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ABSTRAKT

Bakalafskd prace je zaméfena na vyuziti matematickych metod pii tvorbé investi¢niho
portfolia, které je ur¢eno pro drobného investora. Teoreticka cast prace popisuje potiebné
znalosti k pochopeni Markowizova modelu, vybrané ukazatele finan¢ni analyzy a metodu
Value at Risk. Praktickd ¢ast obsahuje vybér investicnich instrumentii obchodovanych na
americkém trhu podle stanovenych kritérii, tvorbu realného portfolia z té€chto investi¢nich

instrumentd a findlni zhodnoceni vysledk.
KLICOVA SLOVA

Markowitziv model, Efektivni mnozina, finan¢ni analyza, Value at Risk, Sharpeho

pomgér
ABSTRACT

The bachelor thesis is focused on the use of mathematical methods in creating an
investment portfolio, which is designed for small investor. The theoretical part of the
thesis describes the necessary knowledge to understand Markowitz model, selected
indicators of financial analysis and the Value at Risk method. The practical part contains
a selection of investment instruments traded on the US market according to established
criteria, the creation of a real portfolio of these investment instruments and the final

evaluation of results.
KEYWORDS

Markowitz model, Efficient frontier, Financial analysis, Value at Risk, Sharp ratio
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1 UVOD

Kazdy investor, jak podnikajici, tak nepodnikajici, ktery nechce nechat ladem své
piebytecné financni prostfedky, ale chce je zhodnotit, by mél znat zakladni principy

a metody vyuzivané pfi investovani.

V réamci této bakalarské prace bude drobny investor seznamen jak se zakladnimi
principy investovani, tak s vybranymi metodami. Konkrétn¢ s metodami
matematickymi, které se vyuzivaji pii tvorb¢ investi¢niho portfolia a které¢ mize vyuzit
1 drobny investor tvofici si investi¢ni portfolio ze skute¢nych investi¢nich instrumentt

obchodovatelnych na americkém trhu.

Ze zékladnich principll investovani bude piedstaven investi¢ni trojuhelnik, ktery
investora informuje o vlastnostech daného investicniho instrumentu a o tom,

ze nejvynosngjsi investi¢ni instrument nemuze zérovein byt investi¢nim instrumentem

nejméne rizikovym a nejvice likvidnim.
Z matematickych metod bude ptfedstaven Markowitziiv model a metoda Value at Risk.

Vysledné investi¢ni portfolio bude vytvofeno hlavné pomoci Markowitzova modelu,
ktery investorovi fika, jak vysoké proporce by mél investovat do jednotlivych
investi¢nich instrument. Markowitztiv model jako soucast Teorie portfolia byl ve své
dobé¢ tak tispésny, ze Harry Markowitz spolecné s Williamem Sharpem a Mertonem
H. Millerem za Teorii portfolia v roce 1990 dostali Nobelovu pamétni cenu za
ekonomii. V minulosti byl kvili své vypocetni naro¢nosti vyuzivan pifevazné jen
bankami a investicnimi spolecnostmi obchodujicimi na akciovych trzich, avSak
drobnymi investory byl vyuzivan jen ziidka. Se soucasnym technologickym
pokrokem, ktery umoziuje idrobnym investorim jednoduse tvofit vypocetné
historické ceny jednotlivych investi¢nich instrumentti, se tato skute¢nost méni. V
bakalarské praci bude konkrétné vyuzit MS Excel jako software slouZzici drobnému

investorovi pii tvorbé Markowitzova modelu.

Dalsi vyuzitou matematickou metodou v této bakalaiské praci je metoda Value at Risk,

ktera je popularni v bankovnictvi a pojistovnictvi pii vypoctu trzniho rizika. V této



bakalaiské praci bude hodnota Value at Risk drobnému investorovi fikat, jaka je
nejvyssi mozna ztrata portfolia pfi urcité pravdépodobnosti za stanoveny casovy

interval.

1.1 Cile prace

Globalnim cilem bakalatské prace je vytvoreni investi¢niho portfolia pro drobného
investora pomoci matematickych metod. Globalni cil se sklada ze tfi parcidlnich cila,

které svym postupnym naplnénim vedou k naplnéni globélniho cile.

Prvnim parcidlnim cilem je prvotni vybér a analyza investi¢nich instrumentt a jejich
komparace mezi sebou. Druhym parcidlnim cilem je komparace portfolii
Markowitzova modelu lezicich na efektivni hranici a tfetim parcidlnim cilem je

zhodnoceni trzniho rizika téchto portfolii.

1.2 Metody a postupy zpracovani

Bakalafska prace je rozdélena na dvé zakladni ¢asti, a to na teoretickou a praktickou.

Teoretickd cast zahrnuje zakladni teoreticka vychodiska, které se zaobiraji

Markowitzovym selektivnim modelem, finan¢ni analyzou a metodou Value at Risk.

Na zacatku praktické ¢asti jsou vybrany investi¢ni instrumenty pomoci pfedem
stanovenych kritérii zejména finan¢ni analyzy, ale i jinych skutecnosti, jako je tfeba
riznorodost odvétvi podnikani jednotlivych spolecnosti. Tyto prvotné analyzované
investi¢ni instrumenty jsou dale srovnany mezi sebou pro zhodnoceni jejich atraktivity
oproti ostatnim vybranym investicnim instrumentim. Déle za pomoci
zautomatizovaného VBA procesu v souboru MS Excel a historickych cen vybranych
investi¢nich instrumentt z finance.yahoo.com bude vytvofena mnozina efektivnich
portfolii v Markowitzové smyslu. Nasledné bude provedena komparace portfolii
leZicich na této efektivni hranici pomoci zakladnich parametrit Markowitzova modelu,
jako jsou ocekavany vynos portfolia, smérodatna odchylka portfolia nebo Sharpeho
pomér. Mimo tyto parametry se pomoci metody Value at Risk vypocte a zhodnoti vyse
trzniho rizika jednotlivych investi¢nich portfolii. Portfolio, které bude mit jedny z

[RA4

Value a Risk bude vybrano pro drobného investora se stfedni averzi k riziku. V zavéru



této bakalaiské prace bude vysvétleno, pro¢ prave toto portfolio bylo vybrano pro

drobného investora a jaké jsou jeho vlastnosti.



2 TEORETICKA CAST

V této kapitole jsou vysvétleny teoretické principy Markowitzova modelu, které jsou
v dalSich kapitolach prakticky vyuzité pfi tvorb€ investi¢niho portfolia pro drobného

investora. Tato kapitola se sklada z osmi podkapitol.

e Zakladni druhy investicnich instrumenti a vyznam jejich diverzifikace
pii investovani

e Statistické charakteristiky ndhodné veliCiny

e Uvod do Markowitzova modelu

e (Charakteristiky investi¢niho instrumentu v Markowitzové modelu

e Problém vybéru portfolia

e Konstrukce efektivni mnoziny

¢ Financ¢ni analyza

e Metoda Value at Risk

Prvnich Sest podkapitol se vénuje oblastem potiebnym k pochopeni fungovani
Markowitzova modelu. Sedmé podkapitola popisuje zakladni ukazatele finan¢ni
analyzy, které jsou nasledné¢ pouzity pfi vybéru investicnich instrumenti do
investicniho portfolia v praktické casti této prace. V posledni podkapitole je
predstavena metoda Value at Risk, kterd méfi rizikovost portfolia a ktera je nasledné

vyuzita v praktické Casti této bakalarské prace.

2.1 Druhy investi¢nich instrumenti a vyznam jejich diverzifikace

pri investovani

V této podkapitole jsou piedstaveny zakladni druhy investi¢nich instrumentl, do
kterych investor mize investovat a které mu slouzi k rozmnozovani bohatstvi (1, s.
148). Nasledné je uvedeno, podle ¢eho se vétsina investort rozhoduje a jaky je vyznam

diverzifikace pfi investovani do investi¢nich instrumentii pti tvorbé portfolia.

2.1.1 Zakladni druhy investi¢nich instrumentu
Investi¢ni instrumenty mohou byt rozdéleny do nasledujicich skupin (2, s. 219):

e Klasické investi¢ni nastroje



e Terminové derivatové instrumenty
e (Cenné¢ papiry majetkovych a investi¢nich podilovych fondi

e Strukturované produkty
Klasické investi¢ni nastroje

Obrazek 1 vychazi ze zakladni struktury financniho trhu a popisuje strukturu
klasickych investi¢nich instrumentl. Tato struktura zahrnuje mimo finan¢ni investi¢ni

instrumenty i investi¢ni néstroje realné (2, s. 219).

Finanéni investicni Realné investicni
instrumenty instrumenty
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penézniho a kapitalového trhu
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Obrazek 1: Zakladni druhy klasickych investi¢nich instrumenti (Zdroj: 2, s. 220)

Mezi zakladni druhy finan¢nich investi¢nich instrumentl patfi:

1. Investi¢ni instrumenty penézniho a kapitalového trhu

Investi¢ni instrumenty penézniho a kapitdlového trhu maji tu spolecnou vlastnost,
ze velikost béznych vynost plynouci z jejich drzby i vyvoj jejich trznich cen
(kurzit) nejsou ,,pfimo zavislé* na Zadnych jinych investi¢nich instrumentech (2,

5. 220,221).

= Uvery (resp. ,, klasické * vklady)
Jako uvér lze chapat nepifevoditelnou a neobchodovatelnou obchodni

smlouvu tykajici se poskytnuti penéznich prostredkt (2, s. 221).



» | Klasickeé" investicni cenné papiry
Jedna se o prevoditelné, a tudiz i obchodovatelné investi¢ni instrumenty
penézniho a kapitalového trhu. V praxi se jednd predevSim o akcie a
dluhopisy (2, s. 221).

Cizi mény

Prostfednictvim cizich mén lze spekulovat na o¢ekavanou zménu ménového

kurzu v budoucnu spocivajici v depreciaci nebo v apreciaci tuzemské mény

vuci zvolené méné zahrani¢ni (2, s. 221).

Drahé kovy

Jednd se o komodity s vysokou hodnotou v malém mnozstvim (2, s. 222).

Mezi nejpouzivanéjsi drahé kovy pii investovani patii zlato, stfibro a platina.

Mezi zakladni druhy redlnych investi¢nich instrumentt patii:

1.

Komodity

Jde o stejnorodé druhy zbozi, jez lze standardizovat a v navaznosti na to
dokonce 1 obchodovat bez své fyzické pritomnosti (2, s. 222).

Nemovitosti

Nemovitosti jsou realné investi¢ni instrumenty, mezi které patii zejména
budovy a pozemky.

Movité véci

Hlavnim typem movitého majetku jsou sbirkové a umélecké predméty, zvitata,
stroje a zafizeni budov, zbozi ve skladech a v neposledni fadé automobil (3, s.

13).

Terminové derivatové instrumenty

Jedna se o odvozené (tzv. derivované) investi¢ni nastroje, které¢ dokladuji existenci

terminovych kontraktd, u nichz termin vypotadani Casové¢ zaostavd za okamzikem

jejich sjednani (2, s. 223). Mezi nejbéznéji pouzivané terminové derivatové

instrumenty patii opce, futures, kontrakty typu forward a swapy.

Cenné papiry majetkovych a investi¢nich podilovych fondi

Jedné se o majetkové cenné papiry, jejichz vyvoj trznich cen zavisi na vyvoji trznich

cen jinych investicni instrumentt, jez jsou obsazeny v portfoliich, kterd spravci fondi

10



vytvofili z penéz individualnich investorii a kterd spravuji (2, s. 223). Mezi typické

majetkové cenné papiry patii podilové listy podilového fondu a akcie ETF.

Strukturované produkty

Jsou finan¢ni investi¢ni instrumenty syntetizujici zékladni vlastnosti ,klasickych®
investi¢nich instrumentt kapitdlového, resp. penézniho trhu, pifipadné i cennych
papirt kolektivniho investovani, s nékterymi vlastnostmi derivatovych instrumenta

rozlicnych podkladovych aktiv (2, s. 223).
Mezi zakladni druhy strukturovanych produktl patii (2, s. 224,225):

e Strukturované vklady
e Strukturované dluhové cenné papiry
e (Cenné papiry strukturovanych fondi

e Strukturované pakové derivaty

Bézné pouzivanymi strukturovanymi produkty jsou naptiklad ETN, CFD, CDS,

Warranty a rtizné investicni certifikaty.

2.1.2 Investi¢ni rozhodovani a vyznam diverzifikace portfolia

Podle ¢eho se vétsina investord rozhoduje, jaké druhy investi¢nich rizik existuji a jaky

vliv ma diverzifikace portfolia na jednotliva rizika je popsano v této Casti.

2.1.2.1 Vztah riziko-vynos-likvidita

Investor pii investi¢nim rozhodovani bere v tivahu ti1 zdkladni charakteristiky kazdého
investi¢niho instrumentu, které popisuje tzv. magicky trojuhelnik investovani (4, s.
162). Tyto charakteristiky jsou vynos, riziko a likvidita a vzdjemné se ovliviuji.
Investi¢ni instrument s vysokym vynosem je vykoupen vyS$im rizikem a nizsi
likviditou, to plati i v opacném piipad¢€ pro méné rizikovy nebo vice likvidni investi¢ni
instrument (4, s. 163). Investor nemlze mit investini instrument s maximalnim
vynosem, minimalnim rizikem a maximalni likviditou. Mlze ale najit investi¢ni

instrument kombinujici tyto charakteristiky (5, s. 19).

11



likvidita
Obriazek 2: Magicky trojihelnik investovani (Zdroj: 5, s. 19)
Vynos

Vynos je celkova mira zhodnoceni investi¢niho instrumentu, kterd se mize skladat
jak z kapitalového, tak z bézného vynosu (4, s. 164). Kapitdlovy vynos je rozdil mezi
prodejni a nakupni cenou daného investi¢niho instrumentu a bézny vynos je opakujici
se platba plynouci z investi¢niho instrumentu (napt. dividenda, tirok a najemné) (4, s.

