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Abstrakt

Diplomova prace je zamétfena na vytvoreni aplikace, kterd navrhuje optimalni portfolio
z akcii SPAD Burzy cennych papiri Praha. Tato aplikace je zalozena na modelu
CAPM, ktery je vtéto praci popsan. U cennych papiri je proveden vypocet
charakteristik a navrzeno konkrétni rozlozeni portfolia. Uzivateli dale aplikace

umoziuje simulovat investovani na zakladé jeho pozadavkd.
Abstract

This master‘s thesis is focused on creating an application, which would suggest
an optimal portfolio of shares from SPAD Stock Market Praha. The application is based
on the CAPM model, which is also described in this paper. There is a calculation
of securities characteristics and specific portfolio diversification is suggested.

The application also allows a user to simulate investments based on his requirements.
Klicova slova

Technicka analyza, optimalizace portfolio, model CAPM, beta koeficient, alfa

koeficient, index PX.
Key words

Technical analysis, portfolio optimization, CAPM, beta coefficient, alfa, coefficient,
the Index PX.
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UvVOD

V soucasné dobé¢ fesi vétSina lidi otazku, jak vyhodné zhodnotit své volné finance
¢i uspory. Zpravidla se déli na 2 skupiny: prvni davaji kvuli averzi k riziku prednost
mensSim vynostim a vétsi ochrané svych prostfedkill, a proto je zhodnocuji na spoficich
uctech ¢i terminovanych vkladech (v souc¢asné dobé nepiilis vyhodné z diivodu nizkych
urokovych sazeb a vysoké inflace). Druzi maji vice ,,obchodniho ducha® a vénuji se
investovani do zlata, nemovitosti, uméleckych dél a také do akcii, které se stava ¢im dal
popularné;jSim.

Aby obchodnici byli pfi obchodovani s akciemi Gspésni, musi védét, jak se ceny akcii
budou v budoucnu vyvijet. Pro odhad vyvoje akcii se vyuziva nejstar§i nastroj, ato
technicka analyza. Na pocatku se obchodnici snazili predpovédét vyvoj akcii pomoci
grafli, které zaznamenaly urcité obrazce. Diky grafickému znazornéni jsou obchodnici
techniky jsou vyuzivany k identifikaci vyvoje cen rizné matematické néstroje
podporujici technickou analyzu. Proti technické analyze stoji spoustu odpurct, ktefi
tvrdi, Ze technickd analyza je dobry néstroj pro vysvétleni minulého vyvoje cen,

ale udava nejednoznacéné zavéry pro budouci vyvoj.

Ma-li obchodnik zajem investovat do cennych papirl, je vhodné sestavit optimalni
portfolio spliujici zakladni pozadavky investora. K sestaveni takového portfolia
je mozné pouzit metodu CAPM, kterou predstavim nize v mé diplomové praci.
Investorim s averzi K riziku, nevyhledavajicich investovani do cennych papiri se
pokusim pomoci sestaveni ukazkovych optimalnich portfolii ukazat, Ze investovani

do cennych papiri mtize pfinést zajimavé vynosy i S nizkym rizikem.
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1. VYMEZENI PROBLEMU A CIiL PRACE

1.1 Vymezeni problému

V soucasné dobé se pro obchodovani S cennymi papiry vyuZzivaji rizné matematické
nastroje, jejichz vypocet je podpofen vypocetni technikou. Na zaklad¢ provedenych
vypoctl je mozné identifikovat vyvoj cen akciovych titulti.

Na trhu neni mnoho vetejné dostupnych aplikaci, které investorim mohou zpfijemnit

rozhodovani, do jakych akciovych tituld maji investovat. Proto jsem se rozhodla

takovou aplikaci vytvofit.
1.2 Cil prace

Hlavnim cilem této diplomové prace je pomoci modelu CAPM navrhnout optimalni

portfolio slozené z cennych papirt obchodovanych na Burze cennych papira Praha.

Dil¢imi cily bude nastudovani teoretickych poznatki z oblasti technické, fundamentalni

a psychologické analyzy a modelu CAPM.

Pro naplnéni cilu této diplomové prace je pouzita metoda zalozena na modelu CAPM.
Dale jsou v praci pouzity a blize popsany tyto metody - metoda klouzavych praméra,

metoda nejmensich ¢tvercti a metoda standardni chyby odhadu y.
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2. TEORETICKA VYCHODISKA

Kazdy investor se snazi ziskat na finan¢nim trhu co nejvyssi zisk, tim pfichdzi na fadu
kladeni klasickych otazek. ,Jak maximalni zisk ziskat? Jak ptedvidat vyvoj akcii
a spravn¢ tak nacasovat nakup ¢i prodej akcii?* Existuje mnoho metod a nastroju, které

se stale zdokonaluji a pomoci kterych miize investor analyzovat.
V podstaté se pouzivaji 3 zakladni skupiny analyz:

1. Technicka analyza
2. Fundamentélni analyza

3. Psychologicka analyza

Tyto analyzy jsou odlisné, kazda pouziva jiny datovy soubor a mé své piiznivce,

ale i odpirce.
2.1 Technicka analyza

Tato analyza je nejstar§im nastrojem zabyvajicim se vyvojem kurzii cennych papirt
a cen komodit. Jiz v 16. stoleti v Japonsku aplikovali principy této analyzy pro ziskani
ptehledu vyvoje obchodu s ryzi. Ale az Charles Henry Dowa (1851-1902), americky
novinaf, zakladatel a Séfredaktor listu Wall Street Journal a vyznamna postava
finan¢niho prostiedi, se zaslouzil o proslaveni moderni technické analyzy. Charles H.
Dowa svou publika¢ni Cinnosti vytvofil zaklad pro dnes zndmou Dowovu teorii

technické analyzy. Dowovu teorii dale popisi nize v této praci. (17)

Technicka analyza je oblibeny a uspésny nastroj, ktery bere v Gvahu fakta, nikoliv
domnénky. Tato analyza je souborem matematickych a grafickych metod, pomoci nichz
dokaze zobrazit v grafu vSechny informace ovliviwyjici ceny dfive, nez je schopna
vetejnost reagovat. Diky grafickému znazornéni jsou obchodnici schopni zjistit, kdy je
vV obchodovani na finan¢nich trzich Gspé$ny, musi umét aplikovat technickou analyzu
do praxe, nestaci znat ji pouze teoreticky. Pro maximalizaci ziskti by mél obchodnik

umét vyuzit technickou analyzu v kombinaci s analyzou fundamentalni.
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., Technicka analyza je postavena na analyze indikatorii trhu (historické objemy
obchodu, trzni ceny) a nasledné aplikaci ziskanych poznatkii pro predikce budouciho
vyvoje cen. Misto principu kauzality platného ve fundamentalni analyze se orientuje
spise na princip korelace, tzn. pro investovani staci zkoumat vyvoj faktoru, jejichz

vyskyt vyznamné koreluje s vyznamnymi historickymi pohyby cen financnich aktiv."

(17, s. 212)

Technickou analyzu lze aplikovat na jakykoliv finan¢ni trh, rozdil v analyze je pouze
Vv rychlosti obchodovani, kdy forexovy a komoditni trh je rychlejsi nez akciovy, coz

pro obchodniky znamend, ze museji jednat a pouzivat nastroje analyzy rychleji.
2.1.1 Technické indikatory celkového trhu
Dowova teorie technické analyzy

Dowova teorie patii mezi nejstarSi technické teorie a metody pro urceni globéalniho
trendu trhu. Tato teorie, kterou zpracovali a shrnuli po Dowové smrti Robert Rhea
a William S. Hamilton, vznikla odvozenim z Dowovych ¢lankd Wall Street Journal
(1900-1902). (36)

,, Teorie Dow predpokldada, zZe kurzy vétsiny akcii na vyvinutych sekundarnich trzich se
pohybuji v souladu s celkovym trhem. Jestlize celkové trh stoupd, nejveétsi ¢ast cennych

papirii rovnéz stoupa a naopak. “ (36, s. 71)

Dnes Dow teorii hodnotime jako prvni ucelenou a systematickou teorii zabyvajici se
technickymi procesy. Byla sté¢Zejnim kamenem pro dalsi zpracovani metod technické

analyzy.
Zakladni vychodiska Dowovy teorie: (36)

1. Akciové indexy zahrnuji vSechny nutné informace
2. Vzestupné a sestupné pohyby kurzli akcii je mozné rozlozit na tfi zékladni
komponenty, kterymi jsou:
= primarni (trvajici 1 rok a déle) - obsahuji ti1 faze:
- Akumulacni faze
- Rostouct faze
- Faze distribuce

= sekundarni (trvajici 3 mésice — 1 rok)
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» terciarni (trvajici vfadu dni): dle Dowa nema vliv na akciové
prognozy
3. Dalsi vyvoj trendu lze vyvodit z minulé trzni situace. Rozeznavame 2 trendy:
= rostouci — by¢i trend (Bull Trend)
- vrchol i dno je vyssi nez to predchozi
= Kklesajici — medvédi trend (Bear Trend)
- vrchol 1 dno je nizsi nez to predchozi
4. Navzajem se musi akciové indexy potvrzovat.
= Dow-Jones Industrial Average (DJIA)
- od roku 1928 obsahuje 30 pramyslovych akcii. (4)
= Dow-Jones Rail Average (DJRA)
- od roku 1884 obsahovala 11 akcii (9 Zelezni¢nich spole¢nosti
a 2 pramyslovych podniki). Dnes je tento index pouzivan pod
nazvem Dow Jones Transportation Average (DJTA), obsahuje
jiz 20 akcii. (4)
Tyto dva indexy vznikly z divodu myslenky Charlese H. Dowa, ktery tvrdil,
Ze se vétSina akcii chova vice ¢i méné obdobnym zplisobem, proto nam pro
analyzu posta¢i primérna trzni cena akecii.
5. Trend musi potvrzovat objem obchodil
= Trend potvrzen
- je doprovazen rostoucim objemem.
= Trend zménén
- je doprovazen klesajicim objemem.

6. Nastoupeny trend trva do doby, nez nastane jasna zména trendu (36)

Hlavnimi predpoklady pro moderni technickou analyzu, vychazejici z mySlenek

Dowovy teorie, jsou: (38, s. 12)

e opakujici se historie a ceny pohybujici se v trendu
e trzni ceny se odrazeji a zahrnuji vS§echny informace

e vyvoj budoucich kurzt, 1ze vyvodit z historie

14



Dowova teorie je kritizovana z téchto divodii: (31, s. 72)

e signaly k nédkupu a k prodeji nejsou jednoznacné interpretovany a piichazi pozdé

e Dbchem historie nebyly pouze uspésné signaly, ale také neuspésné signaly, a to
V poméru 8:1

e je aplikovatelna v plné mife pouze pro primarni trend

e teorie nedokaze definovat piesné trvani a velikost primarnich, sekundérnich

trendl a mikrotrendi.
Advance-Decline indikatory (A/DL)

,,Advance-Decline Line (A/DL) je v podstaté index, ktery vyjadiuje ciselné kumulativni
rozdil mezi poctem akcii, jejichz kurz stoupd minus pocet akcii s kurzem klesajicim.

Tento rozdil se pricte k hodnoté za predchdzejici obchodni den. (31, s. 74)

Chceme-li trh posoudit pomoci A/DL, musime mit k dispozici vypoclteny trend.
Vysledné hodnoty piedstavuji relativni rozdily, z tohoto divodu mizeme s vypoctem
kdykoli zacit. Musime pouze zvolit vysoké hodnoty, napt. 10 000, jinak bychom se
mohli dostat do zépornych hodnot.

A/DL vyjadiuje kvantifikovany pohyb na trhu na rozdil od indexu Dow Jones, ktery
vyjadiuje kvalitativni pohyb. Pro prognézu vyvoje celého trhu je dilezité porovnavat
vyvoj A/DL a vybrany burzovni index. Pokud jsou rozdilné¢ hodnoty indexu a A/DL,
plati, ze pokud burzovni index klesa a A/DL stoupd, interpretujeme bullish. Pokud

burzovni index stoupa a A/DL klesa, interpretujeme bearish.

A/DL je typ nekumulativni. Postup je takovy, ze nejprve vypocteme jiz vySe zminény
rozdil poctu akcii a nasledné vysledek vydélime poctem zobchodovanych akcii.
Pro dalSi posouzeni se pouziva klouzavy primér, tzv. MA, vétSinou za 10 seanci.
Miuizeme stanovit, kdy je trh typu bullish (vétSinou vice jak 0,1) nebo typu bearish
(méné jak -0,2).

Pomér New High/New Low

Tento indikator je vyuzitelny na dostate¢né vyvinutych kapitdlovych trzich. Vypocteme
ho vydélenim poctu akcii, jeZ dosahuji New High, poétem akcii dosahujicich New Low.

Takto se znaci cenné papiry, které dosahly extrémnich hodnot za posledni rok.

15



2.1.2 Vybrané metody technické analyzy

Metody technické analyzy maji predikovat, jaky bude budouci vyvoj na trhu, a to
pomoci pfimého nebo nepifimého odhadu. Téchto metod je nespocet, ja se v této praci

kratce zminim o tfech zakladnich metodach.
Elliotovy viny

Princip této metody predstavil v roce 1930 Ralph Nelson Elliott. Domnival se,
ze za trzni pohyby muze psychologie davu investori. Pokud ma investorsky dav naladu
pozitivni, pak nastava by¢i trend trhu. Pokud ma vsak investorsky dav naladu negativni,
pak nastava medvédi trend trhu. Elliotovy viny lze vyuzit jak pro urceni trendu, tak

I potencialnich arovni, kam trend mize dojit. (13, s. 96)
Fibonacci metoda

Fibonacci metoda je na financnich trzich velmi vyuzivand. Stala se oblibenym
nastrojem k odhadu cen u profesiondlnich traperi. Nejoblibenéjsi je hlavné
na ménovém trhu Forex. Je neuvéfitelné, jak ceny nabyvaji Fibonacci hodnot -

za nejsilnéjsi hodnoty povazujeme 38,2%, 50%, 61,8%.

Ve Fibonacciho metodé hraje velkou roli ¢islo 1,681, tzv. zlaty fez. Toto ¢islo bylo
vyvozeno z oblibeného tvaru obdélniku o velikosti 1:1,681. Pomoci této metody
nasledné muizeme analyzovat napf. mnozstvi kontraktl, mnozstvi obchodovanych

komodit, velikost ceny instrumentu apod. (30, s. 43)
Gannovy techniky

William De Gann vytvoril ve 40. letech dnes znamy nastroj technické analyzy jménem
Gannovy uhly. Trzni metody jsou stanoveny na zdkladé¢ geometrie, starodavné
matematice a astrologii. Gann se snazil nalézt zakonitosti na akciovych ¢i komoditnich
trzich. Teorie je zaloZena na principu, Ze investofi jednaji pofad stejné, a proto délaji
stale ty stejné chyby. Proto je musime sledovat a jednat opa¢né nez oni. Sledované

obdobi vyvoje cen je urcené na 20 let z divodu genera¢ni vymeény. (30, s. 36)
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2.1.3 Typy grafi

Grafy jsou zakladnim a nejsilnéjSim ndstrojem technické analyzy. Diky grafim
sledujeme v ruznych ¢asovych periodach vyvoj ceny finan¢niho instrumentu. Tim jsme

schopni ziskat signal k nakupu ¢i k prodeji cennych papirt.

Existuje mnoho grafii vhodnych pro pouziti v technické analyze, uvadim zde tfi

nejznaméjsi zakladni grafy.
Carkovy graf (bar chart)

Carkovy graf se nejéast&ji pouziva u rozvinutych trhil, jeho vyhody se projevi zvlasts

U kontinudlnich kotaci. Jednotlivé svislé ¢ary vyznacuji obchodni rozpéti za jednotlivy

Gasovy usek. Casovy usek je napf. minuta, den, rok apod. Vrchol &ary znadi nejvyssi

cenu (high) za dané obdobi, spodni ¢ast ¢ary znaci nejnizsi cenu (low). Levy vybézek

¢ary znaci oteviraci cenu (open), pravy vybézek naopak zaviraci cenu (close). (31, s. 11)
Obrazek 1 - Carkovy graf - detailni pohled

high high
L. ClOSE  Open =

Open s l— close

low low

Zdroj: Forex knowhow. [online]. 2011 [cit. 2011-11-26]. Dostupné z. http://www.forex-zone.cz/p/-jake-jsou-typy-
grafu.

Carovy graf (line chart, close-only chart)

Cérovy graf je vyuzivan pro snadnou identifikaci hladin podpory a rezistence. Carovy
graf je vyuzivan hlavné pro znazornéni uzaviractho kurzu, jehoz hodnota

vvvvvv

je nejdulezitéjsi z celého obchodniho dne. Graf vznikne vyznacenim uzaviraci ceny

o v s

za jednotlivy obchodni interval a naslednym propojenim vzniklych bodi ¢arou. (31)
Svi¢kovy graf (candlestick chart)

Tento graf znazoriuje v podstate stejné informace jako carkovy graf. Odlisuje se pouze
tim, ze je V ném mozné vidét nekteré jevy, které na ¢arkovém grafu nejsou patrné.
Nevyhodou svi¢kového grafu vsak je, Ze je pomérné naro¢ny na horizontalni prostor,

proto zobrazuje pouze omezeny pocet svicek. Barva téla svickového grafu je rozliSena
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dle pohybu ceny za dany casovy okamzik. Modra (bild) barva symbolizuje, Ze cena

stoupla. Cervena (Cernd) barva znaci, Ze cena klesla.

cvwr

a zaviraci (close) cenu. (14)

Obrazek 2 - Svi¢kovy graf — detailni pohled

high high
close open
open close

low low

Zdroj: Forex zone. [online]. 2011 [cit. 2011-11-26]. Dostupné z: http://www.forex-zone.cz/p/-jake-jsou-typy-grafu.

