835 0,1376| -0,3701 0,2410| 0,0000| -0,0212| 0,0000 1,6206 2,2269
Tabulka. ¢.3  Efektivni hranice portfolia
Hodnota |Vynos (%) | Riziko (%) |Vynos (%)
1 0,250% 0% 0,250 25 5,818% 48,0% 5,818
2 5,712% 2% 5,712 26 5,822% 50,0% 5,822
3 5,720% 4% 5,720 27 5,826% 52,0% 5,826
4 5,726% 6% 5,726 28 5,830% 54,0% 5,830
5 5,731% 8% 5,731 29 5,835% 56,0% 5,835
6 5,736% 10% 5,736 30 5,839% 58,0% 5,839
7 5,740% 12,0% 5,740 31 5,843% 60,0% 5,843
8 5,745% 14,0% 5,745 32 5,847% 62,0% 5,847
9 5,749% 16,0% 5,749 33 5,852% 64,0% 5,852
10 5,753% 18,0% 5,753 34 5,856% 66,0% 5,856
11 5,758% 20,0% 5,758 35 5,860% 68,0% 5,860
12 5,762% 22,0% 5,762 36 5,864% 70,0% 5,864
13 5,766% 24,0% 5,766 37 5,869% 72,0% 5,869
14 5,771% 26,0% 5,771 38 5,873% 74,0% 5,873
15 5,775% 28,0% 5,775 39 5,877% 76,0% 5,877
16 5,779% 30,0% 5,779 40 5,881% 78,0% 5,881
17 5,784% 32,0% 5,784 41 5,886% 80,0% 5,886
18 5,788% 34,0% 5,788 42 5,890% 82,0% 5,890
19 5,792% 36,0% 5,792 43 5,894% 84,0% 5,894
20 5,796% 38,0% 5,796 44 5,898% 86,0% 5,898
21 5,801% 40,0% 5,801 45 5,903% 88,0% 5,903
22 5,805% 42,0% 5,805 46 5,906% 89,5% 5,906
23 5,809% 44,0% 5,809
24 5,813% 46,0% 5,813
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Tabulka. ¢.4 Meésicni vynosy akcii

Datum CEZ PM CETV GOLD 02
27.6.2014 4,14% 1,23% -4,15% 2,76% -3,07%
27.5.2014 -2,16% 7,096% 6,63% -2,73% -1,74%
22.4.2014 9,78% -4,00% -32,55% 4,65% 0,24%
18.3.2014 1,12% 2,51% 30,89% 2,74% -0,44%
13.2.2014 3,11% 1,23% -3,15% -2,06% 1,43%
13.1.2014 -4,23% -1,40% 20,04% -0,37% -0,14%
4.12.2013 -0,07% -0,55% -9,26% -4,21% -5,75%
1.11.2013 10,22% -0,73% -40,39% 4,84% 3,81%
30.9.2013 9,06% 0,83% 10,63% -8,36% 9,340%
28.8.2013 5,647% -4,59% 24,16% -2,54% -0,30%
26.7.2013 -1,49% 2,00% 7,23% -10,17% 11,85%
24.6.2013 -15,44% 2,26% -0,60% -1,50% -12,69%
22.5.2013 -1,76% 8,604% -13,30% -7,54% 6,60%
17.4.2013 -5,63% -5,57% -22,09% 1,24% -12,29%
13.3.2013 -4,33% 0,44% -4,26% 3,67% -1,28%
8.2.2013 -5,35% 6,02% -13,08% -2,03% 0,15%
8.1.2013 0,99% 1,08% 27,80% 1,27% -5,12%
29.11. 2012 -7,33% 1,76% -27,54% 6,73% -10,34%
29.10. 2012 -4,19% -7,08% -9,23% 1,47% 4,756%
25.9. 2012 -2,76% -1,31% 28,18% -7,60% -5,15%
23.8.2012 14,724% 2,23% 6,07% 0,95% 7,92%
23.7.2012 -4,22% -0,88% -10,58% 6,12% 0,80%
18.6.2012 3,48% -0,01% -16,36% -6,09% 1,15%
16.5.2012 -10,14% 5,031% 3,15% 9,13% 0,19%
11.4.2012 -2,18% 0,91% -0,52% -5,65% -5,89%
8.3.2012 -0,56% -1,28% -13,14% 13,82% 4,85%
6.2.2012 0,12% -3,46% 15,90% 9,27% -3,70%
4.1.2012 8,49% -3,05% -14,27% -2,96% 0,77%
1.12.2011 -4,52% 6,66% -24,88% -14,03% -0,10%
27.10. 2011 14,45% 11,09% 43,15% 1,29% 6,873%
23.9.2011 -10,30% 0,00% -27,72% -1,29% -9,41%
23.8.2011 -9,226% 5,82% -31,99% 13,20% 0,36%
Tabulka. ¢.5 Odpovédi respondentii
Investor 1 Investor 2 Investor 3 Investor 4 Investor 5 Investor 6

7000 7200 6545 6545 7000 8000

6000 6730 5455 6000 7800 8181

7000 8860 6222 7000 8800 11555

5000 7885 4755 5000 7900 11095

5001 9900 5000 6000 10000 15000

5000 9875 4000 8000 10000 16000

2000 4600 1415 4000 4500 8015

3000 9850 2000 9000 10000 2000

2000 14600 1500 10000 15000 1500
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