164), (5, s. 18).
Likvidita
Likvidita je rychlost, s jakou je mozno predmétny finan¢ni instrument bezeztratove

pfeménit zpét na hotové penize neboli likviditu (2, s. 209).
Riziko
Rizikem je myslena nejistota obdrzeni ocekavanych vynost, resp. volatilita, ktera se

méii smérodatnou odchylkou historickych vynosi daného investi¢niho instrumentu od

jeho priméru (4, s. 164).
Jedinecné a systematické riziko

I ptesto, Ze uz riziko bylo definovano, tak je potieba ho v ramci teorie portfolia rozdélit
na jedine¢né a systematické riziko. Jedine¢né neboli diverzifikovatelné riziko je riziko
souvisejici se specifickymi jevy daného investicniho instrumentu (napi. riziko
managementu). Systematické neboli nediverzifikovatelné riziko je riziko, které je
mimo kontrolu jednotlivych emitenti cennych papirt (riziko finan¢ni krize) (6, s. 111).
Hlavni rozdil mezi témito riziky je v tom, Ze u systematického rizika vEtsi pocet

investi¢nich instrumentii v portfoliu nemé vliv na rizikovost portfolia, zatimco u

12



jedine¢ného rizika plati, Ze ¢im je v portfoliu vice investi¢nich instrumentt, tim je

riziko nizsi.

A
riziko
portfolia
Jedine¢né riziko - diverzifikovatelné
Systematické riziko - nediverzifikovatelné
| ‘ >
| [ e
1 10 20

Obrazek 3: Pokles jedine¢ného rizika portfolia s rostoucim poctem titulii (Zdroj: 6, s. 110)
Druhy investi¢nich rizik

Pfi uvazovani nad druhy investi¢nich rizik, se kterymi se lze sejit Su finan¢nich
investi¢nich instrumentt (2, s. 201-203) a néslednym rozdélenim téchto rizik podle

toho, zda jsou jedinecna ¢i systematickd, 1ze dospét k tomuto vysledku:

13



Jedinecné riziko Systematickeé riziko

Riziko zmén trzni Girokové miry
Riziko insolvence

Riziko inflacni

Riziko operacni

Riziko ztraty likvidity

Riziko vlastnosti jednotlivych Riziko udalosti
investi¢nich nastroja

Riziko ménové

Riziko pravni

Obrazek 4: Rozdéleni druhi rizik (Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 2, s. 201-203)

2.1.2.2 Anualizace vynosnosti a rizikovosti

Jelikoz v praktické casti této bakalatské prace se bude operovat s ukazateli denni
vynosnosti a rizikovosti a bude potieba tyto ukazatele pievést do ro¢niho tvaru, tak
se jednotlivé ukazatele takzvané anualizuji. Pro pfipad, Zze je denni vynosnost
uvazovana bez ,,vynosi zvynosu®“, sta¢i danou vynosnost vynasobit poctem
obchodnich dni za rok (obecné se pouziva 250 dni a tato skute¢nost bude pouzita i
v praktické casti) (4, s. 182). Pfi anualizaci rizika se pouziva tzv. Anualizacni
koeficient v/t , ktery vyplyva ze smérodatné odchylky, jeZ je odmocnina z rozptylu a

urcuje rizikovost investice (4, s. 185).

2.2 Statistické charakteristiky nahodné veliiny

Jelikoz celd teorie portfolia stoji na zdkladech statistiky, tak je tfeba popsat ty

wevr

nejdulezitéjsi charakteristiky, které Markowitziiv model vyuziva.
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2.2.1 Nahodna veli¢ina

Néhodna veli¢ina je veli€ina, jejiz hodnota je ur¢ena vysledkem ndhodného pokusu (7,
s. 6). Bude-li se uvazovat zékladni prostor ) ptifazeny k vysledkiim urcitého pokusu,
tak ndhodna veli¢ina X je funkce, kterd prvkiim w tohoto zakladniho prostoru pfirazuje
realna ¢isla x a tim padem plati x = X(w) (8, s. 32). Na obrazku 5 je znazornéno
zobrazeni prvku w € (2 ndhodnou veli¢inou X do mnoziny redlnych ¢isel s intervalem
(—o0,a). Témto redlnym c¢isliim, kterd odpovidaji prvkiim z (), ndhodna veli¢ina X
ptifazuje hodnoty nejvyse rovné ¢islu a s pravdépodobnosti P(X < a) (8, s. 33). V
tomto piipad¢ se jednd o ndhodnou veli¢inu, kterd popisuje vynos z investice a miize

byt vyjadiena jak diskrétnim, tak spojitym typem (7, s. 6).

0 P(X <a)

e
Fa
5]
e
Ny

Obrazek 5: Znazornéni nahodné velic¢iny (Zdroj: 8, s. 33)
2.2.1.1 Stfedni hodnota

Stiedni hodnota nebo také ocekavana hodnota, je statistickd charakteristika nahodné
veliCiny, kterd udava jeji stfed, kolem né¢hoz hodnoty ndhodné velic¢iny budou kolisat
(8, s. 37). Nasledujici vzorec plati pro diskrétni ndhodnou veli¢inu (7, s. 7):

n

EO = ) xip(x) CR)

i=1
Kde:
x; = 1-td hodnota diskrétni ndhodné veli¢iny
p(x;) = pravdépodobnost nabyti hodnoty x;

Pro spojitou ndhodnou veli¢inu je stfedni hodnota ddna néasledovné (7, s. 7):
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[o9)

E(X) = fxf(x) dx (2.2)

—0o
Kde:
x = libovolna hodnota ze zadaného intervalu

f (x) = hustota pravdépodobnosti

f(z) Fr s B2 s is [(x)

o o oy

AVARN

Obrazek 6: Znazornéni stiedni hodnoty a smérodatné odchylky pomoci Gaussovy kiivky (Zdroj:

9,s.103)

2.2.1.2 Rozptyl a smérodatna odchylka

Rozptyl je charakteristikou variability ndhodné veli¢iny, kterd udava stfedni hodnotu

kvadrat odchylek jednotlivych hodnot od jejich stfedni hodnoty.

Kvadraty odchylek

17

16

1
=
H|
7
3

Hodnota
14 15
]
)|
¢
¢

13
|

12
]

2 4 6 8 10 12

Poradi hodnoty

Obrazek 7: Kvadraty odchylek (Zdroj: 10)

Pro diskrétni a spojitou ndhodnou veli¢inu plati nasledujici vzorce (7, s. 7):
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n
D(X) = Z[xl- — E(X)])? p(x)) -~ diskrétni ndhodna velitina (2.3)

i=1

0 (2.4)
D(X) = j [x — E(X)]?f(x) dx - spojitd ndhodna velitina

—00

Rozptyl ma rozmér druhé mocniny rozméru ndhodné veli¢iny X, a tak je vhodnéjsi
charakteristikou rozptyleni této ndhodné veli¢iny smérodatnd odchylka, ktera je rovna

druhé odmocninég z rozptylu (8, s. 41,42,58), tj.:
o(X) = VDX) . (2.5)

2.2.1.3 Kovariance a korelace

K charakteristikdm, které informuji o linedrni zavislosti mezi ndhodnymi veli¢inami,
patii kovariance a koeficient korelace. Kovariance je definovéna jako stfedni hodnota

soucinu odchylek X a Y od jejich stiednich hodnot (11, s. 139), tj.
Cov(X,Y) = E([X—EQO][Y - E()D (2.6)

Pti béznych vypoctech se ale Castéji pouziva nésledujici upraveny vyraz (7, s. 8):

1 n
Gy = =Y (6 = DO — ) )
i=1

Kde x; a y; jsou hodnoty nahodnych veli¢in.

Obrazek 8 ukazuje, ze zavislost mezi ndhodnymi veli¢inami mtze byt jak kladna, tak

zaporna, ale také jak nekone¢né velka, tak nekone¢né mala.
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Obriazek 8: Kovariance mezi sloZkami nahodného vektoru X a Y (Zdroj: 12)

Hodnoty kovariance se pohybuji v intervalu (—oo,0), a tak se v praxi vyuziva
bezrozmémy korela¢ni koeficient, ktery nabyva hodnot v intervalu (—1,1), a ma

nasledujici tvar (7, s. 8,9):

Oxy

Pxy =

=0, (2.8)

Vzorec 2.8 ukazuje, Ze korelacni koeficient je s kovarianci tésné svazany a jelikoz se
s kovarianci bude pracovat pfi vypoctu smerodatné odchylky portfolia, tak je vzorec

kovariance zjednodusen nasledovné (13, s. 120):

Oxy = PxyOxOy (2.9)

2.2.1.3.1 Kovarianc¢ni a korela¢ni matice

Pifi  zjisStovani linearni zévislosti u N-rozmérného nahodného vektoru
X = [X1,X,, -, Xy] je tieba definovat kovarian¢ni a korela¢ni matici, kde
kovarian¢ni matice je symetrickd matice, na jejiz hlavni diagondle jsou rozptyly

jednotlivych ndhodnych veli¢in o;; (11, s. 141).

011 012 ** OnN
021 022 Opnn

COU(Xl,Xz,"',Xn) = (210)
On1 On2 " OnN
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Z prvki kovarianéni matice a smérodatnych odchylek 1ze pomoci vzorce korela¢niho
koeficientu vypocitat korelacni matici, kterd je také symetrickd a prvky na hlavni

diagonale jsou rovny jedné (11, s. 141).

P11 P12 ° Pin
p=|F2 Pz P (2.11)
Pn1 Pn2 *° Pan

2.3 Uvod do Markowitzova modelu

Jelikoz pti seznamovani se s Markowitzovym modelem budeme pomérné casto
pouzivat slovo portfolio, tak si vymezime, co vlastné toto slovo znamena a jak vzniklo.
Pojem portfolio je odvozen od starobylého slova "portfej", coz bylo v minulosti
oznaceni pro pouzdro ¢i penézenku na listiny a cenné papiry (14, s. 666). Dnes
v investi¢ni praxi se da fici, Ze je to soubor investi¢nich instrumentd, do kterych
investor investuje. A pravé zakladni mySlenkou Markowitzova modelu je alokovat
jednotlivé investicni instrumenty, tak aby byl dosazen pfiméfeny vynos ve vztahu
k riziku. Markowitz také dokazal odpovédét na otazku, zda je celkové riziko
ekvivalentni souctu rizik individualnich investi¢nich instrumentt, které ho tvofi, resp.
zda diverzifikace portfolia ma vliv na celkové riziko (15, s. 243). Stejn¢ jako ostatni
modely teorie portfolia je i Markowitzliv model zalozeny na piedpokladech, kter¢ jsou

nasledujici (15, s. 243).

e Investofi jsou rizikoveé averzni.

e Vsichni investofi investuji na stejn¢ dlouhé obdobi.

e Investi¢ni rozhodovani je realizovano na zéklad¢ ocekavaného vynosu a rizika,
které stanovuji prostfednictvim smérodatnych odchylek.

e Existuji perfektni kapitadlové trhy.
2.4 Charakteristiky portfolia v Markowitzové modelu

V této kapitole jsou uvedeny zakladni charakteristiky portfolia, které jsou pro

vytvoieni Markowitzova modelu potiebné.
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2.4.1 Ocekavana vynosnost portfolia

Pted stanovenim o¢ekavané vynosnosti portfolia je tfeba definovat vynosnost portfolia

Ty, jeZ je dana relativnim rozdilem koncového a pocateCniho bohatstvi (13, s. 111).

P, — P
r,=——— (2.12)
p PO

Kde:

1, = vynosnost portfolia

P;= agregovand trzni hodnota aktiva v ¢ase t = 1 v¢etné agregované hotovosti (napf.

dividendy)
P, = agregovana nakupni cena aktiva v ¢ase t =0

Pti Markowitzové pfistupu k investovani je pozornost investora soustiedéna na
koncové bohatstvi P;.To znamena, Ze pii rozhodovani, které portfolio mé investor
nakoupit za své poc¢atecni bohatstvi Py, by se m¢l investor soustfedit na to, jaky vliv
maji riiznd portfolia na P; (13, s. 117). Vliv riznych portfolii na koncové bohatstvi se
odhaduje pomoci o¢ekdvané vynosnosti, kterd se pro N investi¢nich instrumentl

vypocita nasledovné (16, s. 151).
N
7, = Z wiT, = wit (2.13)
i=1

Kde:

7, = oekavana vynosnost portfolia

w; = proporce investovana do i-tého investi¢niho instrumentu (3, w; = 1)
7; = ocekavana vynosnost i-tého investicniho instrumentu

N = pocet investi¢nich instrumentl obsazenych v portfoliu

~()-()

U vzorce ocekdvané vynosnosti portfolia je dilezité znat ocekavané vynosnosti i-tych

investi¢nich instrumentt, které se vypocitaji pro kazdy investicni instrument jako
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stiedni hodnota z jeho historickych vynosnosti. Pokud se historické miry vynosnosti
jakéhokoliv investi¢niho instrumentu méfi v kratkych intervalech (napf. 1 den), maji
tyto vynosnosti velmi ¢asto normalni rozd€leni. Kdyby se pocitalo s del§im intervalem,
naptiklad 1 rok, tak by pro historicka data Iépe odpovidala aproximace k logaritmicko-

normalnimu rozd¢leni a data bych musel normovat (17, s. 252).

Na obrazku 8 je zndzornéno normalni rozdéleni oproti historickym miram vynosnosti
v kratkych intervalech. Konkrétné tento obrazek znazornuje histogram denni miry
vynosnosti akcii spolecnosti IBM v letech 1988 az 2008. Histogram je prolozeny

kfivkou normdlniho rozdéleni a stiedni hodnota vynosnosti je rovna nule (17, s. 252).

vvvvvv
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Obrazek 9: Denni miry vynosnosti akcii IBM v letech 1998 az 2008 (Zdroj: 18, s. 186)

V praktické ¢asti se denni ocekdvané vynosnosti jednotlivych investi¢nich
instrumentd budou anualizovat na rocni vynosnosti, tak jak bylo zminéno v ¢asti

2.1.2.2.

2.4.2 Smérodatna odchylka portfolia

Smérodatna odchylka portfolia je odhad pravdépodobné odchylky skutecné
vynosnosti portfolia od jeji ocekdvané vynosnosti, ktery se pocita nasledovné (13, s.

119,120, (16, s. 151):
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N N N N-1 N
— — 2 .2

i j i=1 j=i+1
Kde:
w; = proporce investovana do i-tého investicniho instrumentu
w; = proporce investovana do j-t¢ho investi¢niho instrumentu
0;; = kovariance vynosnosti dvou investi¢nich instrumentti i a j

N = pocet investi¢nich instrumentl obsazenych v portfoliu

V piipadé, ze se bude pracovat s vétSim poctem investiCnich instrumentd, tak je

vhodnéjsi smérodatnou odchylku vypocitat nasledovné (19), (20, s. 1256,1257):

O-p = w/WTC w (215)

011 O1N
c=\| : ¢ | =kovarian¢ni matice tvofena N investi¢nimi instrumenty
On1 *° ONN

2.4.3 Korelace mezi investi¢énimi instrumenty a jeji vliv na riziko portfolia

V Markowitzové modelu se korelace pouziva pro zjisténi zavislosti mezi o¢ekdvanymi
vynosy dvou investi¢nich instrumenti ztoho diivodu, ze tato korelace ovliviiuje
rizikovost celkového portfolia. Cim niz§i korelaci vynost investiéni instrumenty mezi
sebou maji, tim vice se rizikovost portfolia snizuje (15, s. 243) (21, s. 66). Na portfoliu
tvofeném z investi¢nich instrumentii C a S se vliv této korelace ukaze pomoci vzorce

smérodatné odchylky portfolia nasledovné:

oy = Jwgag + 2we (1 — we)ogaspes + (1 — X )20 (2.16)

Kde:

pcs = korelace mezi investicnimi instrumenty C a S
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Pro lepsi pochopeni 1ze uvést 3 extrémni situace bez vyuziti kratkého prodeje, resp.
musi platit 0 < wg <1 a pfipustnd portfolia se musi pohybovat mezi dvéma

investi¢nimi instrumenty C a S (16, s. 152).