2.1.4 Reverzni grafické formace

Kurzy se pohybuji v trendech riznych forem a trvani. Pojem rezervni formace znaci
okamzik, kdy se trend podstatné méni. Je mnoho typl rezervnich formaci, nékteré
se vyskytuji velmi Casto, jiné zase méné. Nekteré typy velmi spolehlivé predpovi vyvoj,

jiné vyusti v necekany trend. (31)
Klasifikace reverznich formaci:
Zakladni reverzni formace

., Dochazi knim tehdy, kdyz se maximalni kurz vySplhd smérem nahoru, a to vyse nez
V predchozim dnu, pricemz samotny uzaviraci kurz je nizky, casto nizsi nez predchozi

minimalni kurz.** (331, s. 14)

Vétsinou je tato formace doprovazena vysokym objemem obchodovani. Vyskytuje
se velmi Casto, ale vyskyt je pouze kratkodoby. Sila mulze byt znasobena

napft. piedchozim trendem, ktery byl dlouhy a nepteruseny.
Hlava a ramena

Hlava a ramena patii mezi nejcastéjSi a nejspolehlivéjsi formace. Formace se sklada
z levého ramene, hlavy a pravého ramene (viz Graf 1), pficemz hlava a ramena nejsou
vétSinou symetrickd, pfesto plati, Ze zaCatek pravého ramene musi byt niZe, nez

je vrchol levého ramene. Pribéhu této formace odpovida objem obchodu.
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., Nejvetsi objemy se vyskytuji behem vzestupné faze levého ramene a hlavy, v oblasti

[T

pravého ramene jsou jiz obchody slabsi. ** (31, s. 16)

Graf 1 - Hlava a ramena

- “{@PW 111@

}
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L

Seni aZ zde doslo
1> E;.?::ii:: k vétSimu pohybu
}{“’ a zméné trendu

Zdroj: Forex zone. [online]. 2011 [cit. 2011-11-26]. Dostupné z: http://www.forex-zone.cz/p/nejbeznejsi-formace-v-

grafech.

Zaobleny vrchol a zaoblené dno

., Zaobleny vrchol nebo zaoblené dno jsou vysledkem velice postupné reverzni situace

a maji obvykle znacné symetricky tvar. “ (31, s. 16)
Vzestupné a sestupné trojihelniky

Tato formace se vyskytuje pfi rostouci poptavce, ktera pohlti nabidku pii dosazeni
urcité hranice. Jakmile poptavka zcela pohlti nabidku, nastane tzv. prilom kurzu, jehoz
hodnota prudce roste a nastava spolehliva pfilezitost k nakupu. U sestupného
trojthelniku je tomu opacné. (31)

Graf 2 - Vzestupné trojihelniky

prorazeni resistence T
a prudky pohyb ceny
nahoru ]ljﬂ

hranice odporu (resistence) \ {
\\ | [

higher lows

Zdroj: Forex zone. [online]. 2011 [cit. 2011-11-26/. Dostupné z: http://www.forex-zone.cz/p/nejbeznejsi-formace-v-
grafech.

Obdélniky

,,Reverzni formace ve tvaru obdélniku nastava zejména pri oscilacnim horizontdlnim

vwvoji kurzu. Kurz osciluje mezi dvéma limitnimi hranicemi, které jsou horizontalni
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nebo téemer horizontalni. Prostor mezi nimi se nekdy nazyvda obchodni rozpéti.

(31,s.18)

Obdélnikovy tvar nastava v okamziku, kdy se nabidka zastavi na urcité cen¢ a poptavka
na cen¢ o néco nizsi. Jakmile nastane, Ze kurz se dotkne spodni hranice, je cenny papir
prodan. Kurz pak stoupd do bodu horni hranice, za niz jsou G¢astnici ochotni prodavat,
coz ma za nasledek opét pokles k bodu spodni hranice. Objem obchodti mé vliv na dalsi
vyvoj kurzu. Smér urCuje prvni uzaviraci kurz, ktery je mimo obchodni rozpéti. Pokud
se uzaviraci kurz vyskytuje nad horni hranici, znamena to, Ze nastavd prolomeni
smérem vzhtru. Pokud se kurz vyskytuje pod spodni hranici, nastava sestupny vyvoj.
(18)
Dvojita nebo trojita dna a vrcholy
Tvar dvojitého dna ma tvar ,,W*. Dvojity vrchol je zobrazen tvarem ,,M“. Mluvime-li
0 trojitém dnu a vrcholu, maji o vrchol ¢i dno vice. Pro tento typ reverzni formace je
typicky pribéh objemu obchodu. (31)

e Dvojity vrchol
Jak je mozné vidét na grafu (viz Graf 3), pfirtstek objemu obchodu je slabsi u druhého
ramene. Pokud tomu tak neni, neni to spravny typ dvojitého vrcholu.

Graf 3 - Dvojité vrcholy

NS

prvni vrchol ?ﬁmmmmﬁ}]dww vrehol
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Zdroj: Forex zone. [online]. 2011 [cit. 2011-11-26/. Dostupné z: http://www.forex-zone.cz/p/nejbeznejsi-formace-v-
grafech.

e Trojity vrchol
U trojitého vrcholu je objem obchodi pted dosazenim druhého, ale i tfetiho ramene
podstatné nizsi.

e Dvojité dno

K zesileni objemu dochazi pti dosazeni druhého minima.
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Diamanty

Diamant je formace slozena ze dvou trojuhelnikd. V praxi se vyskytuje jen pii dosazeni
extrémné vysokych kurzl. V prvni poloviné dochdzi ke zvysSeni objemu obchodovani,

v druhé poloviné se objem postupné snizuje. (31)
Vzestupné ¢i sestupné kliny

,Stoupajici a klesajici kliny jsou charakterizovany oscilaci kurzu mezi dvema

protinajicimi se primkami. “ (31, s. 20)
V-formace a mnohé jiné

Muzeme se setkat také s nazvem Spicka. V-formace se odliSuje od ostatnich formaci
tim, ze ji doprovazi slabé varovné signaly. Dale je velmi tézké na ni reagovat, protoze

jeji vyvoj je velice rychly. (31)
2.1.5 Mezery (Gaps)

Pojem mezera oznacuje prazdnou mezeru v grafu, ktera je zpisobena napf. tim, Ze nebyl
uskute¢nén zadny obchod. Castéji se tyto mezery vyskytuji u grafii, zobrazuji denni
Kurzy, nez u grafii s kurzem tydennim. Rozli§ujeme mezery nevyznamné a vyznamné.

Ja se soustfedim na popis vyznamnych mezer: (31)

e obecné mezery (Common Gaps)
o vyskytuji se na trhu se slabym obchodnim objemem
e mezery prolomeni (Breakaway Gaps)
o tato mezera vznikd tehdy, kdyZ se nenastane setkani nabidky s poptavkou
e mezery z vyCerpani (Exhaustion Gaps)
o vyskytuji se spojenim s rychlym vzestupnym ¢i sestupnym trendem
e mezery padici (Runaway Gaps)
o vyskytuji se na trhu s vysokym obchodnim objemem, zdlraziuji trend,

ktery bude nadale pokracovat. (31)
2.1.6 Trendy a trendové kanaly

Rozlisujeme trendy dle sméru vyvoje, a to vzestupné, sestupné a horizontalni. Dale

je mozné rozdélovat trendy dle ¢asu na dlouhodobé, jestlize trend trva déle nez Sest
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meésicu, stiednédobé, kdy trend trva priblizné tfi mésice, a v neposledni fad¢ kratkodobé

trendy.

V grafu vyznacujeme tzv. trendovou linii, k jejiz vyznaceni potiebujeme mit k dispozici
alespon dvé minima ¢i maxima. Jestlize linie spojuje sérii minimalnich kurzi,
nazyvame ji vzestupnou trendovou linii. Pokud je spojovana série maximalnich kurzu,
oznadujeme ji jako sestupnou trendovou linii. Cim je linie delsi, tim je fakticky, ale

i statisticky pro nas vyznamné;si. (31)
Trendovou linii pokladame za prolomenou pfi:

e piekroceni 3 % hranice

e pickroceni dvou a vice obchodnich dna

Trendova linie se vSak musi tykat uzaviraciho kurzu. Nestaci, aby trend piekro¢il pouze
pres kurzovni minimum ¢i maximum. Ke skutecnému prolomeni dochazi v momentu,

kdy je doprovazen vysokym objemem obchodu. (31)
2.1.7 Podpora a odpor (Support and Resistance)

Support a resistance jsou urcité body, kde cena vzdoruje dal§imu ristu ¢i poklesu. Proto

muzeme fict, Ze jsou to synonyma pro poptavku a nabidku.

Support - je hladina kurzu, kdy poptavka po cenném papiru je takova, Ze zpusobi

zastaveni sestupného trendu a jeho otoceni sméru trendu kurzu vzhuru.

Resistance - je hladina kurzu, kdy nabidka cenného papiru je takova, ze zpusobi

zastaveni vzestupného trendu a jeho otoceni sméru trendu kurzu doli. (31)

Graf 4 - Support a Resistance

GEBPUSD.Weskhy 2.0420 2.0475 2.0256 2.0421 |

Resistance ' m*mi.l! | 1.57s0

¢ et

"
it

aw
¥ )
d '*l T, Support

8 Sep 2005 £ 3Jan 2006 30 Apr 2006 20 Aug 2006 10 Dec 2006 1 Apr 2007

Zdroj: LearnForexPro. [online]. 2011 [cit. 2011-11-26/. Dostupné z: http://www.learnforexpro.com/forex-support-
resistance.php.
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2.1.8 Klouzavé pruméry
Klouzavé priméry patii mezi nejstar$i a nejpouzivanéjs$i nastroje technické analyzy.
Jednoduchy klouzavy primér se vypocita sou¢tem uzaviracich kurzti za urcité obdobi
déleno poctem dni v obdobi. Cena instrumentu se Vv ¢ase méni, proto je nutné
dopocitavat klouzavy primér. Nasledn¢ tyto priméry vyhlazuji cenu urcitého

podkladového aktiva, diky ¢emuz mlze snadno pozorovat trend.
Existuje mnoho typta klouzavého priaméru, ty se od sebe lisi zptisobem vypoctu.
K zékladnim typtim patii:
e aritmeticky
e exponencialni
e vyhlazeny
e linearné vazeny
Priméry lze pocitat pro hodnoty jednoho ¢asového useku. Tyto hodnoty se nazyvaji

close, open, low, high a volume.

Vysledky klouzavych priméri mohou byt odlisné, i kdyz jsou stejného typu. Je to
zpusobené tim, Ze se jim ptifazuji riizné vahové koeficienty.

Graf 5 - Klouzavy pramér
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Zdroj: Investujeme. [online]. 2011[cit. 2011-11-26]. Dostupné z: http://www.investujeme.cz/clanky/kouzla-technicke-

analyzy-klouzavy-prumer/.

Viazeny klouzavy primér
Tento typ pfidéluje jednotlivé kurzovni hodnoté vadhu uUmérnou staii kurzu.
Napt. nejstarSi hodnoté se ptid€li vaha ,,jedna®, nésledujici hodnoté je pridélena vaha

(13

,dveé“ atd., aZ maji vSechny hodnoty piid€lenou vahu. Nasledné je kazda kurzovni
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hodnota vynasobena piislusnou vdhou. Pak uz jen staci, aby se ziskané vysledky secetly

a vydg¢lily souc¢tem vah. (13)
Exponencialni klouzavy primér

Vypocet exponencialniho klouzavého priméru je slozitéjsi, proto je zde samoziejmosti
vyuziti pocitae. Tento typ piid€luje i nejstarSim kurzovnim hodnotam jistou vahu.

Zadny, ani ten nejstarsi kurz proto neni vylouéen z vypoétu.
EMA=Cn -K+EMA,_,-(1-K)

e FEMA, exponencialni klouzavy primér za dobu n
e n délka sledovaného ¢asového obdobi (v mésicich, tydnech, dnech)
e (n  cenapouzitid k vypoctu primeéru (dnesni)

e K podil ¢isla 2 a poctu sledovanych ¢asovych obdobi + 1; (=2/(n + 1))

Pouziti konkrétniho pohyblivého primeéru zalezi na obchodnich zvyklostech investora.
Exponencialni klouzavy primér miize byt nachylny k rychlejSim zvratim. Neékteti
investoii doporucuji pouzivat pro kratké ¢asové obdobi exponencialni klouzavy primér
z divodu rychlejsiho zachyceni zmény. Jednoduchy pohyblivy primér doporucuji

pro identifikaci dlouhodobé zmény trendu. (13)
2.2 Portfolio

Portfolio ve finan¢ni terminologii znamena zasobu cennych papirti slouzicich
K ur¢itému druhu piijmu, resp. majicich urcity vliv v majetkovém rozhodovani dané

organizace, napf. akciové spole¢nosti.

Pocatek teorie portfolia se datuje do roku 1952, kdy americky ekonom Harry Markowitz
publikoval ¢lanek ,,Portfolio selection. Markowitz ptedpoklada, ze investor
ma na zacatku urcitou vysi kapitalu, ktery investuje na predem stanovené Casové
obdobi. Na konci daného obdobi investor drzené cenné papiry proda a ziskany zisk
pouzije pro dalsi investici nebo vlastni potiebu. Investor se rozhoduje na zaklade¢
ocekavaného vynosu a rizika, jehoz vySe oznacuje pravdépodobnost, Ze vynosu nebude

dosazeno.
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Riziko investovani se snizuje pomoci diverzifikace. Diverzifikace rizika je rozlozeni
investice na vétsi pocet investic. Tim je mozné dosahnout situace, kdy celkové riziko

portfolia je niz8i nez rizika jednotlivych investic. (10)
2.3 Model CAPM

CAPM (Capital Asset Pricing Model) je model ocenovani kapitalovych aktiv. Prvotnim
krokem je rozdéleni rizika na specifické a systematické (viz Obrazek 3).
Pro individualni investice je vyznamné riziko systematické, nebot’ u specifického rizika

muzeme pouzit diverzifikaci rizika, a tim ho minimalizovat. (24)

Obrazek 3 - Rozdéleni celkového rizika

Specifické riziko

Riziko portfolia

Celkové riziko

Systematicke riziko

Velikost portfolia
Zdroj: (24, s. 53)

,Model CAPM vychdzi z predpokladu, Ze vynos z kazdé investicni prileZitosti Ize
vyjadrit v linearnim vztahu kvynosu a riziku trhu jako celku (méreného rizikovym
koeficientem f3). Po serazeni vSech investicnich prilezitosti na trhu na jednu primku
V prostoru rizika a vynosu tato primka predstavuje tzv. primku trhu cennych papiri
(SML — Security Market Line). “ (24, s. 59)
SML tedy vyjadfuje vztah mezi systematickym rizikem a vynosovou mirou. Pokud
je kapitalovy trh rovnovazny, pak kazdy dobfe ocenény cenny papir lezi na SML
pfimce. Podhodnoceny cenny papir lezi nad SML pfimkou z diivodu, Ze nabizi vyssi

vynos. Nadhodnoceny cenny papir lezi pod SML ptimkou. (24)
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Obrazek 4 - Pfimka trhu cennych papira

ocekavana
vynosnost // SML
(%)
rl
1,0 riziko ([3)
Zdroj: (24, s. 59)
Ptimku lze vyjadrit i matematickym vzorcem:
1 =15+p; [rm - rf]

o I je o¢ekavana vynosova mira i-t€ého cenného papiru
o Iy bezrizikova vynosova mira
* Iy je ocekavana vynosova mira trzniho portfolia
® I'm-If trznirizikové prémie
o fi je rizikovy koeficient beta, ktery vyjadiuje citlivost i-tého cenného papiru

na zménu vynosové miry trzniho portfolia
2.3.1 Alfa koeficient - mira nerovnovahy

., Koeficient alfa méri dodatecny vynos financniho instrumentu (nebo celého portfolia)
oproti vynosu, ktery by odpovidal danému beta. Je 10 Vjistéem smyslu mira

nadhodnoceni ¢i podhodnoceni financniho instrumentu trhem. (2, s. 303)

Kazdy cenny papir je ohodnocen cenou. Tato cena muze byt z pohledu investora
spravné ohodnocena ¢i nikoliv. Rozeznavame dva typy nespravné ohodnocenych
cennych papiri:
e Nadhodnoceny cenny papir - ocekdvana vynosnost cenné¢ho papiru je nizsi,
nez ocekavana rovnovazna vynosnost (cenny papir je tedy pfili§ drahy).
e Podhodnoceny cenny papir — ofekavand vynosnost cenné¢ho papiru je vyssi,
nez ocekavana rovnovazna vynosnost (cenny papir je tedy pfilis levny).
Rovnovazna ocekavand vynosnost nastava tehdy, pokud je cenny papir ohodnocen

spravn€. Rovnovazné ohodnoceni vychazi z ptimky SML.

26



Koeficient alfa je definovan jako rozdil mezi ofekavanou vynosnosti a ptislusnou

rovnovaznou ocekavanou vynosnosti. Tento vztah je

dosazen do

pro ofekavanou rovnovaznou hodnotu cenného papiru modelu CAPM. (10)

a, =ri- [[r:,n +(ra - ’}")ﬁ:‘]

o T je o¢ekavana vynosova mira i-t€ého cenného papiru

o Ty o¢ekavana vynosnost trzniho portfolia

* Iy bezrizikova vynosova mira

o [ koeficient beta i-tého cenného papiru

Obrazek 5 - Koeficient alfa
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Zdroj: (10, s. 59)

e Je-lia >0, lezi cenny papir nad ptimkou SML a je podhodnoceny,

e je-li @ <0, lezi cenny papir pod ptimkou SML a je nadhodnoceny,

rovnice

e je-lia =0, lezi cenny papir na piimce SML a je spravné ohodnoceny. (10)

2.3.2 Rizikovy koeficient beta (beta faktor)

Koeficient beta udava citlivost investice vu¢i zménam na trhu, tzn. pravdépodobnou

zménu vynosu urcité akcie v zavislosti na zméné vynosu vSech akcii na trhu.

Lze jej vypocitat jako podil kovariance mezi vynosovou mirou i-té investice

a vynosovou mirou trzniho portfolia (covim) a rozptylu vynosové miry trzniho portfolia

2 ap e . . . fo o , .
(om©). Cim vyssi je rizikovy koeficient daného cenného papiru, tim méné je dany papir

stabilni. (24)

COVim
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Beta faktor mtize nabyvat hodnoty:
e Je-li p > 1, individualni cenny papir ma vyssi nez pramérné systematické riziko
a na zménu vynosové miry trzniho portfolia reaguje agresivnéji,
e Je-li p <1, vynosova mira cenné¢ho papiru roste pomaleji nez vynosnost trzniho
portfolia.