2.4.3.1 Investi¢ni instrumenty s perfektné pozitivnimi korelovanymi vynosy

Jedna se o investi¢ni instrumenty, jejichZ vynosnost se pohybuje zcela identicky
a investor pfi investovani do nich nesnizuje riziko dvouslozkového portfolia (15, s.

243).

-

v

S
I

K
—
o
}
1

Vvnosovamira %

o

Obrazek 10: Chovani investi¢nich instrumenti s perfektné pozitivné korelovanymi vynosy

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 22, s. 21)

V situaci, kdy jsou dva investi¢ni instrumenty s perfektné pozitivni korelaci, tak riziko

téchto dvou investicnich instrumentti 1ze vypocitat nasledovné:

op = \/WCZO'CZ + 2w (1 — we)ogos + (1 — we)2aé (2.17)

Vyraz v odmocning po substituci weo, = a a (1 —w¢)os = b ma tvar zakladniho
algebraického vzorce (a + b)? = a® + 2ab + b?, ktery se jednoduse odmocni a
ukaze se, Ze se rizika investi¢nich instrumentl proporcionalné sc¢itaji.

0p = Wcoc + (1 —=w¢)os (2.18)

Ve vzorci 2.18 je vidét, Ze se rizikovost portfolia mezi dvéma investi¢nimi instrumenty
se korelaci opravdu nesnizuje a jak ukazuje obrazek 11, rizikovost portfolia se

pohybuje mezi g, a ag (21, s. 67).
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Obrazek 11: vztah mezi 7, a 0, kdyZ pcg = 1 (Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 21, s. 67,68)

2.4.3.2 Investi¢ni instrumenty s perfektné negativné korelovanymi vynosy

Jde o investicni instrumenty, jejichz vynosnosti se pohybuji inverzné a investor
pii investovani do nich snizuje riziko dvouslozkového portfolia (15, s. 244). Dokonce
pii ur¢itych podilech investovanych do investi¢nich instrumenti mulZze investor

dosahnout nulového rizika.
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Obrazek 12: Chovani investi¢nich instrumenti s perfektné negativné korelovanymi vynosy

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 22, s. 21)

Pti zkoumani tohoto extrémniho ptipadu, kdy se vynosy dvou investi¢nich instrumenti
pohybuji pfesné opaénym smeérem, resp. plati p.s = —1, plati nasledujici vzorec

pro smérodatnou odchylku portfolia:

op = \/wgag — 2w (1 — we)oeos + (1 — we)?2aé (2.19)
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Rizikovost portfolia se snizi o cely prostfedni s¢itanec a rovnice se zjednodusi podobné

jako v predchozim piipadg, ale nyni podle algebraického tvaru (a — b)2.
Oop = lweoe — (1 —we)ag| (2.20)

Aby byl ziskan jednodussi vyraz, tak je vyraz odmocnén. Zaroven je ale tieba,
aby zjednoduSeny vyraz byl v absolutni hodnoté, jelikoz druhd odmocnina ze
zaporného c¢isla neexistuje v oboru redlnych c¢isel. Jak je vidét na obrazku 13, portfolio
lze vytvofit s nulovym rizikem. Portfolio s nulovym rizikem lze ziskat jednoduse

dosazenim nuly za g, a vyjadienim w¢ (21, s. 69). Tedy nasledovné:

We = (2.21)

| |
Og oc c

Obrazek 13: vztah mezi 7, a 0, kdyZ pcs = —1 (Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 21, s. 71)

2.4.3.3 Investi¢ni instrumenty s nekorelovanymi vynosy

Investi¢ni instrumenty s nekorelovanymi vynosy jsou charakteristické tim, Ze jejich
vynosnosti nejsou v z&dném vztahu a korelacni koeficient téchto vynosnosti je nula

(21, s. 245).
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Obrazek 14: Chovani investi¢nich instrumenti s nekorelovanymi vynosy (Zdroj: Vlastni

zpracovani dle: 22, s. 22)

Jelikoz je korelace mezi investicnimi instrumenty rovna nule, tak vypadne prostfedni

¢len a vysledkem je nésledujici smérodatna odchylka portfolia (21, s. 71).

oy = Jwgag + (1 — we)?ad (2.22)

V ptipad¢ hledani portfolia s minimélnim rizikem pti dané korelaci je tieba zakladni
rovnici dvouslozkového portfolia zderivovat podle w¢, poté ji polozit rovno nule

a vyjadrit we (21, s. 72). Postup vypada nésledovné:

doy,

(1) ZWCO-(,% - Zo-co-spcs - 4WCO-CO-SPCS - 20_52 + ZWCO-(,%

> (2.23)

Iwe Vwéog +2wc(1 — we)aeospes + (1 — we)?o?

Rovnice po zderivovani podle w., polozenim rovno nule a vyjadii w, fekne, jakou
proporci je tieba investovat do obou investi¢nich instrumentli, aby bylo dosazeno
minimalni rizik portfolia pfi libovolném koeficientu korelace (21, s. 73).

2
O0¢ — O¢c0OsPcs

=2 2
o + 05 — 20¢0spcs

we (2.24)

Jelikoz se ale uvazuje nulova korelace mezi investi¢nimi instrumenty, tak 1ze vzorec

zjednodusit nasledovné:

o¢

we = (2.25)

) 2
o¢ + o;

Na obrazek 15 je vidét, ze s korelaci nula lze vytvofit mén¢ rizikové portfolio, nez

kdyby bylo investovano pouze do investi¢niho instrumentu s niz$im rizikem.
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Obrazek 15: Vztah mezi 7, a 6, kdyZ p¢cs = 0 (Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 21, s. 72)

2.4.4 Vliv sell shortu na oblast portfolia

V predchozi ¢asti bylo vidét, jaky vliv maji jednotlivé korelace na rizikovost portfolia
a na tvar primky mezi dvéma investi¢nimi instrumenty C a S bez uvazovani sell shortu.
Nyni bude uvazovéna situace, kdy jeden ze dvou investi¢nich instrumenti muze
investor takzvané prodat na kratko (resp. —o0 < w, < +0). Naptiklad, Ze by kratce
prodal investi¢ni instrument S a za ziskanou hotovost nakoupil vice investi¢niho
instrumentu C. V tomto ptipad¢ vznikne portfolio s vy$§im vynosem, ale i s vySSim
rizikem, nez kdyby byl sell short zakazan (16, s. 152,153). A jak je vidét na ¢ervenych
Carach na obrazku 16, tak je poloha portfolia vyznamné ovlivnéna korelaci mezi

dvéma investi¢nimi instrumenty.
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Obrazek 16: Vliv korelace na polohu portfolia pfi povoleném sell shortu (Zdroj: Vlastni

zpracovani dle: 23, s. 20)

2.5 Problém vybéru portfolia

Markowitzliv pfistup k investovani zac¢ina ptfedpokladem, Ze investor ma v soucasné
dobé k dispozici urcité mnozstvi penéz, které budou investovany do vybranych
investi¢nich instrumentii na urcité ¢asové obdobi. Toto ¢asové obdobi se oznacuje jako
doba drZeni portfolia a na konci této doby drzeni investor prodd vSechny investi¢ni
instrumenty, které na zac¢atku ¢asového obdobi nakoupil. Pokud dosahne vynosu, tak
jej bud’ utrati nebo reinvestuje. Na Markowitziiv ptistup Ize pohlizet jako na piistup
jednoho obdobi, kdy se na zacatku tohoto obdobi investor musi rozhodnout, které
investi¢ni instrumenty ma nakoupit (uvazuji-li sell short, tak i prodat). Tento postup

se oznacuje jako problém vybéru portfolia (7, s. 17).

2.5.1 KT¥ivky indiference

Pro vybér portfolia investorem se pouzivaji tzv. indiferencni kiivky, které fikaji,
jaké portfolio si investor vybere z efektivni mnoziny portfolii. Kazdy investor ma
nekonené mnoho indiferenénich kiivek, které tvoii indiferen¢ni mapu (13, s. 112-

114).
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Markowitz
efficient
frontier

E(R,)

SD(R,)

u,, u,, u, = indifference curves with u, < u, < u,

I

e = optimal portfolio on Markowitz efficient frontier

Obrazek 17: Mapa krivek indiference (Zdroj: 24, s. 14)

U jednotlivych indiferen¢nich kiivek plati.

4

1. Portfolia na stejné kiivce indiference jsou pro investora stejné zddouci

2. Investor si vybere vyssi indiferencni kiivku, protoze s vyssi indiferencni
ktivkou je spojen vyssi uzitek

3. Jednotlivé indiferen¢ni kiivky se nesmi protinat, jelikoz by dochazelo ke sporu,

ze vSechna portfolia jsou na jedné indiferenc¢ni kiivce stejné¢ zadouci

Kazdy investor ma jinou averzi vuci riziku a z divodu nenasycenosti a odporu
k riziku plati, ze ¢im je sklon indiferen¢ni kiivky strméjsi, tim ma investor vétsi

odpor k riziku. Typy investort se daji rozd€lit na 3 druhy (25, s. 277).

1. Investor s averzi k riziku: Zde spada vétSina investord, ktefi se pouze odlisuji
sklonem jejich kiivek indiference, resp. odporem k riziku.

2. Neutralni investor: Jde o investora, ktery ocfekava srastem rizika
proporciondlni rast o¢ekdvané vynosnosti.

3. Investor vyhledavajici riziko: Jedna se spiSe o vzacny piipad, kdy si investor
rozhodujici se mezi dvéma stejné vynosnymi investicnimi instrumenty vybere

ten rizikové&jsi.
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E(R) E(R) E(R)

Obrazek 18: Investor s averzi k riziku, neutralni investor a investor vyhledavajici riziko (Zdroj:

25,5.277)

2.5.1.1 Zjisténi tvaru k¥ivek indiference

Jednotlivé kiivky indiference se daji ptiblizné zjistit pouzitim explicitni a implicitni

metody.

Explicitni metoda tkvi v tom, Ze investor je tdzan na otdzky o hazardnich hrach. Zde
je jednoduchy ptiklad, kde si investor vybira zadangjsi alternativu. Investor si miize
vybrat, zda chce jistych 5 000 K¢ nebo si radsi hodi minci. Jestlize padne panna,
dostane 10 000 K¢ a kdyz orel, tak dostane 4 000 K¢. Pokud se investor rozhodne pro
vyplatu jisté castky, snizi se mu vyplata napt. na 4 500 k&, pokud by se ale rozhodl pro
hod minci, jista ¢astka se mu zvysi napt. na 5 500 k&. Investor je opakované tdzan do
té doby, dokud pro néj nejsou ob¢ varianty rovnocenné. V tomto okamziku je ptiblizné
mozné fict, jaky ma investor postoj kriziku a k vynosnosti, z ¢ehoz je mozné
odhadnout tvar a umisténi kiivek indiference (13, s. 114).

v

Castéjsi implicitni metoda spo¢iva v piedstaveni investiénich portfolii investorovi
spolecné s o¢ekavanymi vynosy a smérodatnymi odchylkami (13, s. 114). Tato metoda
predpokladéa vSeobecny tvar kiivek indiference, kdy investor ma konstantni toleranci
rizika v rozsahu alternativnich portfolii v okoli piivodné vybraného bodu (13, s. 609-

612).

2.5.1.1.1 Odhadovani tolerance rizika

Kazdy investor by rad identifikoval vSechny kiivky indiference, které odpovidaji
postoji k riziku a ocekdvané vynosnosti. V praxi vsak staci ziskat predstavu o téchto

kiivkéch, coz se docili nasledujicim zpisobem. Na obrazku 19 se uvazuje kiivka ze 3
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portfolii FTC, z které si investor vybira svoje optimalni portfolio. Za pfedpokladu, Ze
z moznych portfolii bylo vybrano portfolio T, lze fict, Ze smérnice kiivky indiference

dotykajici se efektivni mnoziny, bude rovna smérnici kiivky FTC v bodu T (7, s. 19).

Obrazek 19: Zjistovani investorovy tolerance rizika (Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 7, s. 20)

Z obrazku 19 lze odvodit rovnici kfivky indiference nasledovné:
7= u; +ko? (2.26)
Kde:
k = smérnice kiivky indiference
u; = Usek na svislé ose vynosnosti 7,

7, = ofekavana vynosnost portfolia, které si investor zvolil

Tuto rovnici Ize rovnéz upravit do nasledujiciho tvaru.

_ 1

W= u+ ;02 (2.37)

Kde:

T = tolerance rizika

Tolerance rizika jde vypocitat pomoci nasledujiciho vzorce, ktery je odvozen pravé
z rovnajici se smérnice kiivky indiference se smérnici kiivky FTC v bod¢ T (7, s. 19-

21).
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_ 2@ — )] (2.28)
(fc = 17)?

T

Kde:

7¢c = ocekavana vynosnost portfolia C tvofeného rizikovymi investi€nimi instrumenty
1 = ocekavand vynosnost bezrizikového investi¢niho instrumentu

a¢ = rozptyl portfolia C

Na obrazku 19 je vidét, ze indiferen¢ni kiivky jsou linedrni a Ze je na vodorovné ose

o2. Pokud se ale na vodorovnou osu vynese o, indiferenéni kfivky budou konvexni.

™ A P A
4
4
I
15 1 15 | k
I3
10 10 | I3
5 | 5
I >°12) [ — » °p
10 20 30 10 20 30

Obrazek 20: Linearni a konvexni indiferencni kiivky (Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 7, s. 21)

2.5.1.1.2 Jistotni ekvivalent

Clen u; si lze predstavit jako ekvivalent vynosnosti libovolného portfolia lezici
na investorové kiivce indiference I. Podle W. Sharpa je ¢len u; také znam jako
o¢ekavany uzitek kfivky indiference reprezentujici hodnotu uspokojeni sdruzenou se
vSemi portfolii zakreslenymi na indiferencni kiivce (13, s. 611). Jistotni ekvivalent se

vypocita nasledovngé:
u; = er — —0'2 (229)

Kde:

%az = pokuta za riziko konkrétniho portfolia
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Portfolio, které mé nejvyssi u;, je pro investora nejatraktivnéjsi (7, s. 22).