Obrazek 6 - Interpretace hodnot koeficientu

Vztah mezi vyvojem vynosu cenného papiru a trznim vynosem

B>1 otekdvany vynos cenného papiru roste (klesa) rychleji neZ otekdvany trini
vynos
B=1 ofekadvany vynos cenného papiru roste (klesa) stejné rychle jako olekavany
trzni vynos
0<B<1 oéekadvany vynos cenného papiru roste (klesa) pomaleji neZ oéekavany trzni
vynos
B=0 ofekavany vynos cenného papiru je nezavisly na ofekavaném trznim vynosu

0>8>-1 ocekdvany vynos cenného papiru roste (klesd) pomaleji nez klesa (roste)
olekavany trZni vynos

B=-1 otekavany vynos cenného papiru roste (klesa) stejné rychle jako klesa (roste)
ofekdvany trZni vynos

B<—1 ofekavany vynos cenného papiru roste (klesa) rychleji nez roste (kless) oeka-
vany trzni vynos

Zdroj: (24, s. 60)

Hodnota beta koeficientu se liSi pro rizna investi¢ni odvétvi. Jako nejstabilnéjsi akcie
hodnotime ty, které maji nizkou hodnotu koeficientu beta - patii sem odvétvi
telekomunikace ¢i energetika. Naopak akcie velmi citlivé na vykyvy kapitalovych trht

jsou z odvétvi automobilového primyslu ¢i cestovniho ruchu. (8)

Pro implementaci CAPM je potieba stanovit vynosnost trzniho portfolia, beta
koeficientu pro budouci obdobi a bezrizikové vynosové miry. Ackoli zadné aktivum
neni zcela bezrizikové, lze tuto miru urcit ze statnich pokladni¢nich poukazek nebo
zjinych cennych papiri emitovanych stitem. V Ceské republice je mozné vyuzit
vynosovou miru statnich dluhopisii s dobou splatnosti, kterd odpovidd investiénimu
horizontu daného investora. Vynosnost trzniho portfolia Ize odvodit z historickych
hodnot dosazenych na kapitdlovych trzich, napf. z dlouhodobého vyvoje trzniho
akciového indexu. Ke stanoveni beta koeficientu se pouziva mimo minulého vyvoje

metoda analogie nebo analyza ptisobeni faktord. (24)

28



2.3.3 Dalsi potiebné vypocty modelu CAPM

Pti vyhlazovani kiivky je mozné vyuzit linedrni regresi. Tato metoda se zabyva
minimalizovanim chyb, které zndzoriuji rozdily namétenych hodnot a hodnot, které
jsou vypocitany pomoci linearni regrese. Ziskané hodnoty mohou nabyvat kladnych
I zapornych hodnot, aby se po sefteni nevyruSily, umocni se na druhou a Spocita
sesuma. Cilem regresnich metod je minimalizovat hodnotu souctu, ke kterému
se vyuzivd metoda nejmensSich ¢tverci, tato metoda je vyjadiena nasledujicim

vzorcem. (26)
N
E= ) 0 -y
i=1

e y(x;) je funkce pouzita pro vyhlazeni hodnot krivky
e N pocet hodnot dat
° X hodnoty nezavislé proménné vyhlazované krivky

° hodnoty zavislé proménné vyhlazované krivky

Standardni chyba odhadu y je odhad chyby pro kazdou jednotlivou hodnotu y, ktera
je vypocitand napf. pomoci metody nejmenSich ctverci. Obecné udavéa velikost

standardni odchylky rozdili mezi body a ptimkou.

\/z?:lyi — YD)
- p

Syx

e D je pocet stupnli volnosti (u ziskané krivky pomoci linedrni regrese

platip =n- 2).
2.4 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza hodnoti wvnitini a vné&j$i ekonomické prostiedi podniku
sohledem na cil a aktudlni Zivotni f4zi podniku. Hlavnim tkolem této analyzy
je identifikovani trzniho potencialu a pozice podniku. Analyza probihd v konkrétnim

makroekonomickém a mikroekonomickém prostiedi v ramci hospodaiské soutéze.

,, Cilem fundamentalni analyzy je stanovit vnitini hodnotu akcie, tj. takovou cenu, ktera

by se na trhu ustanovila pri shodé nabidky s poptavkou. * (33, s. 12)
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Nastroje fundamentalni analyzy: (24, s. 161)

e SWOT anlyza

e PEST analyza

e analyza kritickych faktort uspésnosti podniku
e analyza hodnoty pro zakaznika

e model,,3C*

e portfolio analyza

e Boston Consulting Group Matrix (BCG)

e Hofferova matice
Vystup fundamentalni analyzy:

o  identifikace konkurencni vyhody a trzniho rizika

e analyza produktu z hlediska zivotniho cyklu, trzniho a ristového potencidlu
produktu

e charakteristika trhu, na kterém podnik piisobi, definice silnych a slabych
stranek, hrozeb a prilezitosti. “ (24 s. 161)

Fundamentalni analyzu nalezneme také v systému méfeni finanéni vykonnosti podniku.

Do tohoto systému patii napt. Balanced Scorecard.
2.5 Psychologicka analyza

Ukolem psychologické analyzy je analyzovat chovani udastnikd finanéniho trhu
anasledné vyvodit predpovéd’ budouciho chovéani. Ve své piedpoveédi pocita s tim,
ze lidé své chovani opakuji. Diky tomuto tvrzeni se snaZzi odpovédét na otdzku, jaké

kroky podniknou ostatni lidé.

Stav psychiky pfimo ovliviiuje uspe€sSnost ¢i neuspéSnost obchodni strategie. Jestlize
hodnoty zaznamenavaji klesajici trend, investora ovliviluji negativni emoce a je
pesimisticky. I pfesto, ze fundamentalni i technickéd analyza radi opak. Pokud nastava

rostouci trend, podléha investor euforii.
Investorovo jednani je tzv. konfliktem informaci:

e Informace ziskané ze svého okoli (informace o cenach, informace z technické

a fundamentalni analyzy, informace o stavu daného trhu).
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e Informace o sob¢é samém (osobnostni charakteristika). Tyto informace mohou
byt urcitou bariérou pro investovani. (33)
Existuji tfi zakladni typy investorti Z pohledu jejich piistupu k riziku:
e investor s odporem K riziku — tento ¢lovék odepisuje i nadéjné obchody
e investor, ktery vi, Ze risk je zisk — tento ¢lovek je pravy obchodnik s akciemi
e investor, ktery se bezhlavé vrha do rizika a pfedem neuspé$nych obchodu —
tento ¢lovék je neuspésny a odsouzeny ke ztraté. (33)
Cty¥i zakladni koncepce psychologické analyzy: (33)
e Teorie spekulativnich bublin
e Drasnarova psychologické analyza

e Spekulativni rovnovazna hypotéza

e Kostolanyho burzovni psychologie
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3. ANALYZA PROBLEMU A SOUCASNA SITUACE

3.1 Analyza Indexu PX

Index PX je od 20. 3. 2006 oficialnim indexem Burzy cennych papirt Praha, a.s.
(BCPP). Index PX vznikl z indext PX 50 a PX-D, kdy si od PX 50 ptevzal historické
hodnoty a nasledné na né¢ navazal. Burza cennych papirt Praha zavedla index PX 50
k pfileZitosti vyro¢i zahajeni obchodovani. Vypocet indexu PX 50 byl vytvoien
v souladu s metodologii IFC (International Finance Corporation), doporu¢enou pro
tvorbu indexi na vznikajicich trzich. Jako vychozi den vypoctu indexu PX 50
je povazovan 5. duben 1994. K tomuto datu byla sestavena baze, ktera obsahovala
50 emisi, a jako vychozi hodnota indexu bylo nastaveno 1 000,0 bodd. Od prosince
2001 je pocet bazickych emisi variabilni. Index PX patfi mezi cenové indexy, a proto se

dividendové vynosy ve vypoctu nezohlednuji. (17; 29)

Vypocetni doba indexu PX je stanovena od 9:11 do 16:28 hod. (obchodovani v ramci
cenotvornych segmentil) a vypocet se provadi v intervalu 15 sekund. Periodicka
aktualizace probiha prvni burzovni den, ktery nasleduje po tfetim patku v mésicich

bfeznu, ¢ervnu, zafi a prosinci. (29)

PX() =K Oy
= K(t) M) 1000

e M(t) trzni kapitalizace baze v Case t
e M(0) trzni kapitalizace baze ve vychozim datu (5. dubna 1994)

e K(t) faktor zietézeni v ase t

Obrazek 7 - Vyvoj indexu PX

S.4. 13.2. 18.9. 12.5. 18.12. 3@.7. 11.3. 14.1@. 25.5. 15.1. 24.8. 13.4.
1994 1995 1997 1999 pedslslz) Zeaz e84 2eas Zaa7 Zaas zala a1z

Zdroj: Burza cennych papirit Praha. [online]. 2021 [cit. 2012-04-15]. Dostupné z: http://www.pse.cz/On-
Line/Indexy/.
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3.2 Analyza jednotlivych spole¢nosti SPAD

V této kapitole piedstavim jednotlivé akcie, ze kterych se portfolio bude skladat.
3.2.1 AAA Auto (AAA)

Emitent cenného papiru: AAA Auto Group N.V.

Popis emitenta: Spole¢nost vznikla v roce 1992 v Nizozemi a pusobi ve stfedni
avychodni Evropé¢. Zabyvd se prodejem ojetych vozii a zprostiedkovanim

pojistovacich a finan¢nich sluzeb v automobilové oblasti.

AAA AUTO

Konkurenceschopnost spole¢nosti je tvofena Sirokym portfoliem nabidky osobnich

voz, profesionalitou zaméstnancl a zarukou na ptivod a technicky stav automobilu. (1)

Tabulka 1 - AAA informace o emisi

Zahéjeni obchodovani 24. 9. 2007
Forma CP na jméno
Podoba CP zaknihovany CP
Jmenovita hodnota CP [EUR] | 0,10

Trh hlavni trh

Pocet kust v emisi 67 757 875

Zdroj: (29), viastni zpracovani

Obrazek 8 - Kurzovni listek AAA za poslednich 5 let
Kurz [KE]

gl o0 ' 1} o O G ) @ o™~
o ® © © © vt vt vt vt i et v - o
00 8 O 00 0 0 0 0 0 0 0 0O O
N N N N N NN NN NN NN NN
D N ™M O O - M 0w 0 -~ 0
S wai e A — - a e e

T . O QW - ® + T+ .0 O™
N~ N @ ® ® @ 1 -

-
Zdroj: (29)
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3.22 CETV (CETV)
Emitent cenného papiru: CENTRAL EUROPEAN MEDIA ENTERPRISES LTD.

Popis emitenta: Spole¢nost byla zalozena v roce 1994 a pisobi jako medialni a zabavni
spolecnost ve stfedni a vychodni Evropé. V soucasné dobé provozuje 30 komercnich
televiznich stanic, napf. Markiza (Slovenska republika), Nova (Ceska republika), Nova
sport (Ceska a Slovenska republika), Sport.ro (Rumunsko), bTV Action (Bulharsko),
bTV Lady (Bulharsko), MTV (Ceska republika, Rumunsko) aj. (6)

4 =

Central European Media Enterprises

Tabulka 2 - CETV informace o emisi

Zahéjeni obchodovani 27.6. 2005

Forma CP na majitele / dorucitele
Podoba CP zaknihovany CP
Jmenovita hodnota CP [USD] | 0,08

Trh hlavni trh

Pocet kusu v emisi 56 846 176

Zdroj: (29), viastni zpracovani

Obrazek 9 - Kurzovni listek CETV za poslednich 5 let
Kurz [K¢]
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Zdroj: (29)
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3.23 CEZ(CE2)
Emitent cenného papiru: CEZ, a.s.

Popis emitenta: Spole¢nost CEZ byla zalozena Fondem narodniho majetku CR v roce
1992. Hlavnim pfedmétem c¢innosti je vyroba a prodej elektiiny a nasledna podpora
elektrizatni soustavy. Nemén¢ duleZita Ginnost spole¢nosti CEZ je vyroba, rozvod
aprodej tepla. Mezi dals$i Cinnosti muze byt zafazen napf. jaderny vyzkum, tézba

surovin, zpracovani vedlejsich energetickych produktu aj.

Prioritnim akciondfem je Ceska republika a spravu akciového podilu vykonava
Ministerstvo financi CR. Od roku 2003 se CEZ stala mateiskou spole¢nosti Skupiny
CEZ, ktera patti do evropské desitky nejvétsich energetickych koncerntl. Skupina CEZ

je v CR nejsilngjsim subjektem s elektiinou. (11)

Tabulka 3 - CEZ informace o emisi

Zahajeni obchodovani 22.6.1993

Forma CP na majitele / dorucitele
Podoba CP zaknihovany CP
Jmenovita hodnota CP [CZK] | 100,00

Trh hlavni trh

Pocet kusti v emisi 537 989 759

Zdroj: (29), viastni zpracovani

Obrazek 10 - Kurzovni listek CEZ za poslednich 5 let

Kurz [K¢E]
1425 ;s
133@ i
1235 -
1149 -
1845 :
950 !
855 i
760 i
665 -

v, LT R SR, OOR: 18 46 AU O, . .

a
a
a
a
1
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1
2

13.4.2007
18.7.2007
26.10.2007
8.2.2008
21.5.2008
27.8.2008
S.12.2008
20.3.2009
1.7.2009

19.1.20
28.4.20

Zdroj: (29)
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3.24 ECM
Emitent cenného papiru: ECM REAL ESTATE INVESTMENTS A.G.

Popis emitenta: Developerska spole¢nost pusobi na domacim trhu od roku 1991.
Hlavnim pfedmétem Cinnosti je projektovani a vystavba komercnich a rezidencnich

nemovitosti, napt. vySkové budovy v Praze na Pankraci. (12)

ECM

25. kvétna 2011 Burza cennych papiri Praha pozastavila obchodovani s akciemi
a dalsimi cennymi papiry z divodu vyhlaseni upadku firmy. Insolvencni fizeni
s developerskou spole¢nosti zacalo v dubnu 2011 s tim, ze dlouhodobé zavazky jsou
vycisleny na 165,9 milionu eur. Z tohoto divodu spole¢nost nebudu dale uvazovat
v praktické ¢asti této prace. (22)

Tabulka 4 - ECM informace o emisi

Zahajeni obchodovani 7.12. 2006
Forma CP na jméno
Podoba CP zaknihovany CP
Jmenovita hodnota CP [EUR] | 1,70

Trh volny trh

Pocet kust v emisi 6 868 092

Zdroj: (29), viastni zpracovani

Obrazek 11 - Kurzovni listek ECM za poslednich 5 let
Kurz [K¢]
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Zdroj: (29)
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3.25 ERSTE GROUP BANK (ERBAG)
Emitent cenného papiru: Erste Group Bank A.G.

Popis emitenta: Jiz vroce 1819 byla tato spole¢nost zaloZena jako prvni rakouska
spofitelna. Erste Group Bank A.G. se vyskytuje na piednich pii¢kach v poskytovani
finan¢nich sluzeb ve stfedni a vychodni Evropé. Téméf 3 000 pobocek situovanych
v 8 zemich (Rakousko, Ceska republice, Rumunsko, Slovenska republika, Madarsko,
Srbsko, Chorvatsko a Ukrajina) obsluhuje pies 16 miliont klientt. (9)

ERSTES

ERSTE GROUP

Tabulka 5 - ERBAG informace o emisi

Zahéjeni obchodovani 1. 10. 2002

Forma CP na majitele / dorucitele
Podoba CP zaknihovany CP
Jmenovita hodnota CP [EUR] | 0,00

Trh hlavni trh

Pocet kusu v emisi 394 568 647

Zdroj: (29), viastni zpracovani

Obrazek 12 - Kurzovni listek ERBAG za poslednich 5 let

Kurz [KE]
1766

0
D
)
o~
o
-

= = i~ ] D000 0 - o = o= N

D 0 0 @ @ @ S O © v v v v vt v v o
0 0 0 0 @0 9 0 00 0 090 0 o Qo

s U - T o RN - B o S s U - o M o O < R NN o B
T M~ 0 N D @ M M~ 0 - 3 O ~« N 0w O N
! e el e el e = T R S . -

™ @ s O w [~ D - « 0 O « O M~ N . d
- - 9 N N D N ™ o~ N w ™~ -
o~ - ™~

Zdroj: (29)
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3.26 FORTUNA (FOREG)
Emitent cenného papiru: Fortuna Entertainment Group N.V.

Popis emitenta: Nejvétsi stiedoevropsky provozovatel kurzového sazeni Fortuna
Entertainment Group vznikl v roce 2009. Tato skupina operuje na ¢eském, polském,
slovenském, madarském trhu a prostiednictvim partnerské spolec¢nosti 1 na trhu
chorvatském. V roce 1990 vznikla v Ceské republice prvni poboc¢ka Fortuna, ze které se

néasledné rozrostla v holding. V CR od &ervence 2011 za¢ala nové provozovat Loterii

FCRTUNA

Tabulka 6 - FOREG informace o emisi

Zahajeni obchodovani 22.10. 2010
Forma CP na jméno
Podoba CP zaknihovany CP
Jmenovita hodnota CP [EUR] | 0,01

Trh hlavni trh

Pocet kusti v emisi 56 846 176

Zdroj: (29), viastni zpracovani

Obrazek 13 - Kurzovni listek FOREG za poslednich 5 let
Kurz [KE]

Zdroj: (29)
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3.2.7 KITD (KITDG)
Emitent cenného papiru: KIT Digital, Inc.

Popis emitenta: Hlavnim pfedmétem cinnosti je poskytovat pomoci internetovych
digitalnich technologii softwarova feSeni pro fizeni, prodej a spravu video obsahu.
Softwarové tfeSeni vyuzivaji firmy napf. z oblasti telekomunikaci, médii a zabavniho

primyslu. (18)
-
kitdigital

Tabulka 7 - KITDG informace o emisi

Zahajeni obchodovani 25.1.2010

Forma CP na jméno / majitele
Podoba CP zaknihovany CP
Jmenovita hodnota CP [USD] | 0,00

Trh hlavni trh

Pocet kusti v emisi 45 064 539

Zdroj: (29), viastni zpracovani

Obrazek 14 - Kurzovni listek KITDG za poslednich 5 let

Kurz [KE]
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3.2.8 KOMERCNI BANKA (KOMB)
Emitent cenného papiru: Komerc¢ni banka, a.s.