2.5.2 Vybér optimalniho portfolia

Aby investor nemusel vyhodnocovat vSechna portfolia, je tfeba vytvofit tzv. efektivni
mnozinu (13, s. 128). Nez se ale zacne se samotnou efektivni mnozinou, resp.
Markowitzovou mnozinou efektivnich portfolii, je tfeba ptedstavit piipustnou

mnozinu.

2.5.2.1 Pripustna mnoZina

Ptipustnd mnozina je mnoZina, ktera je tvofena nekone¢n¢ mnoha portfolii, ze kterych
se nasledné vybira efektivni mnozina. Pfipustnd mnozina reprezentuje mnozinu vsech
portfolii, kterad jsou vytvofena z N investi¢nich instrumentd (13, s. 129). Na obrazku

21 1ze vidét ptipustnou mnozinu v jejim typickém deStnikovém tvaru.

vynos

([\’,1.0'.1)

riziko
Obrazek 21: Piipustna mnoZina (Zdroj: 26)
2.5.2.2 Hledani efektivni mnoZiny

Efektivni mnozina je podmnozina piipustné mnoziny, ze které si investor podle véty
o efektivni mnozin€ vybere své optimalni portfolio. Efektivhi mnoZina podle

Markowitze musi splitovat dvé podminky:
1. Mnozina portfolii nabizi minimalni riziko p¥Fi raznych udrovnich
ocekavané vynosnosti (7, s. 27). Pii splnéni pouze této podminky je vytvoiena

tzv. mnozina efektivnich portfolii ve smyslu Sharpeho, ktera je ddna vztahem

27):
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Es ={(Rs, 05) € G; 05 = min g, } (2.30)
Kde:
E; = mnozina efektivnich portfolii ve smyslu Sharpeho
R = vynos portfolia ve smyslu Sharpeho
o, = riziko portfolia ve smyslu Sharpeho
G = ptipustnd mnozina
o, = rizikovost portfolia

2. MnoZina portfolii nabizi maximalni o¢ekavanou vynosnost p¥i riznych
urovnich rizika (7, s. 27). Bude-li splnéna pouze tato podminka, bude

vytvofena tzv. mnozina portfolii maximalizujici vynos. Tato mnoZina je ddna

vztahem (28):
E. ={(R,,0,) € G;R; = max 7} (2.31)
Kde:
E, = mnozina portfolii maximalizujici vynos
R, = vynos portfolia mnoZziny portfolii maximalizujici vynos
o, = riziko portfolia mnoZziny portfolii maximalizujici vynos

7= ocekavana vynos portfolia

2.5.2.2.1 Mnozina efektivnich portfolii v Markowitzové smyslu

Pti spInéni obou podminek je ziskana efektivni mnozina, kterd je dana vztahem (28):
E, =E,NE, (2.32)

Kde:

E,, = mnozina efektivnich portfolii v Makowitzové smyslu

E; = mnozina efektivnich portfolii ve smyslu Sharpeho

E, = mnozina portfolii maximalizujici vynos
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VYnos :
. E

riziko

Obrazek 22: Markowitzova mnoZina efektivnich portfolii (Zdroj: 28)

2.5.2.3 Konkavni tvar efektivni mnoZiny

V ¢asti 2.4.3. byly uvazovany investi¢nimi instrumenty C a S, které tvotily efektivni
mnozinu ve smyslu Sharpeho s riznymi tvary pro rizné korelacni koeficienty.
Pro pfipomenuti na obrazku 23 je vidét, Ze ¢im je p nizsi, tim diverzifikace vede
k vétSimu snizeni rizika, resp. je kiivka strméji zahnutd doleva (13, s. 135). Dale je
tteba zminit, Ze doposud se uvazovalo pouze s dvéma investi¢nimi instrumenty a ze

stejny princip plati i v pfipad€ vice investi¢nich instrumentt (13, s. 136).

1 |
g Je o

o

Obriazek 23:Riizné korelace mezi dvéma investi¢nimi instrumenty S a C (Zdroj: Vlastni
zpracovani dle: 21, s. 74)
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Pro¢ je ale efektivni mnozina konkavni? UvaZzuje-li se pfipustnd mnoZina z obrazku
24, kde je na efektivni mnozin€ ,,zoubek” mezi body V a U, znamena to, Ze na efektivni
mnozin¢ existuje oblast, ktera neni konkavni. Vysledkem je, Ze portfolio W lezi
na efektivni mnoziné. To ale nemiize byt efektivni mnozina, nebot” investor by mohl
¢ast svych prostfedkli investovat do V a ¢ast do U a tim vytvofit nové efektivnéjsi
portfolio. V tomto ptipadé by vytvoftil nové portfolio Z, které by mélo nizsi riziko pfi
stejné ocekavané vynosnosti. Protoze je korelace vétSinou mensi nez +1, tak by
portfolio bylo dokonce efektivnéjsi nez Z (13, s. 137). Je vidét, Ze je snadné nalézt
efektivnéjsi portfolia v oblasti, kde kiivka neni konkavni, z ¢ehoZ plyne, Ze je efektivni

mnozina konstruovana Spatn¢ a musi byt konkavni.

Te

TirmTa [ o i

. W
i G e

o et e e

Obrazek 24: Zoubek na efektivni mnoziné (Zdroj: 13, s. 138)
2.5.2.4 Optimalni portfolio

Investor by si mél nakreslit své kiivky indiference do stejného obrazku jako efektivni
mnozinu a potom vybrat takové portfolio, které lezi na kiivce indiference, jez je
umisténa ,,nejvySe vlevo“. Toto portfolio bude odpovidat bodu, kde se kiivka
indiference pravé dotyka efektivni mnoziny. Jak je z obrazku 25 vidét, tak toto
portfolio je pro investora s vysokym odporem k riziku portfolio D, lezici na kiivce
indiference 12. Investor by sice jeste vice preferoval portfolia na kiivce indiference 11,
ale za4dna takova neexistuji. Investor, ktery ma jen mirnou averzi k riziku, resp. ma

jinou indiferen¢ni kiivku 12, si vybere portfolio G (7, s. 28).
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Obrazek 25: Vybér optimalniho portfolia podle averze k riziku (Zdroj: 7, s. 28)
2.5.3 Bezrizikovy investi¢ni instrument

Doted” se predpokladalo, ze portfolio je tvofené pouze z rizikovych investicnich
instrumentd. Existuji vSak 1 bezrizikové investi¢ni instrumenty, které¢ jsou
charakteristické tim, Ze jejich vynosova mira je jistd, coz znamend, ze rozptyl jejich
ocekavanych vynost se rovna nule. Déle to znamena, Ze kovariance mezi vynosnosti
bezrizikového investi¢niho instrumentu a vynosnosti libovolného rizikového
investi¢niho instrumentu je nula (13, s. 139). V praxi jsou za bezrizikové investi¢ni
instrumenty vétSinou povazovany kratkodobé statni pokladni¢ni poukazky (15, s.
256).

Expected return (r), %

Standard deviation (o)

Obrizek 26: MoZnost ziskani a poskytnuti pij¢ky za drokovou sazbu ry (Zdroj: Vlastni

zpracovani dle: 18, s. 190)

Obrazek 26 ukazuje, Ze s bezrizikovym investi¢énim instrumentem neni spojeno pouhé

investovani do n¢j, ale také moznost vyplj¢eni si financnich prosttedki za
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bezrizikovou urokovou sazbu, aby investor mohl vice investovat do rizikovych
investi¢nich instrumentd. Jelikoz je ale v praxi urokovéa sazba, za kterou si lze vypujcit

hotovost vyssi nez bezrizikovy vynos, tak tato skute¢nost je uvedena nize.

2.5.3.1 Investovani do bezrizikového investiéniho instrumentu a rizikového

portfolia

Uvazuje-li se, ze investor chce piimo investovat do kombinace mezi bezrizikovym
investi¢nim instrumentem F a rizikovym portfoliem T, tak proporce investovana do T
jewr a proporce investovand do bezrizikového investicniho instrumentu je
wr = (1 —wy). T je takzvané tangencialni portfolio, které je tecnym bodem piimky
prochdazejici na vertikalni ose bodem 75, jak vyplyva z obrazku 26 (7, s. 31,32). Toto
portfolio je také zajimavé tim, ze neexistuje zadné dalSi portfolio tvorené Cisté
rizikovymi investicnimi instrumenty, které by po spojeni pfimkou prochazejici
bezrizikovym investi¢nim instrumentem leZelo od ného o néco ,,vyse vlevo “. Jinymi
slovy ze vSech dalSich piimek, které zacinaji v bezrizikovém investicnim instrumentu
a konci v libovolném rizikovém portfoliu, nema zadna vétsi sklon nez ta, ktera

prochdzi T (13, s. 145).

Ocekavana vynosnost a smérodatna odchylka portfolia tvofena rizikovym portfoliem

a bezrizikovym investi¢nim instrumentem je nasledujici:

TTp = WTFT + (1 - WT)rf (233)

2.34
op = \/WTZO'TZ + (1 —wr)?0? ( )

Jelikoz je smérodatnd odchylka bezrizikového investi¢niho instrumentu nula, tak lze

dosazenim nuly za gr vzorec zjednodusit nasledovné:
0y = |/ Wrlor? (2.35)

2.5.3.1.1 Sharpeho koeficient

Sharpeho pomérovy koeficient je métitkem vykonnosti, ktery bere v tivahu rovnéz
rizikovy profil investice. Jde o pomér rizikové prémie a smeérodatné odchylky

portfolia. Cim vyssi je tento pomér, tim lepsi je vykonnost portfolia upravena o svou
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rizikovost (29). Sharpeho koeficient je matematicky zndzornén nasledujici rovnici (17,

5. 258).

SR = rizikova prémie =Ty (2.36)

smér.odchylka portfolia Op

Kde:

SR— Sharpe ratio (z angli¢tiny) resp. Sharpeho koeficient

T,— vynos portfolia slozeného z rizikovych investi¢nich instrumentt
1y — bezrizikovy vynos

g, — sm¢rodatna odchylka portfolia

V nasem piipad¢ je Sharpeho koeficient zajimavy také proto, Ze tangencialni portfolio
ma nejvyssi hodnotu Sharpeho koeficientu, a tim padem je podle tohoto koeficientu

nejlepsi ze vSech rizikovych portfolii (17, s. 258).

2.5.3.2 Investovani do rizikového portfolia z vlastniho a ciziho bohatstvi

Bezrizikovy investi¢ni instrument se nemusi vyuzivat pouze k investovani do n¢j, ale
také se mlze vyuzit k vyptjceni si na vétsi proporci investovanou do rizikového
portfolia. V ptipad¢, ze by se timto zpisobem investovalo do portfolia T na obrazku
26, pak se investor pohybuje na efektni mnozin€ za timto bodem. Pokud by naptiklad
chtél investovat do rizikového portfolia 2x vice, nez je jeho vlastni bohatstvi, tak bude

vypocet 7, a 0, vypadat nasledovné (17, s. 258):

7, = 27 — 1 (2.37)

op = JZZJTZ + (1 — 2)205> (2.38)

Jelikoz je smérodatnd odchylka bezrizikového investicniho instrumentu nula, tak

vznikne nasledujici vztah:
0, = 207 (2.39)

Jak je vidét, tak od vynosu portfolia se odecitd bezrizikova tirokova sazba (pii jiné

urokové sazb¢ by byla odectena jina sazba), za kterou si investor ptjcuje.
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2.5.3.2.1 Riizné sazby pii vyptijcovani

Doted’ se ptedpokladalo, Ze si investor mlize vypujcit penize za stejnou sazbu, kterad
muze byt dosazena pii investovani do bezrizikového investi¢niho instrumentu. Nyni
se bude uvazovat situace, kdy si investor bude moci vypujc¢it penize pouze za vyssi

sazbu. Sazba, za kterou investor zapijCuje penize statu, se oznali 17, (lending) a sazba,
za kterou si investor miZze vypujcit, se oznali ryp (borrowing). Na obrazku 27 mimo
to, Ze plati 7 > 17 je vid&t, Ze za ob€ sazby lze zapljCovat 1 vypijc¢ovat penize, a tim

padem vzniknou dv¢ tangencialni portfolia T; a T pro tyto sazby (13, s. 161,162).

Obrazek 27: Vliv ruznych bezrizikovych sazeb na optimalni portfolio (Zdroj: 13, s. 162)

Na obrazku 28 je vidét, ze vysledna efektivni mnozina kopiruje pifimku prochazejici
body 775 a Tg. Jelikoz si ale za rrp pouze vypujCuje a za 1y, pouze zapujCuje, tak
efektivni mnozina nemtize byt tvofena jednou piimkou s jednim tangencidlnim

portfoliem (13, s. 162,163). Efektivni mnozina je tvofena tfemi rliznymi segmenty:

e Prvni segment je pfima cara z 1y, do T, kterd reprezentuje kombinaci
mezi investici do bezrizikového investiéniho instrumentu a rizikového
portfolia.

e Druhym segmentem je zaktivena cara z T, do Ty, kterd reprezentuje rizna

rizikova portfolia mezi t€émito body.
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e Tretim segmentem je ¢ast pfimky piesahujici bod T, ktery reprezentuje rizné
vyptjcené ¢astky kombinované s investovanim do Tp.
Optimalni portfolio odpovida bodu, ktery lezi na jednom ze tfi segmentti a dotyka se

ho indiferen¢ni kifivka nejvyse vlevo (13, s. 163).

Obrazek 28: Efektivni mnoZina p¥i riznych rizikovych sazbach (Zdroj: 13, s. 162)

2.5.4 Naivni diverzifikace

VétSina investortl si je védoma kladnych stranek diverzifikace, avSak velmi casto
uplatnuji tzv. naivni pfistup, kdy nevénuji pozornost korela¢ni struktuie investi¢nich
instrumenti a zastoupeni jednotlivych investi¢nich instrumenta v portfoliu je piiblizné

stejné (30, s. 220).

Pro N investi¢nich instrumentd s naivni diverzifikaci plati (16, s. 163):

w; = — (2.40)

N 2 N N-1 2
EXOETDINCRS
i=1 i=1 j=i+1
(2.41)
N N N-1 2
_120L+N—1Z 20
" NLLN N L N(N-1)
i=1 i=1 j=i+1
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Kde

N
— o;
o = Z ﬁ (242)

o7 = Z Z % (2.43)

je prumérna kovariance uvazovanych investi¢nich instrumenti.