Popis emitenta: Ve stiedni a vychodni Evropé (v&etn& Ceské republiky) patii mezi
klicové bankovni instituce. Poskytuje klientim komplexni nabidku sluzeb v oblasti
drobného, podnikového a investi¢niho bankovnictvi (napt. Gvérové a depozitni produkty

a platebni sluzby). Komer¢ni banka je ¢lenem mezinarodni skupiny Société Générale.

B KB

Tabulka 8 - KOMB podil na zdkladnim kapitalu 2011

akcionar podil na zakladnim kapitalu
Société Générale S. A. 60,4 %
Ostatni 39,6 %

Zdroj: (19), viastni zpracovani

Déle Komer¢ni banka poskytuje svym klientim napt. diichodové pojisténi, stavebni

spofeni, leasingové smlouvy, piimé bankovnictvi, financovdni obchodu, faktoring,

spravu aktiv aj. (20)

Tabulka 9 - KOMB informace o emisi

Zahajeni obchodovani 22.6.1993

Forma CP na majitele / dorucitele
Podoba CP zaknihovany CP
Jmenovita hodnota CP [CZK] | 500,00

Trh hlavni trh

Pocet kust v emisi 38 009 852

Zdroj: (29), viastni zpracovani

Obrazek 15 - Kurzovni listek KOMB za poslednich 5 let
Kurz [K¢]
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Zdroj: (29)
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329 NWR (NWRUK)
Emitent cenného papiru: New World Resources Plc

Popis emitenta: Spole¢nost New World Resources Plc byla zalozena v roce 2008
anyni patii mezi vyznamné vyrobce ¢ern¢ho uhli a koksu ve stfedni Evropé. Hlavni

centrala spole¢nosti je v Nizozemi a NWR zaméstnava celkem pies 18 tisic lidi.

HEW

WORLD

RESOURCES
Prostiednictvim své dcefiné spolecnosti OKD vyrabi koksovatelné a energetické uhli
pro spoleCnosti  zabyvajici se ocelafstvim aenergetikou ve stiedni Evropé,
napft. US Steel, Moravia Steel, Dalkia, CEZ aj. OKD patii mezi nejvétsi evropské

vyrobce slévarenského koksu, spadaji pod n¢j i dvé koksovny v Ostravé.

K 1. 1. 2012 disponuje spole¢nost zdsobami 385 mil. tun ¢erného uhli. (23)

Tabulka 10 - NWRUK informace o emisi

Zahajeni obchodovani 6.5.2011
Forma CP na jméno
Podoba CP zaknihovany CP
Jmenovita hodnota CP [EUR] | 0,40

Trh hlavni trh

Pocet kusu v emisi 264 380 983

Zdroj: (29), viastni zpracovani

Obriazek 16 - Kurzovni listek NWRUK za poslednich 5 let

Kurz [K¢]
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3.2.10 ORCO (ORCO)
Emitent cenného papiru: Orco Property Group S.A.

Popis emitenta: Orco Property Group se sidlem v Lucembursku se zabyva spravou
nemovitosti a realitni a developerskou spole¢nosti, a to na trhu ve sttedni a vychodni
Evropé (primamé v Némecku, Ceské republice, Polsku, Madarsku, Chorvatsku
a Slovenské republice). Velikost nabizené plochy prondjmu je 1,1 mil. ¢tvere¢nich
metrt, ztoho 78% se nachazi v Berliné. ORCO je vefejna obchodni spole¢nost
kotovana na prazské a varSavské burze cennych papirti a na patizské burze Euronext.

V soucasné dob¢ spravuje majetek v hodnoté cca 1,7 miliardy EUR. (25)

PROPERTY GROUP

Tabulka 11 - ORCO informace o emisi
Zahajeni obchodovani 1. 2. 2005
Forma CP na majitele / dorucitele
Podoba CP listinny CP
Jmenovita hodnota CP [EUR] | 0,00
Trh hlavni trh
Pocet kusti v emisi 17 053 866

Zdroj: (29), viastni zpracovani

Obriazek 17 - Kurzovni listek ORCO za poslednich 5 let
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3.2.11 PEGAS NONWOVENS (PEGAS)
Emitent cenného papiru: PEGAS NONWOVENS SA

Popis emitenta: Spole¢nost patii mezi hlavni svétové vyrobce netkané textilic na bazi
polypropylenu a polyetylenu. Vznikla vroce 1990 jako ¢eska soukroma firma.
Soucasna vyrobni kapacita ve dvou vyrobnich zavodech (Bucovice, Znojmo-Primétice)

je 70 tis. tun netkanych textilii. Dalsi vyrobni zavod se buduje v Egypté. (27)

ANEPEGAS

N O N W O V E N S
every single detail

Tabulka 12 - PEGAS informace o emisi

Zahajeni obchodovani 18. 12. 2006
Forma CP na jméno
Podoba CP zaknihovany CP
Jmenovita hodnota CP [EUR] | 1,24

Trh hlavni trh

Pocet kusti v emisi 9 229 400

Zdroj: (29), viastni zpracovani

Obrazek 18 - Kurzovni listek PEGAS za poslednich 5 let
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3.2.12 PHILIP MORRIS CR (TABAK)
Emitent cenného papiru: Philip Morris CR, a.s.

Popis emitenta: Na ¢eském trhu je Philip Morris CR nejvétsim vyrobcem a prodejcem
tabakovych vyrobku. Spole¢nost je aktivnim ¢lenem ve skupiné Philip Morris
International Inc. V roce 1987 zadala spole¢nost puisobit v Ceské republice se znackou
Marlboro, v roce 1992 ziskala Philip Morris International Inc. vétsinovy podil ve statem
vlastnéné spolecnosti Tabak, a.s., a v roce 2000 byla piejmenovana na Philip Morris
CR, a.s. V Kutné Hofe je jeji jediny zavod na vyrobu cigaret a tabakovych vyrobki,
ktery se od roku 1992 neustdle modernizuje a rozsituje. Spolecnost zaméstnava vice nez
1200 lidi.

L0 ‘ PHILIP MORRIS INTERNATIONAL

Do tuzemského portfolia nabizenych znacek cigaret se fadi Marlboro, Philip Morris,
L&M, Red & White, Sparta a Petra. Philip Morris CR, a.s., je prioritnim vlastnikem
(99%) dceftiné spolecnosti Philip Morris Slovakia, S.r.0. (28)

Tabulka 13 - TABAK informace o emisi

Zahajeni obchodovani 13.7.1993
Forma CP na jméno
Podoba CP zaknihovany CP
Jmenovita hodnota CP [CZK] | 1000,00

Trh volny trh

Pocet kusti v emisi 1913 698

Zdroj: (29), viastni zpracovani

Obrazek 19 - Kurzovni listek TABAK za poslednich 5 let
Kurz [KE]

12605

Zdroj: (29)
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3.2.13 TELEFONICA C.R. (TELEC)
Emitent cenného papiru: Telefonica O2 Czech Republic, a.s.

Popis emitenta: Akciova spole¢nost Telefonica O2 Czech Republic vznikla v ¢ervenci
2006 spojenim spole¢nosti CESKY TELECOM, as., a Eurotel Praha, s.r.o.
Na domacim trhu je Teleféonica O2 Czech Republic klicovym integrovanym
telekomunika¢nim operatorem. Ve Svété provozuje vice nez 7 mil. mobilnich a pevnych
siti vCetn¢ siti 3. generace CDMA a UMTS, coz ji €ini hlavnim poskytovatelem plné

konvergentnich sluzeb.

Telefonica O2 nabizi komplexni feSeni hlasovych, internetovych a datovych sluzeb
v mobilnich a pevnych technologiich a nabizi vyuzivani sitové infrastruktury
pro poskytovatele a provozovatele siti a sluzeb. Spole¢nost se orientuje na dva zakladni

zakaznické segmenty — podnikatelsky a spottebitelsky. (34)

Tabulka 14 - TELEC informace o emisi

Zahajeni obchodovani 1. 3. 1995
Forma CP na jméno
Podoba CP zaknihovany CP
Jmenovita hodnota CP [CZK] | 100,00

Trh hlavni trh

Pocet kusti v emisi 322 089 890

Zdroj: (29), viastni zpracovani

Obrazek 20 - Kurzovni listek TELEC za poslednich 5 let
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3.2.14 UNIPETROL (UNIPE)
Emitent cenného papiru: UNIPETROL, a. s.

Popis emitenta: Unipetrol patii ve stiedni a vychodni Evropé mezi kli¢ové spole¢nosti
Vv oblasti zpracovani ropy a petrochemie. V roce 2005 se zaclenil mezi nejveEtsi

rafinérskou a petrochemickou skupinu ve stfedni Evropé¢ PKN ORLEN Group.

@- Unipetrol

CIXcrour

Hlavnim pfedmétem ¢innosti je zpracovani surové ropy, velkoobchod, vyroba a prode;j
petrochemie a v neposledni fadé maloobchodni prodej motorovych paliv. Pod Unipetrol

spada vice nez 330 Cerpacich stanic. (35)

Tabulka 15 - UNIPE informace o emisi

Zahéjeni obchodovani 28. 8. 1997

Forma CP na majitele / dorucitele
Podoba CP zaknihovany CP
Jmenovita hodnota CP [CZK] | 100,00

Trh hlavni trh

Pocet kusti v emisi 181 334 764

Zdroj: (29), viastni zpracovani

Obriazek 21 - Kurzovni listek UNIPE za poslednich 5 let
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3.2.15 VIG (VIG)
Emitent cenného papiru: VIENNA INSURANCE GROUP

Popis emitenta: Vienna Insurance Group je jednou z nejvétSich mezinarodnich
pojistovacich skupin ve stiedni a vychodni Evropé. Spolecnost sidli ve Vidni
a zam&stnava priblizné 25000 zaméstnancti. Pojistovaci spolecnost nabizi vysoce

kvalitni sluzby v oblasti Zivotniho I nezivotniho pojisténi.

VIG”

YIEMNNA INSURANCE GROUP

V roce 2011 doséhla spolecnost svych cilt, kdy se objem pojistného pohyboval
V hodnoté témét 9 miliard eur a zisk pied zdanénim se zvysil 0 10,1 % na 559 mil. eur.
(37)

Tabulka 16 - VIG informace o emisi

Zahéjeni obchodovani 5. 2.2008

Forma CP na majitele / dorucitele
Podoba CP zaknihovany CP
Jmenovita hodnota CP [EUR] | 0,00

Trh hlavni trh

Pocet kust v emisi 128 000 000

Zdroj: (29), viastni zpracovani

Obrazek 22 - Kurzovni listek VIG za poslednich 5 let
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3.3 Optimalizace portfolia vybranych akcii pomoci CAPM

Pro ukazku vypocétu optimalizace portfolia jsem vybrala ze 14 nejvétSich cennych
papirtt 5 akciovych titull od riznych emitentd, které jsou obchodovany v systému
SPAD v ramci hlavniho trhu Burzy cennych papir Praha. Vybér 5 akciovych titulii
probihal ndhodn¢, pouze musela byt splnéna podminka odlisného odvétvi, ve kterém

emitenti pusobi.
3.3.1 Portfolio za obdobi leden 2012

Pro vypocet pottebnych charakteristik jsem pouzila data za obdobi 2. 1. — 31. 1. 2012,
tedy 22 obchodovatelnych dni. VSechny uvedené denni kurzy jsou zavéreéné (BCPP
Close). Trzni portfolio pfi vypocétech zastupoval index PX, jehoz vypocet vychazi
Z kurza vSech 14 akciovych tituli a zobrazuje vyvoj vynosu trzniho portfolia. Vyvoj
vynosu bezrizikového cenného papiru je predstaven v nésledujicich tabulkach jako Rf.
Jako bezrizikovy cenny papir jsem zvolila statni dluhopis s urokovou mirou 2,8 % p.a.,

kterou bylo nutno piepocitat na denni tirokovou miru.

Tabulka 17 - Zdrojova data vybranych cennych papiri

Datum PX Rf CEZ KOMB ORCO PEGAS TABAK
2.1.2012 923,7| 0,00008 791 3385 86,97 457,00 12456
3.1.2012 934,3| 0,00008 800,9 3435 86,50 459,00 12460
4.1.2012 927,4| 0,00008 805 3384 87,63 458,00 12119
5.1.2012 901,8| 0,00008 778,5 3319 85,00 461,00 12100
6.1.2012 894,4| 0,00008 769,6 3243 89,00 457,50 12100
9.1.2012 885,4| 0,00023 793 3150 88,94 457,00 12075
10.1.2012 897,93 0,00008 798 3245 88,10 459,00 11950
11.1.2012 890,6|/ 0,00008 777,9 3186 85,84 453,00 12060
12.1.2012 897,6/ 0,00008 778,9 3250 84,76 458,00 11960
13.1.2012 890,6| 0,00008 755 3225 84,26 455,00 11926
16.1.2012 895,5| 0,00023 760 3295 84,00 452,90 12000|
17.1.2012 889,4| 0,00008 749 3295 81,10 450,00 11757
18.1.2012 902,4| 0,00008 758,9 3320 84,51 449,00 12050
19.1.2012 918,0| 0,00008 760 3395 88,89 452,00 12000
20.1.2012 935,3| 0,00008 775,2 3500 88,71 452,10 11790
23.1.2012 957,0| 0,00023 768 3538 88,00 452,70 11782
24.1.2012 947,4| 0,00008 759 3550 86,00 452,50 11750|
25.1.2012 945,8| 0,00008 751 3560 88,00 450,00 11725
26.1.2012 978,1| 0,00008 763,2 3710 89,00 450,60 11700
27.1.2012 967,8| 0,00008 767 3695 96,00 450,00 11716
30.1.2012 947,8| 0,00023 764 3500 97,50 450,50 11700)
31.1.2012 971,3| 0,00008 782 3699 100,50 447,30 11700I

Zdroj: (29), viastni zpracovdni
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V prvnim kroku jsem na zdrojovych datech ucinila vypocet klouzavého priaméru
s periodou 3. Tuto hodnotu periody jsem zvolila proto, ze se mi vyhlazeni dat jevi

jako dostacujici a soucasné vyvoj kiivky tolik nezkresluje.

Tabulka 18 - Vstupni data oSeti‘'ené klouzavymi praméry

Datum PX CEZ KOMB ORCO | PEGAS | TABAK
2.1.2012
3.1.2012| 928,4667| 798,9667( 3401,333| 87,03333 458 12345

4.1.2012| 921,1667 794,8| 3379,333| 86,37667| 459,3333| 12226,33
5.1.2012] 907,8667( 784,3667| 3315,333 87,21| 458,8333| 12106,33
6.1.2012| 893,8667| 780,3667| 3237,333| 87,64667 458,5( 12091,67
9.1.2012] 892,5667| 786,8667| 3212,667 88,68| 457,8333| 12041,67
10.1.2012 891,3| 789,6333| 3193,667| 87,62667| 456,3333| 12028,33
11.1.2012] 895,3667| 784,9333 3227| 86,23333| 456,6667 11990
12.1.2012| 892,9333 770,6| 3220,333| 84,95333| 455,3333 11982
13.1.2012| 894,5667| 764,6333| 3256,667 84,34 455,3 11962
16.1.2012| 891,8333( 754,6667| 3271,667 83,12| 452,6333| 11894,33
17.1.2012] 895,7667| 755,9667| 3303,333| 83,20333| 450,6333| 11935,67
18.1.2012] 903,2667| 755,9667| 3336,667| 84,83333| 450,3333| 11935,67
19.1.2012] 918,5667 764,7 3405 87,37| 451,0333| 11946,67
20.1.2012| 936,7667| 767,7333| 3477,667| 88,53333| 452,2667( 11857,33
23.1.2012| 946,5667 767,4| 3529,333 87,57| 452,4333 11774
24.1.2012| 950,0667| 759,3333| 3549,333| 87,33333| 451,7333| 11752,33
25.1.2012 957,1| 757,7333| 3606,667| 87,66667| 451,0333 11725

26.1.2012 963,9 760,4 3655 91 450,2| 11713,67
27.1.2012| 964,5667| 764,7333 3635| 94,16667| 450,3667( 11705,33
30.1.2012 962,3 771| 3631,333 98| 449,2667| 11705,33
31.1.2012

Zdroj: vlastni, vlastni zpracovani

Takto oSetfena data klouzavymi pruméry jsou zanesena do nasledujicich graft
(viz Obrazek 23). Na grafu je mozné jednoduse rozpoznat vyvoj jednotlivych akciovych

tituld a indexu PX.
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Obrazek 23 - Akcie a index PX oSetfené klouzavymi priaméry
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Zdroj: viastni, vlastni zpracovani

Svétle zelena kiivka zndzorniuje redlné ceny akciovych titul. Tmavé zelenad kiivka

predstavuje vyhlazeny vyvoj jednotlivych kurz.

Nasledujici tabulka prezentuje potifebné charakteristiky pro nasledujici vypocty. Tyto
charakteristiky se vypocitaly na zakladé vyvoje vynosu trzniho portfolia PX

a bezrizikového cenného papiru.
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Tabulka 19 - Vypodet potiebnych charakteristik

J ynos
Datum Kurz PX in:e}r:TP){ in::xu R Px-Rf
1 928,47
2 921,17 -0,007862 0,00008|-0,007938
3 907,87 -0,014438|  0,00008(-0,014514
L 893,87 -0,015421 0,00008|-0,0154906
5 892,57 -0,001454|  0,00008(-0,001530
] 891,30 -0,001419 0,00023]-0,001646
7 895,37 0,004563 0,00008| 0,004487
B 892,93 -0,002718 0,00008|-0,002793
9 394,57 0,001529 0,00008| 0,001754
10 891,83 -0,003055 0,00008)-0,003131
11 895,77 0,004410|  0,00023| 0,004183
12 903,27 0,008373 0,00008| 0,008297
13 918,57 0,016939 0,00008| 0,010863
14 936,77 0,019813 0,00008| 0,019738
15 946,57 0,010462 0,00008| 0,010386
16 950,07 0,003698 0,00023]| 0,003471
17 957,10 0,007403 0,00008| 0,007327
18 963,90 0,007105 0,00008| 0,007029
19 964,57 0,000692 0,00008| 0,000610
20 962,30 -0,002350 0,00008|-0,002426
Charakteristiky PX a Rf

Primérnd hodnota PX 0,001925

Smérodatna odchylka PX 0,008844

Promérna hodnota Rf 0,000100

Smérodatnd odchylka Rf 0,000055

Zdroj: viastni, vlastni zpracovani

Nasledné¢ jsem vypocitala u jednotlivych akciovych tituli parametry alfa, beta,
standardni chyby odhadu y a o¢ekdvany vynos akcie. Tyto parametry jsou pottebné pro
optimalizaci portfolia. Dale jsem provedla pomoci metody nejmensich ¢tverct vypocet

parametrQ linearni regrese, které jsou zachyceny v nasledujicich grafech.