Vzorec se upravi nasledovné

2 =—g2 cov 2.44
o o° + N cov ( )

a dale Ize vyjadrit samostatnou smérodatnou odchylku.

1
o= N(GZ — cov) + cov (2.45)

Pokud se uvazuje velky pocet investicnich instrumentl, tak je prvni scitanec

v odmocnin¢ blizky nule a riziko portfolia se pfiblizn¢ rovna:

o~\cov (2.46)
Riziko ve vysi odmocniny zprimérné kovariance zastoupenych investi¢nich
instrumentd se jiz zfejm¢ zvySovanim jejich poctu déale nesnizi. Pfi¢inou zlstatku
rizika v diverzifikovaném portfoliu je spolecny pohyb vynosi investicnich

instrumentt, resp. se v tomhle piipadé jedna o systematicke riziko (16, s. 164).

2.6 Finan¢ni analyza

Finan¢ni analyza pfedstavuje jeden znejvyznamnéjSich zplsobii fundamentalni
analyzy umoznujici provést diagnostiku finan¢niho stavu podniku (2, s. 267). V ramci

této bakalarské prace jsou zvoleny 4 pomérové ukazatele.

e Rentabilita aktiv

e Price earnings ratio* resp. P/E
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e Pohotova likvidita

e Beta koeficient

Vyse uvedené ukazatele jsou zvoleny na zékladé¢ vyzkumnych studii, z nichz prvni
doporucuji ukazatel ROA jako vhodny ukazatel pii vyhodnoceni rentability
spolecnosti (32) a ukazatel pohotové likvidity podniku, ktery na rozdil od ukazatele
bézné likvidity neuvazuje nelikvidni zasoby podniku a je vhodny pii vybéru

investi¢nich instrumentl do investi¢niho portfolia (33).

Posledni studie uvazuje ukazatel Beta, nebot’ informuje o tom, jak vysoka mira trzniho
rizika je sinvesticnimi instrumenty spojena (34). Na rozdil od piedchozich tii
ukazateli, hodnoty tohoto ukazatele nejsou uvazovany pii kriteridlnim vybéru
investi¢nich instrumenttl, z kterych bude tvotfeno investi¢ni portfolio. Koeficient Beta
bude vyuzity jen pro lepsi obrazek o tom, jak investi¢ni instrumenty reaguji na pohyby

kapitalového trhu.
Rentabilita aktiv

Rentabilita aktiv vyjadiuje vynosnost celkovych primémych aktiv spolecnosti

pfed zdanénim a troky. Cim je hodnota ukazatele vyssi, tim se jevi finan¢ni situace

v

spole¢nosti piiznivéjsi (2, s. 272). Primérnd celkova aktiva spolecnosti se zjisti tak,

ze se celkova aktiva na zacatku a na konci ti¢etniho obdobi sectou a vydéli dvéma (35).

EBIT
= 2.47
kOA Prumérna celkova aktiva ( )

Pohotova likvidita

Ukazatel pohotov¢ likvidity tika, jak je podnik schopen platit své kratkodobé zavazky
z obéznych aktiv bez uvazovani nejméné likvidni slozky (zasob). Standardni hodnota

ukazatele by se m¢la pohybovat mezi 1,0 — 1,5 (2, s. 276).

o Obéina aktiva — zasoby
Pohotova likvidita =

Kratkodobé zavazky (2.48)
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»Price earnings ratio“ resp. P/E

Ukazatel P/E vypovida o tom, kolik penéz jsou investoti ochotni zaplatit za 1 K¢ zisku
na akcii (36, s. 72). Pfijatelnd hodnota ukazatele je mezi 8 az 12 a u velmi

perspektivnich akcii az do cca 15 (2, s. 279).

Trini cena akcie
P/E = s—— — (2.49)
Cisty zisk na akcii

Beta koeficient

Tento ukazatel vyjadiuje citlivost vynosu analyzovaného investicniho instrumentu
na zménu vynosu trzniho indexu (16, s. 174).
Oim
Bi=— (2.50)
Om
Kde:
fi — beta koeficient i-tého investi¢niho instrumentu

o;m — kovariance mezi vynosem i-tého investi¢niho instrumentu a trznim vynosem

o — rozptyl trzniho vynosu

v

Cim vys$si hodnoty beta koeficientu je dosazeno, tim o rizikovéjsi investi¢ni instrument

se jedna (14, s. 113). Pro jednotlivé hodnoty beta koeficientu plati nasledujici tabulka:

Tabulka 1: Rizné hodnoty Beta koeficientu (Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 37, s. 93,94)

Hodnota 3 Vztah mezi 7; a 7y,
B>1 7; roste (klesd) rychleji nez 7y,.
=1 7; roste (klesd) stejn€ rychle jako 7y,.

0 < B <1 |r1;roste (klesd) pomaleji nez 1.

B=0 7; je nezavisly na 7y,.

0 > B > —1 |r; roste (klesd) pomaleji nez klesa(roste) 7.

B=-1 7; roste (klesd) stejn€ rychle jako klesa(roste) 7y,.

B <—-1 7; roste (klesd) rychleji nez klesa(roste) 7y,.
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2.7 Metoda Value at Risk

Metoda Value at Risk (zkracené¢ VaR) je velmi rozsifena a vyuzivana kvantitativni
metoda, ktera slouzi k eliminaci potencidln¢ velkych ztrat. Samotny pojem Value at
Risk vyjadfuje hodnotu rizika, kterd je definovana jako nejmensi predikovana ztrata
na zadané hladin¢ vyznamnosti (a) a za stanoveny casovy interval (38, s. 122).
Respektive mizeme fict, ze se jedna o maximdlni moZnou ztratu portfolia pii
pravdépodobnosti 1- a za urcity ¢asovy interval. Formalné 1ze tuto myslenku napsat

nasledovné (38, s. 127).

P(—AIll = VaR) =« (2.51)
Kde:
—AIl — ztrata portfolia
Samotnou hodnotu VaR pak zjistim timto vztahem (38, s. 123).

VaR = —7,—¢p ' * oy, (2.52)
Kde:

d);l- inverzni funkce k distribu¢ni funkci normovaného normélniho rozdéleni na

hladin¢ vyznamnosti a

Na zéavér praktické casti pii formulaci vysledkii se tato kvantitativni metoda vyuzije

pro zhodnoceni trzniho rizika portfolia drobného investora.
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3 PRAKTICKA CAST

Zacatek praktické cCasti se zaméifi na vybér investiCnich instrumentl vefejné
obchodovatelnych na americkém trhu, ktery je zvolen, protoze se jednd o nejvétsi
a nejlikvidnéjsi trh na svété. Nasledné z téchto vybranych investi¢nich instrumenti
bude vytvoteno investi¢ni portfolio s rocnim investi¢nim horizontem a s rozpo¢tem 10
000 USD ur¢enym pro investovani. Portfolio bude tvofeno z historickych cen
investi¢nich instrumentti za poslednich pét let k 19.2.2021 (konkrétné¢ 19.2.2021-
22.2.2016). Pét let je zvoleno jednak proto, ze delsi Casové fady, z kterych budou
tvofeny rocni vynosnosti a ro¢ni smérodatné odchylky jednotlivych investi¢nich
instrumentd, 1épe vyhladi vyraznou volatilitu, kterou zptsobily mimotadné udélosti.
Casové fady, delsi neZ pét let, jsou nepouzity z ditvodu dostupnosti historickych dat
nekterych investi¢nich instrumentl (napi. jest¢ nebyly obchodovatelné). Pti tvorbé
portfolia nebude uvazovana vyplata dividend, zdanéni pfijmu a za historické ceny
budu povazovany tzv. Adjusted close, respektive denni upravené uzaviraci ceny, které
jsou upraveny o dopady prudkych zmén cen investi¢nich instrument z diivodu §tépeni
akcii a oCekavané vyplaty dividend. Konkrétné se bude pracovat s Adjusted close z
finance.yahoo.com, které dodrzuji standardy CRSP (Center for Research in Security

Prices) (39).

3.1 Vybér investi¢nich instrumenti

Tato kapitola obsahuje kritéria pro vybér investi¢nich instrumentd a strucny popis
vybranych instrumentii. Pfi vybéru investi¢nich instrumentli podle zadanych kritérii

je vyuzit akciovy screening na webové strance finviz.com (40).

3.1.1 Kiritéria pro vybér investi¢nich instrumenti
Mezi zakladni kritéria pro prvotni vybér investi¢nich instrument jsou zvoleny

nasledujici body:

e Musi se jednat o vefejné obchodované akcie spolecnosti nebo ETF na
americkém trhu
e Investi¢ni instrument musi mit minimalné pétiletou historii na burze

e Trzni kapitalizace dané spole¢nosti nebo ETF musi byt minimalné 1 mld. USD
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3.1.2

V piipadé¢, Ze se jedna o akcie spolecnosti, pak spole¢nost musi spliiovat:
o ROA>10%
o Pohotova likvidita > 1
o P/E<15

Vybrané spolecnosti a ETF musi byt z riznych sektort

Predstaveni investiénich instrumenta

Lockheed Martin Corporation (LMT)

Jedna se o spolecnost kotovanou na NYSE, kterd pisobi v primyslovém sektoru

zejména na americkém trhu a jeji obchodni ¢innost 1ze rozdélit do Ctyf segmentt (41):

Aeronautics — V ramci tohoto segmentu se spolecnost hlavné zajima o vyzkum,
vyvoj a vyrobu vojenskych letadel, bezpilotnich letadel a souvisejicich
technologii.

Missiles and Fire Control — V této oblasti spole¢nost poskytuje systémy letecké
a protiraketové obrany, taktické rakety, systémy fizeni palby a jiné zbranové
systémy.

Rotary and Mission Systems — Spole¢nost v tomto segmentu vyrabi systémy
podpory vojenskych a komercnich vrtulnikt, lodi, ponorek a jiné bojové
systémy.

Space — Mimo vySe zminéné segmenty spolecnost pisobi ve vesmirném
pramyslu, kde se mimo vyzkum a vyvoj zabyva vyrobou satelitd, kosmickych

dopravnich systémt a riiznych obrannych systému.

Struktura Cistych trzeb spole¢nosti je rovnomérné rozlozena mezi vSechny obchodni

segmenty a celkové trzby spole¢nosti od roku 2010 do roku 2019 rostou.
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Obrazek 29: Cisté trzby LMT a jejich struktura podle segmentu od roku 2010 do 2019 (Zdroj:

Vlastni zpracovani dle: 42)

Na pruhovém grafu nize jsou zndzornény Cisté trzby spolecnosti v roce 2019 podle

segmentu a typu zakaznikl. Cca 71 % zdkaznikd spole€nosti tvofi americkd vlada a

28 % tvoti zahranicni prodeje sjednané americkou vladdou, pfimé komercni prodeje

mezinarodnim vladdm a komeréni nebo jiné prodeje mezinarodnim zdkaznikim.

Zbylé 1 % pak tvoii komercni a jiné prodeje v USA (43).
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Obrazek 30: Cisté trzby LMT podle segmentu a typu zakaznika v roce 2019 (Zdroj: Vlastni

zpracovani dle: 43)
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Lockheed Martin Corporation aktudln¢ dosahuje ndsledujicich hodnot vybranych

finan¢nich ukazatelt.

Tabulka 2: Vybrané financ¢ni ukazatele LMT (Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 44)

ROA P/E | Pohotova likvidita | S | Trzni kapitalizace

13,60 % | 13,69 1,1 0,95 | 94,65 mld. USD

Intel Corporation (INTC)

Intel Corporation je technologické spole¢nost ptisobici zejména v oblasti polovodici,

jejiz akcie se vetejn¢ obchoduji na burze NASDAQ. Hlavnimi obchodnimi segmenty

spole¢nosti jsou:

Client computing group — Tento segment, ktery ma dlouhodobé¢ nejvétsi podil
na Cistych trzbach (vroce 2020 &ini 40,6 %), zahrnuje produkty urcené
pro koncové zékazniky. Jedna se hlavné o procesory, paméti a jiné
komponenty k pocitaci (45).

Data center group — Zahrnuje pracovni platformy a souvisejici produkty
pro cloudovou, podnikovou a komunikaéni infrastrukturu mezi které zejména
patii procesory urcené pro datova centra, pamétové moduly a ethernetové
adaptéry. Hlavnimi zédkazniky tohoto segmentu jsou poskytovatelé cloudovych
sluzeb, podniky, vlada a poskytovatelé¢ komunikacnich sluzeb (45). Data center
group se v roce 2020 podilel 26,1 % na Cistych trzbach.

Internet of Things group — Zahrnuje vysoce vykonna vypocetni feSeni cilena
na vestavéné systémy v nejriznéjSich oblastech (napf. maloobchod a
inteligentni ifrastruktura) (45). Internet of Things group se v roce 2020 podilel
3,01 % na ¢Cistych trzbach.

Non-volatile memory solutions group — Tento segment nabizi energeticky
nezavislé paméti vyuzivané v SSD discich. Hlavnimi zédkazniky v této oblasti
jsou ruzné cloudové data centra a vétsi podniky (45). Non-volatile memory
solutions group se v roce 2020 podilel 5,36 % na Cistych trzbach.
Programmabe solutions group — Zahrnuje zejména programovatelné
polovodice, primarné programovatelné hradlové pole (FPGA) a integrované
obvody navrzené¢ pro specifickou aplikaci (ASIC) (45). Programmabe

solutions group se v roce 2020 podilel pouze 1,85 % na Cistych trzbach.
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Obrazek 31: Cisté trzby INTC a jejich struktura podle segmentu od roku 2014 do roku 2020
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 46)

Podle statistickych dat na obrazku 33 je vidét, Ze spoleCnost ma pomérné
diverzifikovanou piisobnost v jednotlivych stitech a Ze necili pouze na americké
zékazniky.
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Obrazek 32: Cisté trzby INTC v jednotlivych statech od roku 2011 do roku 2020 (Zdroj: Vlastni

zpracovani dle: 47)

Intel Corporation aktualné dosahuje nasledujicich hodnot vybranych finan¢nich

ukazateld.
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Tabulka 3: Vybrané finan¢ni ukazatele INTC (Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 48)

ROA P/E | Pohotova likvidita | S | Trzni kapitalizace

14,00 % | 12,75 1,6 0,69 | 250,32 mld. USD

Celanese Corporation

Celanese Corporation je spolecnost, jejiz akcie jsou kotovany na NYSE a ktera plisobi

v sektoru vyroby materiala. Jeji produkei lze rozdélit do tfi rozdilnych produktovych

segmentdl.