Pii vypoctech jsem neuvazovala dividendy, protoze index PX patii mezi cenové indexy,
proto se dividendové vynosy ve vypoctu nezohledituji. Akcie CEZ maji zapornou
hodnotu alfa, coz znamen4, ze akcie jsou nadhodnocené a budou lezet pod ptimkou
SML. Rizikovy koeficient beta vyjadiuje citlivost, s jakou zareaguje vynosnost cenného
papiru na zménu vynosnosti trzniho indexu PX. Hodnota koeficientu beta je mensi
nez 1, tedy vynosova mira cenného papiru roste pomaleji neZ vynos trzniho portfolia.

Standardni chyba odhadu y je 0,0075. Ocekavany vynos akcie je zaporny.
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Tabulka 20 - CEZ parametry modelu CAPM

Vyvoj kurzu akcie CEZ
Obdobi | Kkurz | YY" | Ritgs
Ri1
1 798,97
2 794,80 -0,00522| -0,00529
3 784,37| -0,01313| -0,01320|
4 780,37| -0,00510| -0,00518|
5 786,87 0,00833| 0,00825
6 789,63| 0,00352| 0,00325
7 784,93| -0,00595| -0,00603
8 770,60 -0,01826| -0,01834
9 764,63| -0,00774| -0,00782
10 754,67| -0,01303| -0,01311
11 755,97 0,00172| 0,00150
12 755,97 0,00000| -0,00008|
13 764,70 0,01135| 0,01148|
14 767,73| 0,00397| 0,00389
15 767,40( -0,00043| -0,00051]
16 759,33| -0,01051| -0,01074
17 757,73 -0,00211| -0,00218|
18 700,40( 0,00352| 0,00344
19 704,73| 0,00570| 0,00562
20 771,00( 0,00819| 0,00812
Parametry modelu CAPM
Alfa -0,0027
Beta 0,4307
Standardni chyba odhaduy 0,0075
Oe¢ekavany vynos akcie -0,0018

Zdroj: vlastni, vlastni zpracovani

Graf 6 - CEZ linearni regrese
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Zdroj: viastni, vlastni zpracovani

Akcie KOMB maji kladnou hodnotu alfa, to znamena, Ze akcie jsou podhodnocené

a budou lezet nad ptimkou SML. Hodnota koeficientu beta je vétsi nez 1, proto je lze
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klasifikovat jako agresivni cenné papiry. Standardni chyba odhadu y je 0,0047. Hodnota

oc¢ekavaného vynosu je kladnd, coz je pro obchodovani pozitivni.

Tabulka 21 - KOMB parametry modelu CAPM

Vyvoj kurzu akcie KOMB
Obdobi | kurz | "5 | Rirrf
Ri1
1 3401,33
2 3379,33| -0,00647| -0,00654
3 3315,33| -0,01894| -0,01901
4 3237,33| -0,02353| -0,02360
5 3212,67| -0,00762| -0,00770
i) 3193,67| -0,00591| -0,00614
7 3227,00| 0,01044| 0,01036
2 3220,33| -0,00207( -0,00214
9 3256,67| 0,01123| 0,01121
10 3271,67| 0,00461| 0,00453
11 3303,33| 0,00968| 0,00945
12 333e,67| 0,01009| 0,01002
13 3405,00| 0,02048| 0,02040
14 3477,67| 0,02134| 0,02127
15 3529,33| 0,01486| 0,01478
16 3549,33| 0,00567| 0,00544
17 3e0e,67| 0,01615| 0,01608
18 3655,00| 0,01340| 0,01333
19 3635,00| -0,00547| -0,00555
20 3631,33| -0,00101| -0,00108
Parametry modelu CAPM
Alfa 0,0011
Beta 1,2950
Standardni chyba odhaduy 0,0047
Oéekdvany vynos akcie 0,0035

Zdroj: viastni, vlastni zpracovani

Graf 7 - KOMB linearni regrese
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Zdroj: viastni, vlastni zpracovani
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Akcie ORCO jsou s kladnou hodnotou alfa podhodnocené. Rizikovy koeficient beta
je s hodnotou 0,4393 defenzivniho charakteru. Standardni chyba odhadu y dosahuje
u akcie ORCO hodnoty 0,0188. Oc¢ekavany vynos akcie je 0,64 %.

Tabulka 22 - ORCO parametry modelu CAPM

Vyvoj kurzu akcie ORCO
Obdobi | kurz | VU5 | Rivf
Ri1
1 87,03
2 86,38| -0,00755| -0,00762
3 87,21| 0,00965| 0,00957
4 87,65| 0,00501| 0,00493
3 88,68 0,01179| 001171
7] 87,63| -0,01188| -0,01210
7 86,23| -0,01390| -0,01598
B 84,95| -0,01484| -0,01492
9 84,34| -0,00722| -0,00730
10 83,12| -0,01447| -0,01454
11 83,20\ 0,00100| 0,00078
12 84,83| 0,01959| 0,01951
13 87,37 0,02990| 0,02983
14 88,53| 0,01332| 0,01324
15 87,57 -0,01088| -0,01096
16 87,33| -0,00270| -0,00293
17 87,67| 0,00382| 0,00374
18 91,000 0,03802| 0,03795
19 94,17| 0,03480| 0,03472
20 98,00 0,04071| 0,04063
Parametry modelu CAPM
Alfa 0,0035
Beta 0,4393
Standardni chyba odhadu y 0,0188)
Ocekdvany vynos akcie 0,0064

Zdroj: viastni, vlastni zpracovani

Graf 8 - ORCO linearni regrese
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Akcie PEGAS jsou nadhodnocené. Koeficient beta je 0,0758, ma tedy defenzivni
charakter. Standardni chyba odhadu y je vypocitana na 0,0022. Oc¢ekavany vynos akcie
je - 0,10 %.

Tabulka 23 - PEGAS parametry modelu CAPM

Vyvoj kurzu akcie PEGAS
Obdobi | Kurz V};'I';” Ri1-Rf
1 458,00
2 459,33| 0,00291| 0,00284
3 458,83( -0,00109| -0,00116
4 458,50( -0,00073| -0,00080
5 457,83( -0,00145| -0,00153
6 456,33 -0,00328| -0,00350
7 456,67 0,00073| 0,00065
8 455,33( -0,00292| -0,00300
9 455,30( -0,00007| -0,00015
10 452,63 -0,00586| -0,00593
11 450,63( -0,00442| -0,00465
12 450,33( -0,00067| -0,00074
13 451,03 0,00155| 0,00148
14 452,27 0,00273| 0,00266
15 452,43 0,00037| 0,00029
16 451,73 -0,00155| -0,00177
17 451,03 -0,00155| -0,00163
18 450,20( -0,00185| -0,00192
19 450,37 0,00037| 0,00029
20 449,27( -0,00244| -0,00252
Parametry modelu CAPM
Alfa -0,0012
Beta 0,0758
Standardni chyba odhadu y 0,0022
Ocekavany vynos akcie -0,0010

Zdroj: viastni, vlastni zpracovani

Graf 9 - PEGAS linearni regrese
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Nadhodnocené akcie TABAK maji defenzivni charakter. Standardni chyba odhadu y
je 0,0036. Hodnota o¢ekavaného vynosu je — 0,28 %.

Tabulka 24 - TABAK parametry modelu CAPM

Vyvoj kurzu akcie TABAK
Obdobi | Kurz V‘é'l';“ Ri1-Rf
1 12345,00
2 12226,33| -0,00961| -0,00969
3 12106,33| -0,00981| -0,00989
4 12091,67| -0,00121| -0,00129
5 12041,67| -0,00414| -0,00421
6 12028,33| -0,00111| -0,00133
7 11950,00| -0,00319| -0,00326
8 11982,00| -0,00067| -0,00074
9 11962,00| -0,00167| -0,00174
10 118594,33| -0,00566| -0,00573
11 11935,67| 0,00348| 0,00325
12 11935,67| 0,00000| -0,00008
12 11946,67| 0,00092| 0,00085
14 11857,33| -0,00748| -0,00755
15 11774,00| -0,00703| -0,00710
16 11752,33| -0,00184| -0,00207
17 11725,00| -0,00233| -0,00240
13 11713,67| -0,00097| -0,00104
19 11705,33| -0,00071| -0,00079
20 11705,33| 0,00000| -0,00008
Parametry modelu CAPM
Alfa -0,0030
Beta 0,0831
Standardni chyba odhadu y 0,0036
Ocekavany vynos akcie -0,0028

Zdroj: viastni, vlastni zpracovani

Graf 10 - TABAK linearni regrese
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Z vyse uvedenych vysledkt je ziejmé, Ze jednotlivé akcie maji kladnou hodnotu
koeficientu beta. Vybrané akciové tituly reaguji vynosnosti na zménu vynosnosti indexu
PX. Jako agresivni titul jsem ohodnotila akcii KOMB, kterd& ma hodnotu beta
koeficientu vétsi nez 1. Akciové tituly CEZ, ORCO, PEGAS a TABAK hodnotim jako
defenzivni. Akcie necitlivé na zmény vynosnosti jsou TABAK a PEGAS, protoze jejich

vwr

koeficient beta je z vybranych akciovych tituli nejnizsi.

Po ziskani potiebnych hodnot jsem dale pfistoupila Kk sestaveni optimalniho portfolia.
Dané portfolio se sestavuje na zakladé investorem urCené miry diverzifikace

a maximalni povolené vyse rizika ¢i minimalniho pozadovaného vynosu.
Sestaveni portfolia s maximalni povolenou vysi rizika

UrCenim miry diverzifikace rizika 90 % a maximalni povolené vySe rizika 5 %
je o¢ekavany vynos portfolia roven 0,6 %. RozloZeni konkrétnich akciovych tituld
v portfoliu je KOMB se 7,465 %, ORCO s 90 % (maximalni vyse) a PEGAS s 2,535 %.
Pro kontrolu spravného rozlozeni akciovych titulti slouzi fadek kontrolni soucet, ktery
musi byt roven 1, tedy 100 % sloZeni optimalniho portfolia. Nasledné vypocitané riziko
portfolia splituje zadanou podminku, Ze musi byt rovno nebo mensi nez zadana vyse

povoleného rizika.

Tabulka 25 - Portfolio s maximalni povolenou vysi rizika za leden 2012

Diverzifikace rizika 0,9
Max. povolend vyie rizika 0,05
Ocekdvany vynos portfolia 0,00602
Predpoklady modelu
. . Chyba
Akcie Vynos
¥ Beta odhadu
CEZ -0,0018413 0,4306851 0,0074567
KOMB 0,0035253 1,2949577 0,0047026|
QORCO 0,0064297 0,4393319 0,0188456|
PEGAS -0,0010104 0,0757827 0,0022324
TABAK -0,00279502 0,0831365 0,0036101]
Optimalni sloZeni portfolia
Akcie Podil akc.le
v portfoliu

CEZ 0, 00000
KOMB 0,07465
QORCO 0,90000|
PEGAS 0,02535
TABAK 0,00000|
Kontrolni souéet podild akcii 1

Ocekdvané riziko portfolia 0,05000

Zdroj: viastni, vlastni zpracovani

57



Sestaveni portfolia s minimalnim poZadovanym vynosem

Ur¢enim miry diverzifikace rizika 95 % a minimalniho pozadovaného vynosu 0,3 %
je o¢ekavané riziko portfolia rovno 2,91 %. Portfolio je slozeno ze dvou akciovych
tituld, a to ORCO s 53,9 % a PEGAS se 46,1 %. Nasledny vypocitany ocekavany vynos

splituje podminku, Ze musi byt roven nebo vétsi nez zadany minimalni pozadovany

Vynos.

Tabulka 26 - Portfolio s minimalnim poZadovanym vynosem za leden 2012
Diverzifikace rizika 0,95
Min. poZadovany vynos 0,003
Ocekavané riziko portfolia 0,02910

Piedpoklady modelu
Akcie Vynos Beta Chyba
odhadu
CEZ -0,0018413| 0,4306851) 0,0074567
KOMB 0,0035253| 1,2949577| 0,0047026
ORCO 0,0064297 0,4393319| 0,0188456
PEGAS -0,0010104| 0,0757827) 0,0022324
TABAK -0,0027902| 0,0831365| 0,0036101
Optimalni sloZeni portfolia
. Podil akcie
Akcie .
v portfoliu
CEZ 0,00000
KOMB 0,00000
ORCO 0,53902|
PEGAS 0,46098
TABAK 0,00000
Kontrolni souéet podild akcii 1
Oéekdvany vynos portfolia 0,00300

Zdroj: viastni, vlastni zpracovani
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3.3.2 Portfolio za obdobi brezen 2012

Pro srovnani jsem vybrala data za obdobi 1. 3. — 30. 3. 2012, tedy opét
22 obchodovatelnych dni.

Sestaveni portfolia s maximalni povolenou vysi rizika

Pro sestaveni portfolia s maximalni povolenou vysi rizika jsem zvolila stejné hodnoty
jako u obdobi leden 2012, tedy mira diverzifikace rizika je rovna 90 %, maximalni
povolena vyse rizika je rovna 5 %. Za obdobi biezen 2012 je ocekavany vynos portfolia

roven 0,057 %, tj. 0 0,571 % méné nez za obdobi leden 2012.

Rozlozeni konkrétnich akciovych titulti v portfoliu je KOMB s 90 % a TABAK s 10 %.

Tabulka 27 - Portfolio s maximalni povolenou vysi rizika za bi‘ezen 2012

Diverzifikace rizika 0,9
Max. povolend vyse rizika 0,05
Oéekdvany vynos portfolia 0,00057
Predpoklady modelu
. . Chyba
Akcie Vynos Beta odhadu
CEZ -0,0003855( -0,2311352| 0,0025984
KOMB 0,0005727) 0,4406997| 0,0061368
ORCO -0,0034202( 0,4022366| 0,0093880
PEGAS -0,0012728( 0,0750179| 0,0039629
TABAK 0,0005594| 0,0187346| 0,0023775
Optimalni sloZeni portfolia
Akcie Podil akc.ie
v portfoliu

CEZ 0,00000
KOMB 0,90000
ORCO 0,00000
PEGAS 0,00000
TABAK 0,10000
Kontrolni soutet podild akcii 1

Oéekdvaneé riziko portfolia 0,02382

Zdroj: viastni, vlastni zpracovani
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Sestaveni portfolia s minimalnim poZadovanym vynosem

Pro sestaveni portfolia s minimalnim pozadovanym vynosem jsem také zvolila stejné
hodnoty jako u obdobi leden 2012. Mira diverzifikace rizika je rovna 95 % a minimalni
pozadovany vynos je roven 0,3 %. Za obdobi bfezen 2012 je oc¢ekavané riziko rovno
2,495 %, tj. 0 0,415 % mén¢ nez za obdobi leden 2012. RozloZeni akciovych titulli
v portfoliu za biezen 2012 je KOMB s 95 % a TABAK s 5 %.

Tabulka 28 - Portfolio s minimalnim poZadovanym vynosem za biezen 2012

Diverzifikace rizika 0,95
Min. poZadovany vynos 0,003
Otekavane riziko portfolia 0,02495
Predpoklady modelu
Akcie Vynos Beta Chyba
odhadu
CEZ -0,0003855| -0,2311352( 0,0025984
KOMB 0,0005727| 0,4406997| 0,0061368
ORCO -0,0034202| 0,4022366| 0,0093330
PEGAS -0,0012728| 0,0750173( 0,0039629
TABAK 0,00055%4| 0,0187346( 0,0023775
Optimalni sloZeni portfolia
Akcie Podil akc.ie
v portfoliu

CEZ 0,00000|
KOMB 0,95000)
ORCO 0,00000|
PEGAS 0,00000|
TABAK 0,05000|
Kontrolni soutet podild akcii 1

Oéekavany vynos portfolia 0,00057|

Zdroj: viastni, vlastni zpracovani
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4. VLASTNI NAVRH RESENI

Na zakladé analyzy problému a zakladnich znalosti problematiky jsem navrhla vlastni

navrh aplikace.
4.1  Program optimalizace portfolia

4.1.1 Optimalizace portfolia

Portfolio sestavuji pomoci vytvoieného programu, ktery je zalozen na popsané metodé
CAPM v kapitole 2. Program byl vytvoien ve vyvojovém prostiedi Visual Studio 2010

od spole¢nosti Microsoft. Programovacim jazykem je Visual Basic .NET.

Tento program umoziiuje investorovi zjistit vhodné rozlozeni podili akcii ve svém
portfoliu. Program vyzaduje vlozeni zdrojovych dat, ktera jsou ulozena ve formatu .xIs
nebo .xIsx. Optimalni portfolio je mozné sestavit dvéma zpusoby, a to bud’ zvolenim
maximalni povolené vyse rizika, nebo ur¢enim minimalniho pozadovaného vynosu.
Déle ma investor moznost dle svého uvazeni zvolit periodu klouzavych priméri
pro vyhlazeni vybranych zdrojovych dat. Pro diverzifikaci rizika slouzi posledni

TextBox, ve kterém je doporuc¢ena hodnota 0,95.

Obrazek 24 - Program optimalizace portfolia

g N
o) Optimalizace portfolia I‘:’—x@lﬁ
Zdrojova data:
C:\Users\Denda‘\Desktop'a39c20\Diplomka\ZDROJE_CAPM\CAPM_VSTUP_DATA_2012xlsx C]
@ Maximalni povolena vyse rizika
: 0.3
() Minimalni poZadovany vynos
Zadejte periodu klouzavych priméni (Zadejte 1 pokud nechcete pouiit klouzavé priméry): 3
Diverzifikace - zadejte maximalni podil jedné akcie v porfoliu: 0.95
‘ Konec ’ ‘ Simulace ‘ \ Vypoditej portfolio ’

Zdroj: viastni, vlastni zpracovani
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Po zvoleni vSech kritérii nastava vypocet portfolia. Program pomoci MessageBoxu
zobrazi vypocitané optimdlni rozlozeni portfolia vcetné procentualniho vyjadieni

predpokladaného rizika a pifedpokladaného vynosu portfolia.

Obrazek 25 - MessageBox s optimalnim rozloZenim portfolia

Vysledky:

AAA - podil v portfoliu (%): 0

CETV - podil v portfoliu (%): 0

CEZ - podil v portfoliu (%): 0

ERBAG - podil v portfoliu (%): 95
FOREG - podil v portfoliu (%): 0

KITDG - podil v portfoliu (%): 0

KOMB - pedil v portfoliu (%): 4,99999999999998
NWRUK - podil v portfoliu (%): 0
ORCO - podil v portfoliu (%): 0

PEGAS - podil v portfoliu (%): 0

TABAK - podil v portfoliu (%): 0

TELEC - podil v portfoliu (%): 0

UNIPE - pedil v portfoliu (%): 0

VIG - podil v portfoliu (%): 0

Riziko portfolia (%): 20,4674672536385
Vynos portfolia (%): 0,300646424165567

Zdroj: vlastni, viastni zpracovdni

4.1.2 Simulace investovani

Program také umoziuje simulaci investovani, kdy investor uréi po¢et obdobi, ze kterych
se bude pocitat rozloZzeni portfolia, a poéet obdobi, po které bude dané portfolio chtit
drzet. Dal§imi kritérii pro simulaci jsou perioda klouzavého priméru, vstupni kapital,
maximalni akceptovatelné riziko a nakonec také diverzifikace. Nésledné program
vytvoii Excel dokument, ktery bude obsahovat pro jednotliva obdobi podil akcii
a realny vynos vypocitany ze skutecnych cen akcii.

Obrazek 26 - Program simulace investovani

- B
o Simulace Li@lg
Pocet obdobi z kterych se bude pocitat rozloZeni portrfolia: B
Pocet obdobi po které se bude portfolio drzet: 3
Zadejte periodu klouzavych priméni (Zadejte 1 pokud nechcete pouzit klouzavé priméry): 1
Zadejte vstupni kapital v K&: 1000000
Zadejte maximaini akceptovatelné riziko: 0.1
Diverzifikace - zadejte maximalni podil jedné akcie v porfoliu: 0.35

Zdroj: viastni, vlastni zpracovani
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4.2  Sestaveni portfolia

Pro srovnani, jaky vliv ma na vynosnost portfolia vySe rizika, jsem se rozhodla sestavit
dvé odlisnd portfolia. Jako vstupni data slouzi vSech 14 akciovych titult
obchodovanych v syst¢tmu SPAD v ramci hlavniho trhu Burzy cennych papiri Praha

Vv obdobi leden 2012.
4.2.1 Portfolio s maximalni povolenou vysi rizika 2 %

Investor, ktery ma zajem o sestaveni optimalniho portfolia, ma averzi k riziku. Z tohoto
divodu jsem nastavila maximalni povolenou vysi rizika na 2 %. Klouzavy primér jsem
ponechala na hodnoté 1 a maximalni povolenou vysi podilu akciového titulu jsem urcila
na 95 %.

Portfolio je sloZeno ze dvou akciovych tituli FOREG s podilem 77,9 % a ORCO
s podilem 22,1 %. Pfi doporu¢eném rozlozeni je riziko portfolia vycisleno na 2 %

a ocekavany vynos portfolia na 0,38 %.

Obrazek 27 - Portfolio s maximalnim povolenym rizikem 2 %

, )

Vysledloy:

ALL - podil v portfoliu (32): 0

CETV - podil v portfeliu (%): 0

CEZ - podil v portfoliu (%): 0

ERBAG - podil v portfoliu (%2): 0

FOREG - podil v portfoliu (%): 77,8867475809294
KITDG - podil v portfoliu (%): 0

KOME - podil v portfoliu (%): 0

NWRUK - podil v portfoliu (32): 0

ORCO - podil v portfoliu (%) 22,1132524190706
PEGAS - podil v portfoliu (%6): 0

TABAK - podil v portfoliu (%2): 0

TELEC - podil v portfoliu (%): 0

UNIPE - podil v portfeliu (%) 0

VIG - pedil v portfoliu (%): 0

Riziko pertfolia (%): 2,00007429003528

Vynos portfolia (36): 0,383509383588673

Zdroj: viastni, vlastni zpracovani
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4.2.2 Portfolio s minimalnim poZadovanym vynosem 10 %

Investor nema problém s moznou vySi rizika. Proto jsem nastavila minimalni
pozadovany vynos na 10 %. Klouzavy primér a maximalni povolenou procentudlni vysi

podilu akciového titulu jsem ponechala jako u pfedchazejiciho portfolia.

Portfolio pfi riziku 11,29 % a vynosnosti 0,99 % je slozeno ze dvou akciovych titult

ERBAG s podilem v portfoliu 5 % a KITDG s podilem 95 %.

Obriazek 28 - Portfolio s minimalnim poZadovanym vynosem 30 %

. =)

Wysledloy:

AAA - podil v portfoliu (32): 0

CETV - podil v portfoliu (3): 0

CEZ - podil v portfoliu (%): 0

ERBAG - podil v portfeliu (%): 4,99999999999999
FOREG - pedil v portfoliu (%): 0
KITDG - podil v portfoliu (%): 95
KOME - podil v portfoliu (%0): 0
MNWRUK - podil v portfoliu (36): 0
ORCO - podil v portfoliu (3): 0
PEGAS - podil v portfoliu (35): 0
TABAK - podil v portfoliu (32): 0
TELEC - padil v portfoliu (35): 0

UMIPE - podil v portfoliu (26): 0

WIG - pedil v portfoliu (%): 0

Riziko portfelia (%:): 11,2902345518609
Wynos portfolia (35): 0,98903878315498

Zdroj: vlastni, vlastni zpracovani
Stanovenou podminku minimalni vySe vynosnosti 10 % u portfolia slozeného z dat
za obdobi leden 2012 portfolio nespliiuje, protoZe z aktudlniho vyvoje vynosi akcii

nelze takové vynosnosti dosahnout.

Protoze portfolio s rizikem 2 % ma vynosnost 0,38 % a portfolio s rizikem 0 9 % vyssi
ma vynosnost 0,99 %, zvolila bych portfolio s rizikem 2 %, které je slozené z akciovych
tituli FOREG a ORCO.

64



4.3  Simulace portfolia

Simulace slouzi K ovéfeni, jak program funguje a jakého zisku lze dosahnout
pii obchodovani za zvolena obdobi. Program pracuje jiz s redlnymi cenami a s presnym

poctem akecii, které je mozné nakoupit.

Pro simulaci investovani jsem zadala hodnotu kapitalu na 1 mil. K& Nasledné jsem
nastavila pocet dni, ze kterého se bude pocitat rozloZeni portfolia, na 7 a dobu drzeni
portfolia na 5 dni. V tomto ptipadé klouzavé priméry nepouzivam, protoze by data

pouze za 7 dni znacn¢ zkreslily.

Zdrojova data pro vypocet simulace byla pouzita za obdobi leden 2012, ktery mél
22 obchodovatelnych dni. Vypocet probihéd pro vSechny akcie, které jsou obchodovany
v systétmu SPAD na Burze cennych papirit Praha. Neuvazuji zde pouze akcie ECM
od emitenta ECM REAL ESTATE INVESTMENTS A.G., jehoz akcie jsou

pro obchodovani pozastaveny.

V prvnim obdobi (viz Obrazek 29) program vyhodnotil, Ze investice 1 mil. K¢
do portfolia, které tvoti 80 % KITDG a 20 % NWRUK, pfinese zisk 44 631 K¢. Jestlize
bych 10. 1. 2012 nakoupila akcie KITDG za 178,5 K¢&/ks v objemu 4 494 kust
aNWRUK za 143,5 K¢/ks v objemu 1388 kusu anasledné je vSechny 17. 1. 2012
prodala, na akciich KITDG bych ziskala 10 K¢/ks ana NWRUK bych ztratila
1,2 K¢/ks. V prvnim obdobi by se obchodovalo s rizikem 7,42 %. Do druhého obdobi
ziskavam pro obchodovani kapital v hodnoté 1 044 631 K¢.

Obrazek 29 - Simulace portfolia prvni obdobi

Podil 0,8
Investice [Kc] 800000

Cena akcie K&/ks 178,5
Pocet akcii 4494
Cena akcie Ké/ks 188,5

17.1.2012 Prodejni cena 847119 197512 1044631 7,42 0,78

Zdroj: viastni, vlastni zpracovani
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Ve druhém obdobi obchodovani jsem ziskala nové portfolio, v némz je 80 % podil
ERBAG a 20 % podil KITDG (viz Obrazek 30). Nov¢ rozlozené portfolio predpoklada
17. 1. 2012 nakup akcii ERBAG za 345 Ké&/ks v objemu 2 422 kusu a nakup akcii
KITDG za 188,5 Ké/ks v objemu 1 111 kusu a dne 24. 1. 2012 jejich prodej. Druhé
obdobi by piineslo s rizikem 5,35 % zisk 166 414 K¢.

Obrazek 30 - Simulace portfolia druhé obdobi

Podil 0,8 0,2

Investice [K¢] 835705 208926 1044631
Cena akcie Ké/ks 345 1885
Pocet akcii 2422 1111
CenaakcieKi/ks 4094 197,55
24.1.2012 Prodejni cena 991567 219478 1211045 5,35 1,52 15,93

Zdroj: viastni, vlastni zpracovani

V poslednim obdobi by byl k dispozici pro investovani kapital v hodnoté 1 211 045 K¢.
Tato suma by byla rozdé¢lena mezi akcie ERBAG a FOREG v poméru 44,4 % a 55,6 %.
Tento pomér obnasi nakoupit akcie ERBAG za 409,4 Ké/ks v objemu 1314 kustu
aFOREG za 97,5 K¢&/ks v objemu 6 870 kusi a nasledné je 31. 1. 2012 prodat.
V poslednim obdobi obchodovani jsem zvysila kapital 0 23 049 K¢ s rizikem 10 %.

Za mesic leden 2012 bych dokédzala pocateéni kapital 1000000 K¢ zvysit
na 1 234 094 K¢, tzn. narast o 23,4 %.

Obrazek 31 - Simulace portfolia ti‘eti obdobi

Podil 0,444 0,556

Investice [K¢] 537704 673341 1211045
Cenaakcieké/ks 4094 97,5
Potet akcii 1314 6870
CenaakcieKi/ks 4242 985

31.1.2012 Prodejni cena 557399 676695 1234094

Zdroj: viastni, vlastni zpracovani
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4.4  Prinos navrhu reSeni

Vzhledem k tomu, ze hlavnim cilem diplomové prace bylo vytvotfeni aplikace
navrhujici optimalni portfolio pomoci modelu CAPM slozené z cennych papirt, nelze

identifikovat méfitelné piinosy.

Pokusim se tedy popsat nemcéfitelné piinosy vyuzivani aplikace pii sestavovani
optimalniho portfolia. Pfinos svého navrhovaného feSeni, kdy k optimalizaci portfolia
cennych papirt je vyuzita metoda CAPM, vidim v tom, Ze investofi maji moznost, dle

svych preferenci si vytvofit kombinaci rizika a vynosu rizna portfolia.

Dale aplikace je vytvofena tak, aby byla uzivatelsky pfijemna a snadno a rychle

vyuZitelnd i pro investora, ktery s obchodovanim teprve zacina.

Aplikace také umoziiuje simulaci investovani, kdy investor si je schopen ovéfit, jakého
zisku by bylo mozné dosahnout za dané obdobi. Nésledn¢ vysledky ulozi do ptehledné

tabulky, ktera je pfipravena rovnou pro tisk.
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ZAVER
Diplomova prace v prvni ¢asti seznamuje ¢tenafe se zakladnimi teoretickymi poznatky,

které je pro investovani do cennych papird dobré znat. Celd prace je zaméfena

na obchodovani na Burze cennych papirt Praha v segmentu SPAD.

Na zéklad¢ ziskanych teoretickych poznatka jsem provedla analyzu soucasné situace,
kterd spocivala v analyze indexu PX a jednotlivych spolecnosti obchodovatelnych
v segmentu SPAD. Dale jsem pro ukazku vypoctu optimalizace portfolia vybrala
ze 14 analyzovanych spolecnosti 5 akciovych titulii od riznych emitenti. Pro vybrané
akciové tituly jsem vytvofila pro srovndni celkem 4 portfolia, kterd demonstrovala, jak

je ovliviiuje vynos, zvolené riziko a obdobi, ve kterém dané investice uskuteciiujeme.

Hlavni cilem mé diplomové prace bylo vytvoreni aplikace, kterd na zaklad¢
investorovych pozadavki navrhne optimalni portfolio. Aplikace je navrzena na principu
metody CAPM, kdy uZivate] ma moZnost vytvofit si kombinaci rizika a vynosu riizna
portfolia. V této casti jsou uvedena pro srovnani dvé portfolia, a to portfolio
s maximalni povolenou vysi rizika 2 % a S minimalnim pozadovanym vynosem 10 %.
Stanovend podminka minimalni pozadované vynosnosti 10 % nebyla splnéna, protoze
z aktudlniho vyvoje vynosii akcii nelze takové vynosnosti dosdhnout. Po srovnani
danych portfolii bych zvolila investici do portfolia slozeného z akciovych tituldt FOREG
s podilem 77,9 % a ORCO s podilem 22,1 %. Vybrané portfolio ma vynosnost 0,38 %

s rizikem 2 %.

Jak jsem jiZ uvedla, aplikace umoziiuje simulaci investovani, ktera slouzi k ovéfeni, jak
aplikace funguje a jakého zisku bylo mozné dosahnout pii obchodovéani za minuléd

obdobi. Program pracuje jiz s redlnymi cenami a s pfesnym poctem akcii.
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Piiloha 1 - Vystup simulace
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Ptiloha 2 - Zdrojovy kod
OPTIMALIZACE PORTFOLIA

Imports System.IO

Imports System.Windows.Forms

Imports Microsoft.Office.Interop
Imports Microsoft.Office.Interop.Excel
Imports System.Web

Imports Office = Microsoft.Office.Core
Imports VBIDE = Microsoft.Vbe.Interop
Imports Microsoft.Vbe.Interop

Public Class Forml
Public cesta As String
Private Sub Butt_soubor_Click(ByVal sender As System.Object, ByVal e As
System.EventArgs) Handles Butt_soubor.Click
Dim OpenFD As New OpenFileDialog()
cesta = System.Windows.Forms.Application.StartupPath
cesta = cesta.Replace("CAPM\bin\Debug", "")
OpenFD.InitialDirectory = cesta + "Zdroje_dat"
OpenFD.Filter = "Excel 2007|*.x1sx|Excel 97-2003]|*.x1s"

If OpenFD.ShowDialog() = System.Windows.Forms.DialogResult.OK Then
Text_zdroj.Text = OpenFD.FileName
End If

End Sub

Private Sub Portfolio_Click(sender As System.Object, e As System.EventArgs) Handles
Portfolio.Click
Dim max_min As Double = CDbl(maxmin.Text)
Dim kl_perioda As Integer = CDbl(TextBox1l.Text)
Dim diverzifikace As Double = CDbl(TextBox2.Text)
' zdroj excel
Dim excel_zdroj As New Excel.Application
excel zdroj.Workbooks.Open(Text_zdroj.Text)
excel_zdroj.Worksheets(1).Select()
' pocet radku
Dim radky As Integer =1
Do Until IsNothing(excel_zdroj.Range("A" & radky).Value) = True
radky += 1
Loop
radky -= 1
' jmena firem
Dim jmena_firem(13) As String

For i As Integer =
jmena_firem(i)
Next

0 To 13
= excel_zdroj.Cells(1, i + 4).Value

nacteni dat a osetreni dat
Dim data_vstup(radky - 2, 15) As Double



For j As Integer = 2 To 17
For i As Integer = 2 To radky
Try
Double.TryParse(excel_zdroj.Cells(i, j).Value, data_vstup(i-2, j-2))
Catch ex As Exception
MessageBox.Show ("Nastala chyba: " & ex.Message)
End Try
Next
Next

excel zdroj.Quit()

' klouzavé prdméry
radky = radky - (kl_perioda - 1)

Dim data_KLP(radky - 2, 15) As Double
Dim KL_prumer As Double = @

For j As Integer = @ To 15
For i As Integer = @ To (radky - 2)
For k1l As Integer = i To (i + kl_perioda - 1)
KL_prumer += data_vstup(kl, j)
Next
data_KLP(i, j) = KL_prumer / kl_perioda
KL_prumer = 0
Next
Next

' data PX a Rf + charakteristiky
Dim data_PX_Rf(radky - 3, 2) As Double

Dim prum_PX As Double = 0
Dim prum_Rf As Double = 0@
Dim SMOdch_PX As Double = ©
Dim SMOdch_Rf As Double = ©

For i = @ To radky - 3
data_PX_Rf(i, 0) = (data KLP(i + 1, @) - data_KLP(i, ©)) / data KLP(i, 0)
data_PX_Rf(i, 1) data_KLP(i + 1, 1)
data_PX_Rf(i, 2) = data_PX_Rf(i, @) - data_PX_Rf(i, 1)
prum_PX += data_PX_Rf(i, 0)
prum_Rf += data_PX_Rf(i, 1)
Next

prum_PX /= (radky - 2)
prum_Rf /= (radky - 2)

For i = @ To radky - 3
SMOdch_PX += (data_PX_Rf(i, @) - prum_PX) ~ 2
SMOdch_Rf += (data_PX_Rf(i, 1) - prum_Rf) ~ 2

Next
SMOdch_PX = Math.Sqrt(SMOdch_PX / (radky - 2))
SMOdch_Rf = Math.Sqrt(SMOdch_Rf / (radky - 2))