Engineered Materials — Do tohoto segmentu spadaji materialy pfimo navrzené
spolecnosti, které maji koncové vyuziti v nejriznéjSich oblastech (napf.
v potravinovém, I¢kafském a automobilovém primyslu). Vroce 2019
spolecnost vykazala v tomto segmentu Cisté trzby ve vysi 2 386 mil. USD coz
¢inilo 37% podil na celkovych trzbach (49).

Acetate Tow — V tomto segmentu se spolecnost zamétuje prevazné na vyrobu
acetatovych vldken, ktera jsou nasledné vyuzivana jako materidl zejména
pii vyrobé cigaretovych filtrii. Cisté trzby spolegnosti v roce 2019 z tohoto
segmentu Cinily 636 mil. USD v absolutnim vyjadieni a 10 % z celkovych
Cistych trzeb ve vyjadieni relativnim (49).

Acetyl Chain — V rdmci tohoto segmentu je vyrabén materidl uréeny zejména
jako meziprodukt pro dal§i zpracovani urCeny k vyrobé barviv, lepidel a
farmaceutik. Déle zde patfi material ureny k vyrobé sklenénych textilnich
vladken a automobilovych dild. Spolec¢nost vroce 2019 vtomto segmentu
vykazala nejvétsi Cisté trzby 3 392 mil. USD s podilem 53 % na celkovych
Cistych trzbach (49).
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= Engineered Materials = Acetate Tow = Acetyl Chain

Obrazek 33: Struktura Cistych trZzeb CE podle segmentii v roce 2019 (Zdroj: Vlastni zpracovani
dle: 49)

Celanese Corporation aktudln¢ dosahuje nasledujicich hodnot vybranych finan¢nich

ukazateld.

Tabulka 4: Vybrané finan¢ni ukazatele CE (Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 50)

ROA P/E | Pohotova likvidita | S | Trzni kapitalizace

20,00 % | 7,93 1,4 1,22 15 mld. USD
NRG Energy, Inc.

Jedna se o energetickou spolecnost zabyvajici se vyrobou, prodejem a dodavkou
elektfiny a souvisejicich produktii ¢i sluzeb zejména v Texasu a jinych statech USA,
jejiz akcie jsou kotovany na NYSE. Mezi jeji zdkazniky patfi domacnosti, pramyslové
a komer¢ni firmy. Spolecnost elektiinu generuje zejména pomoci zemniho plynu, uhli,
jaderné energie, ropy a solarni energie (51). Celkové trzby spolecnosti od roku 2006

do roku 2019 jsou nasledujici:
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Obrazek 34:

NRG Energy, Inc. aktualn¢ dosahuje nasledujicich hodnot vybranych financ¢nich

ukazateld.

Tabulka 5: Vybrané finan¢ni ukazatele NRG (Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 53)
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Celkové trzby NRG od roku 2006 do roku 2019 (Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 52)
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Pohotova likvidita

B

Trzni kapitalizace

32,60 %

2,4

1,4

0,88

9,26 mld. USD

National Beverage Corp.

Jedna se o amerického vyrobce pievazné slazenych nealkoholickych napoju, jehoz
akcie jsou kotovany na burze NASDAQ. Mezi nejznaméjsi produkty patii LaCroix,
Everfresh a Mr. Pure (54). Cisté trzby spolenosti od roku 2016 mimo rok 2020

pravidelné rostou.
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Obrazek 35: Cisté trzby FIZZ od roku 2016 do roku 2020 (Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 54)

Spolecnost National Beverage Corp. aktudlné dosahuje nésledujicich hodnot

vybranych finan¢nich ukazatel.

Tabulka 6: Vybrané finan¢ni ukazatele FIZZ (Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 55)

ROA P/E | Pohotova likvidita | S | Trzni kapitalizace

23,90 % | 14,1 3,5 1,04 | 2,27 mld. USD
iShares Gold Trust (IAU)

Jedna se o ETF, kdy iShares Gold Trust (dale jen ,,Trust”) emituje akcie na burze
NYSE Arca ptedstavujici nerozdélené podily na Cistych aktivech Trustu (rozdélenymi
podily jsou mysleny poplatky) tvotenych z fyzického zlata drzeného depozitafem
Trustu (56). Respektive Trust vydava akcie vyménou za zlato ulozené v depozitari
jako protiplnéni a mimo to si sponzor v ramci tohoto protiplnéni uctuje sponzorsky
poplatek 0,25 %. Sponzorem Trustu je iShares Delaware Trust Sponsor LCC, ktery je
nepiimo dcefinou spolecnosti BlackRock,Inc. Trust zlato nakupuje nebo prodava na
spotovém trhu fyzického zlata v Londyné¢ (London Bullion Market), kde
BlackRock,Inc. je clenem LBMA (57).

iShares Silver Trust (SLV)

Stejné jako IAU se jednd o ETF, které emituje akcie na burze NYSE Arca a které

predstavuji nerozdélené podily na Cistych aktivech Trustu tvofenych v tomto pfipadé
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z fyzického stiibra drzeného depozitafem Trustu (58). Sponzorem Trustu je taktéz jako
u IAU iShares Delaware Trust Sponsor LCC a ndkupy a prodeje stfibra se provadéji
na spotovém trhu v Londyné¢ (London Bullion Market). Sponzorsky poplatek je
v ptipadé SLV 0,5 % (58).

Vanguard Financials Index Fund ETF Shares (VFH)

Stejn¢ jako pfedchozi dvé ETF, tak i VFH emituje akcie na NYSE Arca. VFH je
indexové ETF, které kopiruje vykonost indexu MSCI US IMI/Financials 25/50, jenz
je tvofen americkymi spoleCnostmi z finan¢niho sektoru podle klasifikacniho
standardu GICS. Sponzorem ETF je spole¢nost The Vanguard Group, Inc., kterd
pasivné spravuje fond a vybira 0,1 % poplatek (59). ETF k 31.1.2021 reprezentuje 410

spole¢nosti, pficemz akcie 10 nejvétsich spole€nosti tvoii 41,1 % ETF (60).

= JPMorgan Chase & Co.
= Berkshire Hathaway Inc.
Bank of America Corp.
= Citigroup Inc.
= Wells Fargo & Co.
BlackRock Inc.
3,00% ™ Morgan Stanley
2,70% = Goldman Sachs Group Inc.
2.30% = American Express Co.

5 20 = Charles Schwab Corp.
5 ()

= Ostatni spole¢nosti

2,00% 2,00%

Obrazek 36: Struktura Vanguard Financials Index Fund (Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 61)

3.1.3 Zhodnoceni vybranych investi¢nich instrumenti

Finan¢ni ukazatele jednotlivych investi¢nich instrumentii jsem shrnul do nasledujici

tabulky.
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Tabulka 7: Hodnoty finan¢nich ukazateli vybranych spole¢nosti

Aktiva | ROA | Pohotova likvidita | P/E B | Trzni kapitalizace
LMT | 13,60 % 1,1 13,69 | 0,95 | 94,65 mld. USD
INTC | 14,00 % 1,6 12,75 | 0,69 | 250,32 mld. USD

CE | 20,00 % 1,4 7,93 | 1,22 | 15,00 mld. USD
NRG | 32,60 % 1,4 24 10,88 | 9,26 mld. USD
FIZZ | 23,90 % 3,5 14,1 | 1,04 | 2,27 mld. USD
IAU 0,08 | 26,14 mld. USD
SLV 0,67 | 15,26 mld. USD
VFH 1,24 | 8,90 mld. USD

Z tabulky a stromové mapy niZze je jasn¢ vidét, ze nejveétsi trzni kapitalizaci ma

spolecnost Intel a nejmensi spolecnost National Beverage.

B LMT B INTC W CE ®M NRG B F[ZZ ®m JAU ® SLV B VFH

26,14 mld. USD

15,26 mid.
usb

8,90 mld.
9,26mid. | usD
250,32 mld. USD 94,65 mld. USD usb

Obrazek 37: Trzni kapitalizace vybranych investi¢nich instrumenti

Déle jsem vytvofil Spider graf, ktery mezipodnikové hodnoti vybrané spolecnosti
za pouziti tfech hlavnich finan¢nich ukazateli. Obecné plati, ze ¢im vétSi plochu
spolecnost ve Spider grafu zabird, tim atraktivnéj$i pro investora je. Tahle zakladni
myslenka Spider grafu, ale nemusi platit. Naptiklad to, Ze Intel ma nejvétsi pohotovou
likviditu, mize byt pro spoleCnost a investora nepfiznivé, respektive to miize
znamenat, ze podnik neefektivné hospodafi s volnymi finan¢nimi prostiedky. Jelikoz
ale hodnota pohotové likvidity Intelu jen mirn¢ ptrekrocila standardni horni mez 1,5,

tak tuto hodnotu lze stale povazovat za ptiznivou. U zbylych dvou ukazateli zadna
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takova vyjimka neexistuje a na spider grafu je zfejmé, Ze NRG Energy s 2,4 P/E a

32,60 % ROA indikuje pro investora atraktivni investi¢ni pfilezitost.

ROA
=@=] MT
=@=INTC
CE
» —=@=NRG
FIZ7Z
Pohotova
likvidita P/E

Obrazek 38: Spider graf vytvoreny z vybranych spole¢nosti
3.2 Tvorba realného portfolia

Tato podkapitola se bude zabyvat praktickou tvorbou efektivni mnoziny a mnoZziny
ptipustnych portfolii z vybranych investicnich instrumentd. Z jednotlivych portfolii
bude nasledné vybrano jedno portfolio, které bude drobnému investorovi se stiedni

averzi k riziku doporuceno.

3.2.1 Hledani efektivnich portfolii

V ramci této casti budou ukdzany dva mozné zplisoby, kterymi lze najit efektivni

portfolia z vybranych investi¢nich instrumentt.

3.2.1.1 Zpisob generovani pripustné mnoZiny

Nyni bude ukazéan jeden z moznych zplisobt generovani pfipustné mnoziny, z které
bude nasledné¢ vybrano efektivni portfolio. Piedtim, nez se zac¢ne se samotnym
postupem generovani piipustné mnoziny, je tieba fict, ze se uvazuji dva predpoklady,
a to Ze investi¢ni instrumenty jsou libovolné dé€litelné a Ze je zakézany kratky prode;j
(3, s. 40). Mimo tyto ptedpoklady je potfeba shrnout potiebnou terminologii a znaceni

k pochopeni generovani pfipustné mnoziny. Zacne-li se s pfipomenutim a vyjasnénim,
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co je vlastné ptipustné portfolio, tak je to takova kombinace N investi¢nich
instrumentd, ktera vyhovuje vSem omezujicim podminkam. Jinak feceno je to vektor
realnych podilil investiCnich instrumentd v portfoliu w = (w,, wy, -+, wy), ktery ma
nasledujici omezujici podminky (3, s. 53):
d; <w; < h
di,h; €ER

di<hi ,i:1,2,"',N (31)

N
ZWL':].

i=1
Proménné d; a h; oznacuji dolni a horni mez relativniho podilu i-t€ho investi¢niho
instrumentu v portfoliu. V této bakalarské praci se uvazuje d; = 0a h; = 1.
Dale pokud se oznaci pfipustnd mnozina pismenem G, tak pro jednotliva pfipustna

portfolia plati:

G(w) =1 (0p,Tp)lop = 3.2)

A jak se pozdéji ukaze, tak pokud té€chto portfolii bude zobrazeno ,,hodné*, objevi se

na obrazku vystizny tvar mnoziny G.

Jeden ze zpisobi, jak lze pfipustnou mnozinu vytvofit pomoci softwaru MS Excel

z vybranych investi¢nich instrumentt, je popsany nize:
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V prvnim listu je pomoci funkce NAHCISLO vytvoiena mnozina ndhodnych

¢isel pro kazdy investi¢ni instrument (funkce ndm generuje ndhodna ¢isla mezi

Oal).

Pripustna portfolia

Vybrané investi¢ni instrumenty
A B (€ D E F G H
1 IAU SLV LMT INTC NRG CE FIZZ VFH
2 0,399 0,483 0,618 2 0,991 0,822
3 0,618 0.132 0,949 . 5 0,185 0,874
4 0,840 0.884 0.992 0.058 0,685 0 329 0,783 0,864
5 0,552 0,845 0,062 0,605 0,124 0,458 0,943 0,920

Obrazek 39: MnozZina nahodnych ¢isel pro vybrané investi¢ni instrumenty

V dal$im listu jsou zjednotlivych ndhodnych c¢isel vytvofeny vahy pro

ptipustnd portfolia. Véha pro kazdy investi¢ni instrument je vytvoiena tak, Ze

nahodné cislo konkrétniho investi¢niho instrumentu je vydé¢leno souctem

nahodnych ¢isel vSech investi¢nich instrumentl v konkrétnim portfoliu. Soucet

vSech vah v jednom portfoliu se pak musi rovnat jedné.

Pripustna portfolia

vl B W N =

Vybrané investicni instrumenty

A B C D E F G H I
IAU SLV LMT INTC NRG CE FIZZ VFH suma
0,082 0,099 0.126 0.095 0.181 0.047 0.202 0.168 1
(ORESMINIR])] =nahodna &isla'!B5/SUMA('ndhodna &isla'!'$AS:$SHS)
0,154 0,163 0 . 0,126 0,060 0,144 0,159
0,122 0,187 0,014 0 134 0,027 0,102 0,209 0,204 1

Obrazek 40: Nahodné vahy investi¢nich instrumenti

. Nyni se vypocitda oCekavany vynos a smeérodatna odchylka jednotlivych

portfolii. K tomu je ale tfeba znat ocekavané vynosy a kovarian¢ni matici

investi¢nich instrumentii. Oboje je potieba vypocitat z historickych cen

investi¢nich instrumentii a vypoCty vlozit na samostatné listy. Nasledné je

vypocitan ocekavany vynos a smérodatnd odchylka podle vzorce 3.2. a

v Excelu to bude zapsané nasledovné.
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Pripustna portfolia

1| &

2 1023

g 0202/ 0,189 =ODMOCNINA(SOUCIN.SKALARNI(TRANSPOZICE('vahy

LU U IR CIIRE | tfolia'! AS:H5); SOUCIN.MATIC (kov.matice!$B$2:$189; TRANSPOZICE
5 0,210 0,180 (‘'vahy portfolia'! AS:H5))))

6 0,219 0,227

Obrazek 41: Vypocet ocekdavaného vynosu a smérodatné odchylky jednotlivych portfolii

4. Nakonec se jednotliva portfolia zobrazi pomoci bodového grafu.

5 000 portfolii 50 000 portfolii

150 000 portfolii » 300 000 portfolii

Obrazek 42: Vliv po¢tu pripustnych portfolii na tvar pripustné mnoZiny

Na obrazku 40 jsou piipustné mnoziny tvofeny riznym poctem generovanych portfolii

z toho divodu, aby bylo jasné vidét, ze s vétSim poctem piipustnych portfolii bude

vytvofen presnéjsi tvar ptipustné mnoziny.