' akcie - primérné vynosy
Dim akcie(radky - 3, 27) As Double
Dim prum_vynos(13) As Double



For j As Integer = @ To 26 Step 2
For i = @ To radky - 3
Akcie (i, j) = (data_KLP(i + 1, j / 2 + 2) - data_KLP(i, j / 2 + 2)) /
data_KLP(i, j / 2 + 2)
Akcie (i, j + 1) = akcie (i, j) - data_PX_Rf(i, 1)
prum_vynos(j / 2) += akcie (i, j)
Next
prum_vynos(j / 2) /= (radky - 2)
Next
' Linearni regrese
Dim sumX As Double
Dim sumY As Double
Dim sumXY As Double = ©
Dim sumX2 As Double = ©
Dim prumX As Double
Dim prumY As Double
Dim Bety(13) As Double
Dim Alfy(13) As Double
Dim ChybyY(13) As Double

n o
[N

Linearni regrese (alfa, beta, chybay)
For j = @ To 13
sumX = @
sumY = 0
sumxXyY
sumxX2

<]
0

For i = @ To radky - 3
sumX += data_PX_Rf(i, 2)
sumY += akcie (i, j * 2 + 1)
sumXY += akcie (i, j * 2 + 1) * data_PX_Rf(i, 2)
sumX2 += data_PX_Rf(i, 2) ~ 2
Next

Bety(3) (((radky-2) * sumXY) - (sumX*sumY)) / (((radky-2) * sumX2) - sumX~2)
Alfy(j) = (sumyY - (Bety (j) * sumX)) / (radky - 2)

prumX = sumX / (radky - 2)
prumY = sumY / (radky - 2)
sumX = @
sumY = @
sumxY = 0

For i = @ To radky - 3

sumX += (data_PX_Rf(i, 2) - prumX) ~ 2

sumY += (akcie(i, j * 2 + 1) - prumy) ~ 2

sumXY += (data_PX_Rf(i, 2) - prumX) * (akcie(i, j * 2 + 1) - prumY)
Next

ChybyY(j) = Math.Sqrt((sumY - (sumXY ~ 2 / sumX)) / (radky - 4))

Next
' pomocny excel

Dim excel_pom_app As Excel.Application
Dim excel pom_ses As Excel.Workbook



Dim excel_pom As Excel.Worksheet

excel _pom_app = CType(CreateObject("Excel.Application™), Excel.Application)
excel pom_ses = CType(excel_pom_app.Workbooks.Add, Excel.Workbook)

excel _pom = CType(excel pom_ses.Worksheets(1l), Excel.Worksheet)

Insert data
excel _pom.Cells(1, 1)
excel _pom.Cells(2, 1)

max_min
SMOdch_PX

For i As Integer = 3 To 16
excel _pom.Cells(i, 1) = prum_vynos(i - 3)
excel pom.Cells(i + 14, 1) = Bety(i - 3)
excel pom.Cells(i + 28, 1) = ChybyY(i - 3)
Next

excel_pom.Range("B1").Formula = "=SUM(C1:C14)"

excel pom.Range("B2").Formula =
"=((A17*C1+A18*C2+A19*C3+A20*C4+A21*C5+A22*C6+A23*C7+A24*C8+A25*%CO+A26*C10+" & _
"A27*C11+A28*C12+A29*C13+A30*C14)"2*A2+C1*A3172+C2*A32/2+C3*A3372+4C4*A3472+C5*A35”2+C6*A36
A24C7*A3772+C8*A38"2" & _
"+C9*A3972+C1O*A40"2+C11*A41"24C12*¥A4272+C13*A4372+C1A*A44 2 )~ (1/2) "

excel_pom.Range("B3").Formula =
"=A3*C1+A4*C2+A5*C3+A6*C4+A7*C5+A8*C6+A9*C7+A10*C8+A11*C9+A12*C10+A13*C11+A14*C12" & _
"+A15*C13+A16*C14"

Dim Macro_modul As VBIDE.VBComponent
Dim Macro_script As String
' vytvori novy VBA modul
Macro_modul =
excel_pom_ses.VBProject.VBComponents.Add(VBIDE.vbext ComponentType.vbext_ct_StdModule)
' makro skript
If RadioButtonl.Checked = True Then
Macro_script = "sub VBAMacro()" & vbCr & _
" AddIns.Add(""" & cesta & "CAPM\SOLVER.XLAM"").Installed = True " & vbCr &
_"ThisWorkbook.VBProject.References.AddFromFile Application.LibraryPath _ "

& vbCr & _
" & Application.PathSeparator & ""SOLVER"" & Application.PathSeparator &
""SOLVER.XLAM"" " & vbCr & _

Application.Run ""Solver.xlam!auto_open"" " & vbCr & _

" Application.Run ""SolverAdd"", ""$c$i"", 3, ""@"" " & vbCr & _
" Application.Run ""SolverAdd"", ""$C$2"", 3, ""@"" " & vbCr & _
" Application.Run ""SolverAdd"", ""$C$3"", 3, ""@"" " & vbCr & _
" Application.Run ""SolverAdd"", ""$C$4"", 3, ""@"" " & vbCr & _
" Application.Run ""SolverAdd"", ""$C$5"", 3, ""@"" " & vbCr & _
" Application.Run ""SolverAdd"", "“$C$6"", 3, ""@"" " & vbCr & _
" Application.Run ""SolverAdd"", ""$C$7"", 3, ""@"" " & vbCr & _
" Application.Run ""SolverAdd"", ""$C$8"", 3, ""@"" " & vbCr & _
" Application.Run ""SolverAdd"", ""$C$9"", 3, ""@"" " & vbCr & _
" Application.Run ""SolverAdd"", ""$C$1e0"", 3, ""@"" " & vbCr & _
" Application.Run ""SolverAdd"", ""$C$11"", 3, ""@"" " & vbCr & _
" Application.Run ""SolverAdd"", ""$C$12"", 3, ""@"" " & vbCr & _
" Application.Run ""SolverAdd"", ""$C$13"", 3, ""@"" " & vbCr & _
" Application.Run ""SolverAdd"", ""$C$14"", 3, ""@"" " & vbCr & _
" Application.Run ""SolverAdd"", ""$c$1"", 1, """ & diverzifikace & """ " &

vbCr & _
Application.Run ""SolverAdd"", ""$c$2"", 1, """ & diverzifikace & """ " &



vbCr & _

" Application.Run ""SolverAdd"", ""$C$3"", 1, """ & diverzifikace & """ " &
vbCr & _

" Application.Run ""SolverAdd"", ""$C$4"", 1, """ & diverzifikace & """ " &
vbCr & _

" Application.Run ""SolverAdd"", ""$C$5"", 1, """ & diverzifikace & """ " &
vbCr & _

" Application.Run ""SolverAdd"", ""$C$6"", 1, """ & diverzifikace & """ " &
vbCr & _

" Application.Run ""SolverAdd"", ""$C$7"", 1, """ & diverzifikace & """ " &
vbCr & _

" Application.Run ""SolverAdd"", ""$C$8"", 1, """ & diverzifikace & """ " &
vbCr & _

" Application.Run ""SolverAdd"", ""$C$9"", 1, """ & diverzifikace & """ " &
vbCr & _

" Application.Run ""SolverAdd"", ""$c$ie"", 1, """ & diverzifikace & """ "
vbCr & _

" Application.Run ""SolverAdd"", ""$c$i1"", 1, """ & diverzifikace & """ "
vbCr & _

" Application.Run ""SolverAdd"", ""$Cc$12"", 1, """ & diverzifikace & """ "
vbCr & _

" Application.Run ""SolverAdd"", ""$c$13"", 1, """ & diverzifikace & """ "
vbCr & _

" Application.Run ""SolverAdd"", ""$Cc$14"", 1, """ & diverzifikace & """ "
vbCr & _

" Application.Run ""SolverAdd"", ""$B$1"", 2, ""1"" " & vbCr & _

" Application.Run ""SolverAdd"", ""$B$2"", 1, ""$A$1"" " & vbCr & _

" Application.Run ""SolverOk"", ""$B$3"", 1, ""e"", ""$C$1:$C$14"" " & vbCr

&
" Application.Run ""SolverSolve"", True " & vbCr & _
"end sub"

Macro_script = "sub VBAMacro()" & vbCr & _
AddIns.Add(""" & cesta & "CAPM\SOLVER.XLAM"").Installed = True " & vbCr & _

ThisWorkbook.VBProject.References.AddFromFile Application.LibraryPath _ " &
vbCr & _

& Application.PathSeparator & ""SOLVER"" & Application.PathSeparator &
""SOLVER.XLAM"" " & vbCr & _

Application.Run ""Solver.xlam!auto_open"" " & vbCr & _

" Application.Run ""SolverAdd"", ""$C$1"", 3, ""@"" " & vbCr & _

" Application.Run ""SolverAdd"", ""$C$2"", 3, ""@"" " & vbCr & _

" Application.Run ""SolverAdd"", ""$cC$3"", 3, ""@"" " & vbCr & _

" Application.Run ""SolverAdd"", ""$C$4"", 3, ""@"" " & vbCr & _

" Application.Run ""SolverAdd"", ""$C$5"", 3, ""@"" " & vbCr & _

" Application.Run ""SolverAdd"", ""$c$e6"", 3, ""@"" " & vbCr & _

" Application.Run ""SolverAdd"", ""$C$7"", 3, ""@"" " & vbCr & _

" Application.Run ""SolverAdd"", ""$C$8"", 3, ""@"" " & vbCr & _

" Application.Run ""SolverAdd"", ""$cg$o"", 3, ""@"" " & vbCr & _

" Application.Run ""SolverAdd"", ""$C$10"", 3, ""@"" " & vbCr & _

" Application.Run ""SolverAdd"", ""$c$i1i"", 3, ""o"" " & vbCr & _

" Application.Run ""SolverAdd"", ""$c$i2"", 3, ""o"" " & vbCr & _

" Application.Run ""SolverAdd"", ""$C$13"", 3, ""@"" " & vbCr & _

" Application.Run ""SolverAdd"", ""$c$i4"", 3, ""o"" " & vbCr & _

" Application.Run ""SolverAdd"", ""$c$i"", 1, """ & diverzifikace & """ " &
vbCr & _

" Application.Run ""SolverAdd"", ""$c$2"", 1, """ & diverzifikace & """ " &
vbCr &

Application.Run ""SolverAdd"", ""$C$3"", 1, """ & diverzifikace & """ " &



vbCr & _

" Application.Run ""SolverAdd"", ""$c$4"", 1, """ & diverzifikace & """ " &
vbCr & _
" Application.Run ""SolverAdd"", ""$C$5"", 1, """ & diverzifikace & """ " &
vbCr & _
" Application.Run ""SolverAdd"", ""$C$6"", 1, """ & diverzifikace & """ " &
vbCr & _
" Application.Run ""SolverAdd"", ""$c$7"", 1, """ & diverzifikace & """ " &
vbCr & _
" Application.Run ""SolverAdd"", ""$Cc$8"", 1, """ & diverzifikace & """ " &
vbCr & _
" Application.Run ""SolverAdd"", ""$c$9"", 1, """ & diverzifikace & """ " &
vbCr & _
" Application.Run ""SolverAdd"", ""$C$1e"", 1, """ & diverzifikace & """ " &
vbCr & _
" Application.Run ""SolverAdd"", ""$C$11"", 1, """ & diverzifikace & """ " &
vbCr & _
" Application.Run ""SolverAdd"", ""$cC$12"", 1, """ & diverzifikace & """ " &
vbCr & _
" Application.Run ""SolverAdd"", ""$C$13"", 1, """ & diverzifikace & """ " &
vbCr & _
" Application.Run ""SolverAdd"", ""$C$14"", 1, """ & diverzifikace & """ " &
vbCr & _
" Application.Run ""SolverAdd"", ""$B$1"", 2, ""1"" " & vbCr & _
" Application.Run ""SolverAdd"", ""$B$3"", 3, ""$A$1"" " & vbCr & _
" Application.Run ""SolverOk"", ""$B$2"", 2, ""@"", ""$C$1:$C$14"" " & vbCr & _
" Application.Run ""SolverSolve"", True " & vbCr & _
"end sub"

End If
' pridani makro skriptu do modulu
Macro_modul.CodeModule.AddFromString(Macro_script)
' spusténi VBA makra
excel_pom_app.Run("VBAMacro™)

Dim podily(13) As Double
For i As Integer = @ To 13

podily(i) = Double.Parse(excel pom.Cells(i + 1, 3).Value)
Next

Dim riziko As Double = Double.Parse(excel_pom.Cells(2, 2).Value)
Dim vynos As Double = Double.Parse(excel pom.Cells(3, 2).Value)

excel pom.SaveAs(cesta & "pomoc.xlsm", FileFormat:=52)
' konec excelu

Macro_modul = Nothing

excel pom_ses.Close(False)
System.Runtime.InteropServices.Marshal.ReleaseComObject(excel pom_ses)
excel _pom_ses = Nothing

excel_pom_app.Quit()
System.Runtime.InteropServices.Marshal.ReleaseComObject(excel _pom_app)
excel _pom_app = Nothing

' Vypis vysledkl

MessageBox.Show("Vysledky:" & vbCr &

jmena_firem(0) & " - podil v portfoliu (%): " & podily(@) * 100 &



jmena_firem(1) & " - podil v portfoliu (%):
vbCr &

jmena_firem(2) & " - podil v portfoliu (%):
vbCr &

jmena_firem(3) & " - podil v portfoliu (%):
vbCr &

jmena_firem(4) & " - podil v portfoliu (%):
vbCr &

jmena_firem(5) & " - podil v portfoliu (%):
vbCr &

jmena_firem(6) & " - podil v portfoliu (%):
vbCr &

jmena_firem(7) & " - podil v portfoliu (%):
vbCr &

jmena_firem(8) & " - podil v portfoliu (%):
vbCr &

jmena_firem(9) & " - podil v portfoliu (%):
vbCr &

jmena_firem(10) & " - podil v portfoliu (%):
& vbCr &

jmena_firem(11) & " - podil v portfoliu (%):
& vbCr &

jmena_firem(12) & " - podil v portfoliu (%):
& vbCr &

jmena_firem(13) & " - podil v portfoliu (%):
& vbCr &

"Riziko portfolia (%):
"Vynos portfolia (%):

GC.Collect()
End Sub

vbCr &

" & podily(8) *

& podily(1) *
& podily(2) *
& podily(3) *
& podily(4) *
& podily(5) *
& podily(6) *

& podily(7) *

& podily(9) *

& podily(10)

' & podily(11)

' & riziko * 100 & vbCr
" & vynos * 100)

& podily(12)

100

100

100

100

100

100

100

100

100

&

&

* 100

* 100

* 100

& podily(13) * 100

&

Private Sub Forml_Load(sender As System.Object, e As System.EventArgs) Handles

MyBase.Load
RadioButtonl.Select()
End Sub

Private Sub But_simul_Click(sender As System.Object, e As System.EventArgs) Handles

But_simul.Click
Simulace.Show()
End Sub

Private Sub Buttonl_Click(sender As System.Object, e As System.EventArgs) Handles

Buttonl.Click
Me.Close()
End Sub

End Class



SIMULACE

Imports System.IO

Imports Microsoft.Office.Interop
Imports Microsoft.Office.Interop.Excel
Imports System.Web

Imports Office = Microsoft.Office.Core
Imports VBIDE = Microsoft.Vbe.Interop
Imports Microsoft.Vbe.Interop

Public Class Simulace

Private Sub Button2_Click(sender As System.Object, e As System.EventArgs) Handles
Button2.Click
Me.Close()
End Sub

Private Sub Buttonl_Click(sender As System.Object, e As System.EventArgs) Handles
Buttonl.Click

Cursor.Current = Cursors.WaitCursor

Dim doba_vypocet As Integer = CInt(TextBox1l.Text)
Dim doba_drzeni As Integer = CInt(TextBox2.Text)
Dim kl_perioda As Integer = CInt(TextBox3.Text)
Dim kapital As Double = CDbl(TextBox4.Text)

Dim max_min As Double = CDbl(TextBox5.Text)

Dim diverzifikace As Double = CDbl(TextBox6.Text)

zdrojovy excel
Dim excel_zdroj As New Excel.Application
excel_zdroj = New Excel.Application
excel_zdroj.Workbooks.Open(Forml.Text_zdroj.Text)
excel zdroj.Worksheets(1l).Select()
' pocet radku
Dim radky As Integer =1
Do Until IsNothing(excel_zdroj.Range("A" & radky).Value) = True

radky += 1

Loop
radky -= 1

nacteni dat a osetreni dat
Dim data_vstup(radky - 2, 15) As Double
Dim pom As Double

For j As Integer = 2 To 17
For i As Integer = 2 To radky
Try
Double.TryParse(excel_zdroj.Cells(i, j).Value, pom)
data_vstup(i - 2, j - 2) = pom
Catch ex As Exception
MessageBox.Show("Nastala chyba: " & ex.Message)
End Try
Next
Next



jmena firem
Dim jmena_firem(13) As String

For i As Integer = @ To 13
jmena_firem(i) = excel_zdroj.Cells(1l, i + 4).Value
Next

' datumy
Dim datum(radky - 2) As String

For i As Integer = @ To radky - 2

datum(i) = excel_zdroj.Cells(i + 2, 1).Value
Next
' ukonceni zdrojového excelu
excel zdroj.Quit()

' POMOCNY EXCEL

Dim excel_pom_app As Excel.Application

Dim excel_pom_ses As Excel.Workbook

Dim excel_pom As Excel.Worksheet

excel_pom_app = CType(CreateObject("Excel.Application"), Excel.Application)
excel pom_ses = CType(excel_pom_app.Workbooks.Add, Excel.Workbook)

excel pom = CType(excel pom_ses.Worksheets(1l), Excel.Worksheet)

excel pom.Range("B1").Formula = "=SUM(C1:C14)"

excel_pom.Range("B2").Formula =
"=((A17*C1+A18*C2+A19*C3+A20*C4+A21*C5+A22*C6+A23*C7+A24*C8+A25*C9+A26*C10+" & _
"A27*C11+A28*C12+A29*C13+A30*C14)"2*¥A2+C1*A31"2+C2*A32/2+C3*A3372+C4*A34"2+C5*A35"2+C6*A36
~2+4C7*A3772+C8*A38"2" & _
"+C9*A3972+C10*A40M2+C11*A41M24C12*A42724C13*A43/24CLA*A44N2) N (1/2) "

excel pom.Range("B3").Formula =
"=A3*C1+A4*C2+A5*C3+A6*C4+A7*C5+A8*C6+A9*C7+A10*C8+A11*C9+A12*C10+A13*C11+A14*C12" & _

"+A15*C13+A16*C14"

Dim Macro_modul As VBIDE.VBComponent

Dim Macro_script As String

' vytvori novy VBA modul

Macro_modul = excel pom_ses.VBProject.VBComponents.
Add(VBIDE.vbext_ComponentType.vbext_ct_StdModule)

makro skript nacteni Excel Solveru

Macro_script = "sub Makro_nacteni()" & vbCr & _

" AddIns.Add(""" & Forml.cesta & "CAPM\SOLVER.XLAM"").Installed = True " &
vbCr & _

" ThisWorkbook.VBProject.References.AddFromFile Application.LibraryPath _ "
& vbCr & _

" & Application.PathSeparator & ""SOLVER"" & Application.PathSeparator &
""SOLVER.XLAM"" " & vbCr & _

" Application.Run ""Solver.xlam!auto_open"" " & vbCr & _

"end sub"

pridani makra do modulu
Macro_modul.CodeModule.AddFromString(Macro_script)

spusténi VBA makra nacteni Excel Solveru
excel pom_app.Run("Makro_nacteni™)



Macro_script =
Application.
Application.
Application.
Application.
Application.
Application.
Application.
Application.
Application.
Application.
Application.
Application.
Application.
Application.
Application.