Z jednotlivych portfolii je nasledné vybrano preferované portfolio, respektive i

portfolio pfiblizné lezici na efektivni mnozing. Je tieba ale zminit, ze Excel neni

idedlni software na generovani pfipustné mnoziny, jelikoz proces generovani je piilis

pomaly, a dokonce Excel muze ptestat fungovat. Tento piiklad je tedy spise ilustrativni

a pro rychlejsi a komfortngjsi feSeni jaké portfolio si mé drobny investor vybrat, bude

.7

piimo efektivni mnozina portfolii vytvoiena v nasledujici Casti.

60



3.2.1.2 Konstrukce mnoziny efektivnich portfolii

V predchozi ¢asti se zjistilo, Ze tvorba celé ptipustné mnoZziny pii hledani efektivniho
portfolia je pro Excel zbyte¢n¢ vypocetné narocna, a proto v této casti bude ukazano,
jak si drobny investor mtize vytvofit pouze mnozinu efektivnich portfolii.

3.2.1.2.1 Formulace ulohy

Pro kazdé¢ hledan¢ optimalni portfolio 1ze matematicky formulovat tillohu tak, ze bude

zvolena ucelova funkce a jeji omezujici podminky.
Ucelova funkce

Nejdiive se zvoli ucelova funkce, jejiz extrém je zadouci najit. V podstaté jsou dvé

moznosti, a to Ze se bude maximalizovat o¢ekdvany vynos portfolia

7»(W) - max, (3.3)
nebo minimalizovat smérodatna odchylka vynosu portfolia (7, s. 37,38).

op(W) » min. (3.4)
Omezujici podminky

Dalsim krokem je stanoveni tzv. omezujicich podminek, které musi byt splnény pii

tvorbé portfolia (7, s. 38).
1. podminka

Prvni podminka zarucuje, ze soucet relativnich podilii jednotlivych investicnich
instrumentd v portfoliu se bude rovnat jedné. Pii tvorbé portfolia pro drobného
investora se tedy bude predpokladat, Zze investor vyuzije celou ¢astku pro tento ucel

stanovenou (7, s. 38).

N
D w=1 (3.5)
i=1

2. podminka

Jelikoz investor mlize mit 1 zvlastni pozadavky na vahy jednotlivych investi¢nich
instrumentii v portfoliu, tak stejné jako pti generovani ptipustnych portfolii musi platit

(7, s. 38):
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(3.6)

V ptipadé, Ze bude zakdzano provadét operace sell short, tak d; = 0 . V ostatnich
pfipadech by ale mélo platit d; # —oo, jelikoZ z praktického hlediska je neomezeny
sell short, a moznost neomezené bezrizikové vypljcky nemoznd. V praxi pfi
sestavovani portfolia broker obvykle umozni sestaviteli provadét operace sell short do
vyse 50 % celkového kapitélu, ktery sestavitel na portfolio vénoval, resp. plati d; €

(—0,5, 0). Pochopitelné existuji i vyjimky (3, s. 58).
3. podminka

Touto podminkou je investorovi stanoveno maximalni riziko, které je ochoten
podstoupit, nebo minimalni pozadovana ocekavand vynosnost, kterou portfolio musi

dosahnout. Tyto podminky maji samoziejme smysl jen v téchto ptipadech (7, s. 39).

1. Maximalizuje se 7 (W) pii splnéni nasledujici omezujici podminky.

(3.7)

(3.8)

3.2.1.2.2 Matematicky postup

Nyni bude ukazdn matematicky postup, jak lze vytvofit zjednoduSenou efektivni
mnozinu z vybranych investi¢nich instrumentti. Nejprve se musi nalézt krajni body
efektivni mnoziny, jeden bod pro minimalni riziko (portfolio A), druhy bod pro
maximalni oc¢ekdvany vynos (portfolio B) a ndsledné¢ mezi témito krajnimi body
vytvofit vnitini body efektivni mnoziny (portfolia C az H), jejichz o¢ekavané vynosy
jsou od sebe vzdaleny ve stejnych (ekvidistantnich) vzdalenostech. Konkrétné se
zkonstruuje 8 efektivnich portfolii, pro které je nutné formulovat tfi typy tloh (38, s.

107).
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Formulace ulohy A

Aby se naSlo portfolio A s minimalnim rizikem, tak je tieba si zvolil nasledujici

ucelovou funkci a omezujici podminky.

op(W) -» min

(3.9)

Druhou omezujici podminkou jsou zakdzany operace sell short a tato podminka bude

platit pro vSechna portfolia A az H (38, s. 108).
Formulace ulohy B

Pro portfolio B s maximalnim o¢ekavanym vynosem plati nasledujici i¢elova funkce

a omezujici podminky.

7p(W) - max

(3.10)

Mimo ucelovou funkci se formulace B oproti A v ni¢em nelisi (38, s. 108).
Formulace uloh C az H

Aby S§lo najit optimalni sloZeni portfolii C az H, tak se musi vypocitat ekvidistantni

interval mezi jednotlivymi ocekdvanymi vynosy portfolii, ktery se vypocte nasledovné
(38, 5. 109):
vp ~ T7a

oo
Pe__Pa 3.11)

ekvidistantni interval = 7
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Kde:
7p, — oCekavany vynos portfolia A
Tp, — oCekavany vynos portfolia B
Nasledné¢ jsou dopocitany generované ekvidistantni body Tp, pro vnitini portfolia C az
H(38,s. 111).
r—P] = K + ekvidistantni interval (3.12)
Kde:
Jj= 2,---,8,pfiéem2§ =Tp,aTp, =Tp
Nyni jiz 1ze formulovat ulohu pro portfolia C az H, ktera slouzi k nalezeni portfolia

s minimalnim rizikem a pro pifedem stanovenou (generovanou) hodnotu ocekavaného

vynosu portfolia (38, s. 108,109).

op(W) - min

(3.13)
Wi = di

i€{12,,N}

Tp = Tp—generované

Posledni podminkou je stanoveno, Ze oCekavany vynos 7, lezici na efektivni hranici
portfolii bude odpovidat poZadované stfedni hodnot€ vynosu 7,_generovane

v ekvidistantnim bodé¢ stanoveném piedem (38, s. 109).

3.2.1.2.3 Konstrukce efektivni mnoZiny pomoci VBA

Aby si drobny investor mohl rychle vytvofit efektivni mnozinu, z které si miize vybrat
své portfolio, tak jsou vytvofeny makra ve VBA, které zautomatizovaly cely proces
tvorby efektivni mnoziny. Vytvofend makra neuvazuji sell short a jsou urc¢ena pouze
pro akcie kotované na americkych burzach. VSechny zdrojové kody maker spole¢né
s vychozim excelovym souborem urenym pro tvorbu efektivni mnoziny jsou v ptiloze

bakalaiské prace.
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3.2.1.2.3.1 Postup tvorby efektivni mnoZiny z vybranych investicnich instrumentti

Jesté pred samotnou tvorbou efektivni mnoziny z vybranych investi¢nich instrumentt
je v Excelu potieba povolil nésledujici doplitkky: Analytické nastroje, Analytické
nastroje-VBA a Dopln€k Solver. Nésledné je jest¢ nutné v rozhrani VBA povolil
reference Solver a atpvbaen.xls, které jsou v horni li§t€ Tools. Nyni jiz postup tvorby

efektivni mnoziny ve vychozim Excelovém souboru lze formulovat nasledovné:

1. Jsou staZzeny denni historické ceny vybranych investi¢nich instrumentt
z finance.yahoo.com (ceny jednotlivych investicni instrumenty musi mit stejny

Casovy interval).

Time Period: Feb 22,2016 - Feb 19,2021 + Show: Historical Prices v Frequency: Daily v Apply

Currency in USD o, Download
Date Open High Low Close® Adj Close** Volume
Feb 18,2021 336.88 339.58 335.28 337.92 335.35 1,296,200
Feb 17,2021 334.70 339.27 33279 337.00 334.44 2,010,900
Feb 16, 2021 339.25 340.00 333.82 335.03 332.48 1,668,400

Obriazek 43: StaZeni historickych dat z finance.yahoo.com

2. Ve vychozim Excelovém souboru, konkrétné na listu "portfolio", se klikne
na tlaCitko "Pfidat novy investi¢ni instrument". Nasledné vyskoc¢i okno,
ve kterém se vybere soubor s historickymi cenami investi¢niho instrumentu,
jejz chee investor do portfolia vlozit. Excel se nasledné pomoci dialogového
okna zepta, zda zachovat moznost tyto informace pozdéji vlozit do jiného
programu. Zaklikne se, ze ,,ne.

3. Timto zplisobem se musi ptidat vSechny vybrané investicni instrumenty.

4. Poté, co jsou vSechny vybrané investi¢ni instrumenty pfidany, tak je tfeba v
listu "kov.matice" kliknout na "Vytvofit novou kovariancni a korela¢ni

matici". Tim se vytvofi ndsledujici kovariancni matice na stejném listu.
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Tabulka 8: Kovarian¢ni matice z vybranych investi¢nich instrumenti

IAU SLV | LMT | INTC | NRG CE FIZZ | VFH
IAU 0,019 | 0,028 | 0,001 | 0,000 | 0,004 | -0,003 | -0,001 | -0,004
SLV 0,028 | 0,071 | 0,007 | 0,012 | 0,017 | 0,013 | -0,001 | 0,007
LMT | 0,001 | 0,007 | 0,059 | 0,033 | 0,029 | 0,035 | 0,016 | 0,034
INTC | 0,000 | 0,012 | 0,033 | 0,112 | 0,036 | 0,052 | 0,014 | 0,046
NRG | 0,004 | 0,017 | 0,029 | 0,036 | 0,146 | 0,053 | 0,025 | 0,046
CE -0,003 | 0,013 | 0,035 | 0,052 | 0,053 | 0,102 | 0,019 | 0,062
Fizz | -0,001 | -0,001 | 0,016 | 0,014 | 0,025 | 0,019 | 0,215 | 0,019
VFH | -0,004 | 0,007 | 0,034 | 0,046 | 0,046 | 0,062 | 0,019 | 0,063

Na listu ,,kor.matice.” se mi mimo jiné vytvoii korela¢ni matice, kterd slouzi
pouze k tomu, aby si byl investor schopen piedstavit, jak jsou jednotlivé

investi¢ni instrumenty mezi sebou korelovany.

Tabulka 9: Korela¢ni matice z vybranych investi¢nich instrumenti

14U SLV | LMT | INTC | NRG CE FIzzZz | VFH
IAU 1 0,768 | 0,020 | 0,008 | 0,070 | -0,065 | -0,020 | -0,117
SLV 0,768 1 0,115 | 0,140 | 0,164 | 0,150 | -0,005 | 0,101
LMT | 0,020 | 0,115 1 0,405 | 0,312 | 0,458 | 0,146 | 0,564
INTC | 0,008 | 0,140 | 0,405 1 0,285 | 0,482 | 0,088 | 0,549
NRG | 0,070 | 0,164 | 0,312 | 0,285 1 0,432 | 0,141 | 0,474
CE -0,065 | 0,150 | 0,458 | 0,482 | 0,432 1 0,128 | 0,765
FiZzz | -0,020 | -0,005 | 0,146 | 0,088 | 0,141 | 0,128 1 0,167
VFH | -0,117 | 0,101 | 0,564 | 0,549 | 0,474 | 0,765 | 0,167 1

5. Nyni uz jen v listu "portfolio" stac¢i kliknout na tlacitko "Optimalizovat
portfolio" a vytvofi se efektivni mnozina z vybranych investi¢nich
instrumentd.

6. Jelikoz drobny investor chce vytvorit efektivni mnozinu i s bezrizikovym
investi¢nim instrumentem, za ktery se uvazuji americké statni pokladnicni
poukdzky vydané Ministerstvem financi Spojenych statii americkych s ro¢ni
dobou splatnosti, tak do buiiky "P5" je zadan bezrizikovy vynos, jenz 19. 2.
2021 ¢ini 0,07 % p.a. Déle se zjednoduSen¢ uvazuje, ze drobny investor ma
moznost vypijc€it si od brokera finan¢ni prostfedky, a tyto financni prostiedky

bude nasledn¢ investovat do tangencialniho portfolia (margin trading). Do
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bunky "P6" se zada ptirdzka k bezrizikové tirokové sazb¢, kterd se uvazuje ve

vysi 10 % p.a. a kterd kryje uroky a poplatky hrazené brokerovi nad
bezrizikovou urokovou sazbou. Nyni uz jen staci znovu kliknout na tlacitko

»Optimalizovat portfolio* a vytvoii se nova efektivni mnozina.
1.80%

1.60%
1.40%
1.20% |
1.00%
0.80% |
0.60% |
0.40% N

0.20% \

—~—An . g
AN

0.07% 2
Sep Nov Feb 19, 2021

Obrazek 44: Vynosnost ro¢nich Statnich pokladni¢nich poukazek USA (Zdroj: 62)

Mar May Jul

7. JelikoZ investor pozaduje znat i hodnoty VaR pro 8 portfolii A — H, tak se musi
do bunky ,,06* zadat celkova Castka, jiz investor hodla investovat (v naSem
ptipadé 10 000 USD) a do buiiky ,,07“ hladina vyznamnosti a (v naSem
piipadé 5 %), ktera se uvazuje pti vypoctech jednotlivych hodnot VaR.