Dim excel_vystup_ses As Excel.Workbook

makro skript resitel

"sub

Makro_resitel()" &

Run
Run
Run
Run
Run
Run
Run
Run
Run
Run
Run
Run
Run
Run
Run

vbCr & _

Application.

Run

vbCr & _

Application.

Run

vbCr & _

Application.

Run

vbCr & _

Application.

Run

vbCr & _

Application.

Run

vbCr & _

Application.

Run

vbCr & _

Application.

Run

vbCr & _

Application.

Run

vbCr & _

Application.

Run

vbCr & _

Application.

Run

vbCr & _

Application.

Run

vbCr & _

Application.

Run

vbCr & _

Application.

Run

vbCr & _

Application
Application
Application

&
Application

"end sub"

.Run
.Run
.Run

?kun

""SolverAdd"",
""SolverAdd"",
""SolverAdd"",
""SolverAdd"",
""SolverAdd"",
""SolverAdd"",
""SolverAdd"",
""SolverAdd"",
""SolverAdd"",
""SolverAdd"",
""SolverAdd"",
""SolverAdd"",
""SolverAdd"",
""SolverAdd"",
""SolverAdd"",

""SolverAdd"",
""SolverAdd"",
""SolverAdd"",
""SolverAdd"",
""SolverAdd"",
""SolverAdd"",
""SolverAdd"",
""SolverAdd"",
""SolverAdd"",
""SolverAdd"",
""SolverAdd"",
""SolverAdd"",
""SolverAdd"",

""SolverAdd"",
""SolverAdd"",

vbCr & _

n ll$c$1llll’ 3, IIIIOIIII n & Vbcr\ & _

n ll$c$2llll’ 3J llllellll n & Vbcr‘ & _

n ll$c$3llll’ 3J llllellll n & Vbcr‘ & _

n ll$c$4llll’ 3, IIIIOIIII n & Vbcr\ & _

n ll$c$5llll’ 3J llllellll n & Vbcr‘ & _
IIII$C$6" ll, 3’ Illlellll n & Vbcr‘ & _

n ll$c$7llll’ 3, IIIIOIIII n & Vbcr\ & _

n ll$c$8llll’ 3J llllellll n & Vbcr‘ & _

n ll$c$9ll Il) 3, " Ilellll " & Vbcr‘ & _

n ll$c$10llllJ 3J Illlellll " & Vbcr‘ & _

n ll$c$11ll II’ 3, n Ilell n n & Vbcr\ & _

n ll$c$12ll II’ 3, n Ilell n n & Vbcr\ & _

n ll$c$13llllJ 3J Illlellll " & Vbcr‘ & _
""$cgaiqant, 3, ""eo"" " & vbCr & _
"rgc1it", 1, """ & diverzifikace &
"rgcg2"", 1, """ & diverzifikace &
""gCc$3"", 1, """ & diverzifikace &
"rgcg4"", 1, """ & diverzifikace &
"tgcgstt, 1, """ & diverzifikace &
"tgcge"", 1, """ & diverzifikace &
"rgce7"", 1, """ & diverzifikace &
"rgcg8tt, 1, """ & diverzifikace &
"rgcgo"", 1, """ & diverzifikace &
""$c$10"", 1, """ & diverzifikace &
"rgce1itt, 1, """ & diverzifikace &
"rgcg12"", 1, """ & diverzifikace &
""$c13"", 1, """ & diverzifikace &
""$c$14"", 1, """ & diverzifikace &
n II$B$1IIII’ 2) IIII1IIII " & Vbcr‘ & _

n "$B$2"", 1, IIII$A$1II n n & Vbcr‘ & _

""SOlver‘Ok"", ""$B$3"", 1’ ""0"", ""$C$1:$C$14"" n

""SolverSolve"", True " & vbCr & _

pridani makra do modulu
Macro_modul.CodeModule.AddFromString(Macro_script)

VYSLEDNY EXCEL
Dim excel_vystup_app As Excel.Application

Dim excel_vystup As Excel.Worksheet

wnn o0

TR TN T

wnn o0

wnn o0

TR TN T

TR TN T

wnn o0

w0

w0

wnon o

wonon

LTI TN

wnon o

wnon o

& vbCr



excel vystup_app = CType(CreateObject("Excel.Application"), Excel.Application)
excel vystup_ses = CType(excel_vystup_app.Workbooks.Add, Excel.Workbook)
excel vystup = CType(excel_vystup_ses.Worksheets(1l), Excel.Worksheet)

jmena do vysledného excelu
For i = @ To 13

excel_vystup.Cells(1l, i + 3).Value

Next

excel vystup.Cells(1, 1).Value = "Datum"
"Kapital [Ke¢]"
"Riziko [%]"

excel vystup.Cells(1l, 17).Value
excel vystup.Cells(1l, 18).Value
excel vystup.Cells(1l, 19).Value
excel vystup.Cells(1, 20).Value

excel vystup.Range("A1", "T1").Interior.ColorIndex
excel vystup.Range("A1l", "T1").Font.Bold
excel vystup.Range("Al", "T1").HorizontalAlignment
excel_vystup.Rows("1").RowHeight

jmena_firem(i)

"Ocekavany vynos [%]"
"Skutecny vynos [%]"

30

excel vystup.Range("Al", "T1").WrapText
excel vystup.Columns("B").ColumnWidth =
excel_vystup.Columns("C:Q").ColumnWidth
excel vystup.Columns("S").ColumnWidth =

excel vystup.Columns("T").ColumnWidth

Dim vystup_pointer As Integer =

' pocet cyklu
Dim Cykly_pocet As Integer

2

O O I
0 00

= True

15

True

.5

6
6

10

Excel.X1HAlign.x1HAlignCenter

Cykly pocet = (radky - 1 - doba_vypocet) \ doba_drzeni

If ((radky - 1 - doba_vypocet) Mod doba_drzeni) <> @ Then

Cykly pocet += 1
End If

Dim data_pointer As Integer = ©

Dim doba_vypocet_KLP = doba_vypocet

"' ZACATEK CYKLU

For cyklus As Integer = 1 To Cykly pocet

' ovéreni kratsiho konce

If doba_drzeni > (radky - 2 - data_pointer - (doba_vypocet - 1)) Then
doba_drzeni = radky - 2 - data_pointer - (doba_vypocet - 1)

End If

Nacteni casti vstupnich dat

Dim data_vstup_cast(doba_vypocet - 1, 15) As Double

For j As Integer = @ To 15

For i As Integer = © To (doba_vypocet - 1)

data_vstup_cast(i, j) = data_vstup(i + data_pointer, j)

Next
Next

' klouzavé prdméry

doba_vypocet_KLP = doba_vypocet - (kl_perioda - 1)

Dim data_KLP(doba_vypocet KLP - 1, 15) As Double



Dim KL_prumer As Double = ©

For j As Integer = @ To 15
For i As Integer = © To (doba_vypocet KLP - 1)
For k1 As Integer = i To (i + kl_perioda - 1)
KL_prumer += data_vstup_cast(kl, j)
Next
data_KLP(i, j) = KL_prumer / kl_perioda
KL_prumer = 0
Next
Next

"OPTIMALIZACE ----- >>>>

' data PX a Rf + charakteristiky

Dim data_PX_Rf(doba_vypocet_KLP - 2, 2) As Double
Dim prum_PX As Double = 0@

Dim prum_Rf As Double = 0@
Dim SMOdch_PX As Double = @
Dim SMOdch_Rf As Double = ©

For i = @ To doba_vypocet_KLP - 2
data_PX_Rf(i, @) = (data_KLP(i + 1, @) - data KLP(i, @)) / data KLP(i, @)
data_PX_Rf(i, 1) data_KLP(i + 1, 1)
data_PX_Rf(i, 2) = data_PX_Rf(i, @) - data_PX_Rf(i, 1)
prum_PX += data_PX_Rf(i, 0)
prum_Rf += data_PX_Rf(i, 1)
Next

prum_PX /= (doba_vypocet KLP - 1)
prum_Rf /= (doba_vypocet KLP - 1)

For i = @ To doba_vypocet_KLP - 2
SMOdch_PX += (data_PX_Rf(i, @) - prum_PX) ~ 2
SMOdch_Rf += (data_PX_Rf(i, 1) - prum_Rf) ~ 2

Next
SMOdch_PX = Math.Sqrt(SMOdch_PX / (doba_vypocet_KLP - 1))
SMOdch_Rf = Math.Sqrt(SMOdch_Rf / (doba_vypocet_KLP - 1))

akcie - prdmérné vynosy
Dim akcie (doba_vypocet_KLP - 2, 27) As Double
Dim prum_vynos(13) As Double

For j As Integer = O To 26 Step 2
For i = @ To doba_vypocet KLP - 2
Akcie (i, j) = (data_KLP(i + 1, j / 2 + 2) - data_KLP(i, j / 2 + 2)) /
data_KLP(i, j / 2 + 2)
akcie (i, j + 1) = akcie (i, j) - data_PX_Rf(i, 1)
prum_vynos(j / 2) += akcie (i, j)
Next
prum_vynos(j / 2) /= (doba_vypocet KLP - 1)
Next
' Linearni regrese
Dim sumX As Double
Dim sumY As Double
Dim sumXY As Double
Dim sumX2 As Double



Dim prumX As Double
Dim prumY As Double

Dim Bety(13) As Double
Dim Alfy(13) As Double
Dim ChybyY(13) As Double
' Linedrni regrese (alfa, beta, chybaY)
For j = @ To 13

sumX = @

sumY = @

sumxyY

sumx2

%]
0

For i = @ To doba_vypocet_KLP - 2
sumX += data_PX_Rf(i, 2)
sumY += akcie(i, j * 2 + 1)
sumXY += akcie(i, j * 2 + 1) * data_PX_Rf(i, 2)
sumX2 += data_PX_Rf(i, 2) ~ 2
Next

Bety(j) = (((doba_vypocet KLP - 1) * sumXY) - (sumX * sumY)) /
(((doba_vypocet_KLP - 1) * sumX2) - sumX "~ 2)
Alfy(j) = (sumY - (Bety(j) * sumX)) / (doba_vypocet KLP - 1)

prumX = sumX / (doba_vypocet KLP - 1)
prumY = sumY / (doba_vypocet KLP - 1)

sumX = 0
sumY = 0
sumXY = 0

For i = @ To doba_vypocet KLP - 2

sumX += (data_PX_Rf(i, 2) - prumx) ~ 2

sumY += (akcie (i, j * 2 + 1) - prumY) ~ 2

sumXY += (data_PX_Rf(i, 2) - prumX) * (akcie(i, j * 2 + 1) - prumyY)
Next

ChybyY(j) = Math.Sqrt((sumY - (sumXY ~2 / sumX)) / (doba_vypocet_KLP - 3))

Next
' Insert data

excel _pom.Cells(1l, 1) = max_min
excel_pom.Cells(2, 1) = SMOdch_PX

For i As Integer = 3 To 16
excel_pom.Cells(i, 1) = prum_vynos(i - 3)
excel pom.Cells(i + 14, 1) = Bety(i - 3)
excel _pom.Cells(i + 28, 1) = ChybyY(i - 3)
Next
' spusténi VBA makra
excel_pom_app.Run("Makro_resitel™)

' <<<<----OPTIMALIZACE

ulozeni podilll do vysledného excelu



' padek 1
excel_vystup.Cells(vystup_pointer, 1) = datum(data_pointer + doba_vypocet - 1)
excel vystup.Cells(vystup_pointer, 2) = "Podil"
For i As Integer = 3 To 16
excel _vystup.Cells(vystup_pointer, i).Value = Math.Round(excel pom.Cells
(i - 2, 3).value, 4)

Next
vystup_pointer += 1
' radek 2

excel vystup.Cells(vystup_pointer, 1)
excel _vystup.Cells(vystup_pointer, 2)

datum(data_pointer + doba_vypocet - 1)
"Investice [K¢]™

Dim suma As Double = ©
For i As Integer = 3 To 16
excel_vystup.Cells(vystup_pointer, i).Value = Math.Round
(excel_vystup.Cells(vystup_pointer - 1, i).value * kapital, 9)
suma += excel vystup.Cells(vystup_pointer, i).Value
Next

kapital = suma
excel vystup.Cells(vystup_pointer, 17) = kapital

excel_vystup.Range("A" & vystup_pointer, "Q" &
vystup_pointer).Interior.ColorIndex = 6

vystup_pointer += 1

' padek 3
excel vystup.Cells(vystup_pointer, 1)
excel_vystup.Cells(vystup_pointer, 2)
For i As Integer = 3 To 16
excel_vystup.Cells(vystup_pointer, i).Value = Math.Round
(data_vstup(data_pointer + doba_vypocet - 1, i - 1), 2)

datum(data_pointer + doba_vypocet - 1)
"Cena akcie Kc/ks"

Next

excel_vystup.Range("A" & vystup_pointer, "Q" &
vystup_pointer).Interior.ColorIndex = 43

vystup_pointer += 1

radek 4
excel _vystup.Cells(vystup_pointer, 1)
excel vystup.Cells(vystup_pointer, 2)
For i As Integer = 3 To 16
excel _vystup.Cells(vystup_pointer, i).Value = excel_vystup.Cells
(vystup_pointer - 2, i).Value \
excel_vystup.Cells(vystup_pointer - 1, i).Value

datum(data_pointer + doba_vypocet - 1)
"Pocet akcii"

Next

excel vystup.Range("A" & vystup_pointer, "Q" &
vystup_pointer).Interior.ColorIndex = 6

vystup_pointer += 1



' padek 5
excel_vystup.Cells(vystup_pointer,

excel_vystup.Cells(vystup_pointer,

For i As Integer 3 To 16

excel _vystup.Cells(vystup_pointer, i).Value

1)

2)

datum(data_pointer + doba_vypocet - 1
+ doba_drzeni)
"Cena akcie Kc/ks"

Math.Round(data_vstup(data_pointer + doba_vypocet - 1 + doba_drzeni,
i- 1)12)

Next

excel vystup.Range("A" & vystup_pointer, "Q" &

vystup_pointer).Interior.ColorIndex

vystup_pointer += 1

' radek 6
excel vystup.Cells(vystup_pointer,

excel vystup.Cells(vystup_pointer,

kapital = ©
For i As Integer

3 To 16

excel vystup.Cells(vystup_pointer, i).Value

1)

2)

43

datum(data_pointer + doba_vypocet - 1
+ doba_drzeni)
"Prodejni cena"

Math.Round

((excel_vystup.Cells(vystup_pointer - 1, i).value) *
excel vystup.Cells(vystup_pointer - 2, i).Value, 9)
kapital += excel_vystup.Cells(vystup_pointer, i).Value

Next

excel_vystup.Cells(vystup_pointer,
excel_vystup.Cells(vystup_pointer,

excel_vystup.Cells(vystup_pointer,

excel vystup.Cells(vystup_pointer,

17)
18)

19)

20)

excel vystup.Range("A" & vystup_pointer,

True

excel vystup.Range("A" & vystup_pointer,

RGB(255, 255, 255)

excel_vystup.Range("A" & vystup_pointer,

vystup_pointer).Interior.ColorIndex

vystup_pointer += 1

data_pointer += doba_drzeni
Next

Cursor.Current Cursors.Arrow

Dim SaveFD As New SaveFileDialog()
SaveFD.InitialDirectory = Forml.cesta
SaveFD.Filter = "Excel 2007|*.x1sx"
SaveFD.FileName "vysledky.x1lsx"
SaveFD.ShowDialog()

excel_vystup.SaveAs(SaveFD.FileName)

kapital
Math.Round(excel_pom
(2, 2).value
Math.Round(excel_pom.Cells
(3, 2).value * 100, 2)
Math.Round((kapital - suma) /
suma * 100, 2)

.Cells
* 100, 2)

"T" & vystup_pointer).Font.Bold =

"T" & vystup_pointer).Font.Color

g

10



MessageBox.Show("Soubor byl Uspésné uloZzen do " & SaveFD.FileName,
"Ulozeni souboru",MessageBoxButtons.0K, MessageBoxIcon.Information)

konec excelu
excel pom_ses.Close(False)
System.Runtime.InteropServices.Marshal.ReleaseComObject(excel pom_ses)
excel _pom_app.Quit()
System.Runtime.InteropServices.Marshal.ReleaseComObject(excel pom_app)

excel vystup_ses.Close(False)
System.Runtime.InteropServices.Marshal.ReleaseComObject(excel vystup_ses)
excel vystup_app.Quit()
System.Runtime.InteropServices.Marshal.ReleaseComObject(excel vystup_app)

End Sub

End Class
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