Jak jde vidét, tak tento zpiisob hledani efektivniho portfolia je rychlejsi, pro Excel
méné vypocetné ndrocny, uvazuje bezrizikovy investicni instrument a vypocita

hodnoty VaR na rozdil od generovani pfipustné mnoziny ndhodnymi ¢isly.
3.2.2 Vybér vlastniho portfolia

Z vybranych investi¢nich instrument po vySe popsaném postupu vzesly nésledujici
vystupy k 8 portfoliim lezicim na efektivni mnozin€ tvotfené z rizikovych investi¢nich

instrumentd.
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Tabulka 10: Finalni vystup po optimalizaci portfolia

w; A C D E F G H B
IAU | 69,49 % | 59,80 % | 50,71 % | 40,05% | 21,13% | 1,34% | 0,00% | 0,00 %
SLV | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 7,53% | 1627 % | 3,44% | 0,00 %
LMT | 841% | 627% | 424% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
INTC | 0,50% | 544% | 9,78% | 13,30% | 15,66 % | 17,97 % | 18,74 % | 0,00 %
NRG | 0,00% | 6,45% | 13,71 % | 20,99 % | 27,23 % | 33,28 % | 45,76 % | 100,00 %

CE | 000% | 3,64% | 7.94% | 885% | 7.65% | 6,39% | 1,87% | 0,00 %
FIZZ | 3,86% | 847% | 12,56 % | 16,81 % | 20,81 % | 24,76 % | 30,19 % | 0,00 %
VFH | 17,74 % | 9,94% | 1,05% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00 %

SR 1,04 1,25 131 1,27 1,23 1,17 0,91
VaR | $667 $465 $540 $720 $938 | $1247 | $2813

7 | 11,58 % | 14,88 % | 18,18 % | 21,48 % | 24,78 % | 28,08 % | 31,38 % | 34,68 %

op | 11,10% | 11,87 % | 13,73 % | 16,34 % | 19,44 % | 22,77 % | 26,66 % | 38,19 %

Z téchto uméle vytvofenych portfolii spolecné s bezrizikovym investi¢nim
instrumentem vznikla efektivni mnozina portfolii zobrazend na obrazku 45. Tato
efektivni mnozina je tvoiena z ¢ervené kiivky a Casti kiivky modré tahnouci se od
fialového bodu doprava. Cervena k¥ivka vyjadiuje jednotlivé kombinace investovani
do tangencialniho portfolia a bezrizikového investi¢niho instrumentu. Kiivka modra
piimo spojuje 8 rizikovych portfolii A az H, které v piipadé, ze by se neuvazoval
bezrizikovy investicni instrument, v§echny lezi na efektivni mnozin€. Na obrazku je
mimo vySe zminénou efektivni mnozinu portfolii vykreslena zelend kiivka, ta
znazornuje jednotlivé situace, kdy si drobny investor vypij¢i penize za trokovou
sazbu 10 % p.a., a celkovou vypiijcenou ¢astku investuje do tangencialniho portfolia.
Z obrazku je ale jasn¢ vidét, ze obchodovani na uvér je pro drobného investora
nevyhodné, a pokud by o n¢j mél z4jem, tak mu to nebude doporuceno a zaroven mu
bude doporuceno, at’ se této rizikové varianté vyhne. Déle, jak je zfejmé z predchoziho
predstaveni jednotlivych kiivek, fialovy bod piedstavuje piiblizn¢ tangencidlni

portfolio.
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Obrazek 45: Efektivni mnoZina s bezrizikovym investi¢énim instrumentem a moZnosti
vypujéovani
Jak uz bylo zminéno vyse, tak se predpoklada, ze drobny investor ma stiedni averzi
vuci riziku. ZjednoduSené tedy lze fict, Ze investorova nejvyssi indiferencni kiivka
dotykajici se efektivni mnoziny, lezi v blizkosti tangencialniho portfolia. Tangencialni
portfolio ma mimo jiné z portfolii A az H i nejvyssi hodnotu Sharpeho poméru 1,32 a
nejnizsi hodnotu VaR, ktera pti celkové investici 10 000 USD ¢ini 440 USD. Nésledné
je tangencidlni portfolio jest€¢ mozné kombinovat s bezrizikovym investiénim
instrumentem, a tak logicky vychazi, ze s rostouci proporci investovanou do
bezrizikového investi¢niho instrumentu, umérné klesa hodnota VaR. Jelikoz je ale
bezrizikovy vynos skoro nulovy, tak skutecnost, ze drobny investor investuje mimo
tangencialni portfolio i do bezrizikového investi¢niho instrumentu, vyrazné snizuje
vynosnost celkového portfolia. Tim padem je drobnému investorovi doporuceno

investovat pouze do tangencidlniho portfolia.
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Tabulka 11: Vliv proporce investované do s na 7p, 6p a VaR

Wy | 100,00 % | 87,50 % | 75,00 % | 62,50 % | 50,00 % | 37,50 % | 25,00 % | 12,50 % | 0,00 %
Tp 0,07 % 233% | 460% | 6,86% | 9,13% | 11,39% | 13,65% | 15,92% | 18,18 %
Op 0,00 % 1,72% | 3,43% | 5,15% | 6,86% | 8,58 % | 10,30 % | 12,01 % | 13,73 %
VaR $0 $55 $110 $165 $220 $275 $330 $385 $440

3.2.3 Formulace vysledki a jejich interpretace

V piredchozi casti bylo drobnému investorovi doporuceno investovat piimo

do tangencialniho portfolia a to ze ¢tyt divodu.

1) Predpoklada se, ze primérny drobny investor je stfedné averzni vici riziku
a tangencialni portfolio bude odpovidat jeho nejvyssi indiferen¢ni kiivce.

2) Vybrané portfolio ma nejvyssi Sharpeho pomér zportfolii A az H,
respektive nejvetsi pomér dodatecného vynosu k riziku.

3) Vybrané portfolio mé nejnizsi hodnotu VaR z portfolii A az H, konkrétné
s pravdépodobnosti 95 % je investorova maximalni potencialni ztrata nizsi
nez 440 USD. Tuto skutec¢nost Ize mimo jiné vykreslil na distribu¢ni funkci
zisku nize.

100%
90%
80%

70%

60%
Distribuc¢ni funkce

® ViR (5%)

0%

-$1 000 $0 $1000 $2000 $3000 $4000 $5000 $6000

-$3 000 -$2 000

Obrazek 46: Distribuéni funkce zisku
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4) Tangencialni portfolio je drobnému investorovi doporuc¢eno bez kombinovani
s bezrizikovym investicnim instrumentem z toho diivodu, ze bezrizikovy
investi¢ni instrument ma velice nizkou vynosnost, a to vyrazné sniZuje

celkovou vynosnost portfolia.

Vybrané portfolio pro drobného investora mé ro¢ni o¢ekavany vynos 18,18 % a ro¢ni
smérodatnou odchylku 13,73 %. Drobny investor tedy miize ptredpokladat, ze vynos
z investované castky 10 000 USD se bude pohybovat okolo 1 818 USD za rok a mize
byt odchylen az o 1 373 USD smérem dolii 1 nahoru. Investi¢ni instrumenty, z kterych

se portfolio sklada a kolik by do nich mél drobny investor investovat, jsou nasledujici.

Tabulka 12: Investované proporce do investi¢nich instrumenti

Ticker Investi¢ni instrument Investované Castky w;
IAU |iShares Gold Trust 50718 50,71 %
LMT | Lockheed Martin Corporation 424 § 4,24 %
INTC |Intel Corporation 978 $ 9,78 %
NRG |NRG Energy, Inc. 13718 13,71 %

CE Celanese Corporation 794 $ 7,94 %

FIZZ |National Beverage Corp. 12568 12,56 %

VFH | Vanguard Financials Index Fund ETF Shares 105 $ 1,05 %
Celkova investovana ¢astka 10 000 $ 100 %

Vliv Korelace na investi¢ni portfolio

V korela¢ni matici vytvofené z dennich vynosnosti investi¢nich instrumentt je vidét,
ze zaporné korelacni koeficienty mezi instrumenty jsou pomérné vzacné, ale také to
ze se jednotlivé korelacni koeficienty velmi Casto blizi nule, respektive instrumenty

jsou na sobé velmi malo zavislé.
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Tabulka 13: Korela¢ni matice tangencidlniho portfolia

IAU | LMT | INTC | NRG CE | FIZZ | VFH
IAU 1 0,02 | 0,008 | 0,07 | -0,065 | -0,02 | -0,117
LMT 0,02 1 0,405 | 0,312 | 0,458 | 0,146 | 0,564
INTC | 0,008 | 0,405 1 0,285 | 0,482 | 0,088 | 0,549
NRG 0,07 | 0,312 | 0,285 1 0,432 | 0,141 | 0,474
CE -0,065 | 0,458 | 0,482 | 0,432 1 0,128 | 0,765
F1Zz -0,02 | 0,146 | 0,088 | 0,141 | 0,128 1 0,167
VFH | -0,117 | 0,564 | 0,549 | 0,474 | 0,765 | 0,167 1

Jak bylo ukazano v teoretické Casti, tak i korelace blizici se nule snizuji rizikovost
portfolia. Skute¢nost, Ze korelaéni matice obsahuje vyssi pocet korela¢nich koeficienti
blizicich se nule, vyrazné snizuje rizikovost investi¢niho portfolia. Tuto skutecnost 1ze
ovefit tim, Ze se vypocitd vazeny aritmeticky primér z jednotlivych smérodatnych
odchylek vybranych investi¢nich instrumenti a vah reprezentujicich strukturu

tangencialniho portfolia.

Tabulka 14: Vypocet vazeného aritmetického priméru ze smérodatnych odchylek vybranych
investi¢nich instrumenti

Ticker O; w; O; * W;
IAU 13,69 % | 50,71 % | 6,94 %
SLV | 26,65% | 0,00% | 0,00 %
LMT | 24,25% | 4,24 % 1,03 %
INTC | 33,46% | 9,78% | 3,27%
NRG | 38,20% | 13,71% | 5,24 %

CE 31.97% | 7.94% | 2,54 %
FIZZ | 46,40 % | 12,56 % | 5,83 %
VFH | 25,17% | 1,05% | 0,26 %

Véazeny aritmeticky prameér: | 25,11 %

Vysledna primérna smérodatna odchylka tangencialniho portfolia je 25,11 %, coz je
vyrazné vice nez 13,73 %.
Nedostatky a omezeni pristupu

Za hlavni nedostatky a omezeni zvoleného ptistupu pomoci kterého se doslo k findlnim
vysledkim a k zdvérecnému doporuceni pro drobného investora, je tieba uvést

zejména to, ze volatilita je v praxi spiSe stochasticka nez konstantni (respektive meéni
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se v Case). Tim padem je zde urcité riziko, ze se samotna smérodatnd odchylka v
budoucnu zméni, coZ md mino jiné vliv i na vysledek korela¢nich koeficienti, které
vyrazn¢ ovliviiuji rizikovost portfolia. Dal§im nedostatkem modelu je to, Ze neuvazuje
vyplatu dividend a zdanéni pfijmu z prodeje investicnich instrument. Fakt je ale ten,
ze Cisté zdanéni piijmi z prodeje investi¢nich instrumentii nijak neovliviiuje proporce

investované do jednotlivych investi¢nich instrumenta.
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ZAVER

Cilem bakalaiskd prace bylo vytvofit investiéni portfolio pro drobného investora
pomoci matematickych metod. V rdmci matematickych metod se pracovalo zejména
s Markowitzovym modelem a metodou Value at Risk. Bakalaiska prace je rozdélena

na dvé€ hlavni €asti, a to na ¢ast teoretickou a ¢ast praktickou.

V teoretické Casti se pfedstavily zékladni druhy investi¢nich instrumentli, zaklady
statistiky potiebné pro pochopeni Markowitzova modelu a samotny Markowitziv
model. V ramci samotného Markowitzova modelu byly pfedstaveny charakteristiky
portfolia a problém vybéru portfolia. Dale byly v teoretické Casti rozebrany vybrané

finan¢ni ukazatele, které jsou podmnozinou finan¢ni analyzy, a metoda Value at Risk.

Prakticka cast, ktera je pfimo urcena k tvorbé redlného portfolia pro drobného
investora, je tvofena ze tii Casti. V prvni Casti byly vybrany jednotlivé investicni
instrumenty pomoci pfedem stanovenych kritérii a nésledné tyto investi¢ni
instrumenty byly struc¢né predstaveny. V piipadé, ze se jednalo o ETF, tak bylo
zjednodusené uvedeno, co méa vybrané ETF reprezentovat (napf. sektor, komoditu,
vybrany akciovy kos atd.), na jakém principu funguje, kdo je sponzorem ETF, jaky je
sponzorsky poplatek a na jaké burze je ETF kotovano. U akcii vybranych spole¢nosti
se zjednodusené popsaly ¢innosti, ve kterych spole¢nost ptisobi a na jaké burze jsou
akcie spolecnosti kotovany. Déle u akcii byly uvedeny hodnoty vybranych finan¢nich
ukazateli, které investora informuji o zakladnich vlastnostech spole¢nosti. Na zavér
prvni ¢asti byly jest€¢ vybrané investi¢ni instrumenty mezi sebou porovnany podle
jednotlivych ukazatelt. V druhé ¢asti uz byl vyuzit MS Excel pro tvorbu pfipustné
mnoziny portfolii pomoci generovani ndhodnych cisel. Jelikoz ale tento postup
neuvazoval bezrizikovy investi¢ni instrument, automaticky nezjistil hodnoty VaR a
mimoto byl velice zdlouhavy a tim padem pro drobného investora, ktery si chce rychle
namodelovat své vlastni portfolio, neprakticky, tak byl tento ptiklad uveden pouze
jako ilustrativni. Nasledné bylo pfistoupeno k tomu, Ze bude zkonstruovana efektivni
mnozina pomoci zautomatizovaného MS Excel souboru. Poté, co byl zautomatizovany
MS Excel soubor vytvoien, tak pomoci n¢ho byla vygenerovana efektivni mnozina,
ze které bylo nasledné vybrano tangencidlni portfolio jako idealni portfolio pro

drobného investora se stiedni averzi vici riziku. Ve tieti ¢asti byl tento vyber jesté vic
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zformulovany. Konkrétnéji se odpovédélo na otazky, pro¢ bylo vybrano pravée
tangencialni portfolio, jaky je o¢ekavany vynos, smérodatna odchylka, hodnota VaR
portfolia, co mize drobny investor ocekavat pii investovani do tohoto portfolia, a jak
velky vliv maji jednotlivé korelacni koeficienty mezi vybranymi investi¢nimi
instrumenty na rizikovost celkového portfolia. Mimoto byly jesté uvedeny nedostatky

a omezeni v pfistupu, podle kterych drobny investor tvofi investicni portfolio.

Uplné na zavér této bakalaiské prace je tfeba konstatovat, Ze sice pomoci
zautomatizované¢ho MS Excel souboru lze vytvofit prakticky vyuzitelny model, ktery
drobny investor mlize vyuZzit v praxi, ale je diilezité stale mit na paméti, ze tento model
uvazuje spoustu predpokladi, které v praktickém zivoté nelze splnit. I piesto miize
model slouzit drobnému investorovi pii tvorb¢ investicniho portfolia jako predstupen,

ktery mu indikuje, jak by portfolio pfiblizné¢ mohlo vypadat.
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