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Abstrakt v ¢eském jazyce:

Diplomova prace se zabyva sestavenim optimalniho portfolia cennych papiri. Po
uvodnim vymezeni pojmi, rozebira jednotlivé investiéni instrumenty z hlediska
vynosovych mér a rizik. V nasledujici casti je uvedena teorie, zabyvajici se vlivem
jednotlivych a trznich rizik a vynosovych mér na vysledné portfolio cennych papirti. Na

zéklad¢ téchto modeli je sestaveno efektivni portfolio.

Abstrakt v anglickém jazyce:

This dissertation deals with the securities portfolio optimization. After introducing the
definitions, I try to explain the particular investment instruments with regard to returns
and risks. The following part provides a theory which tells more about different market
risks and returns on the final securities portfolio. Concerning these models the effective

portfolio has been set up.

Kli¢ova slova:

Vybér portfolia, vynosova mira, smérodatnd odchylka, efektivni portfolio

Kli¢ova slova ENG:

Portfolio selection, return, standard deviation, efficient portfolio

ProhlaSuji, Ze jsem diplomovou praci na téma Optimalizace portfolia cennych papiri
zpracoval samostatné a jen s vyuZzitim prament uvedenych v seznamu literatury, které

cituji v souladu s ptislusnou smérnici a citaénimi zvyklostmi.
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1 Uvod

V tivodni ¢asti této prace, charakterizuji zakladni typy cennych papirt, predevsim akcie,
dluhopisy a také jsem se zminim o nékterych typech derivati. U jednotlivych
investi¢nich instrumentl rozeberu jejich slozeni, vazbu k fyzickému aktivu, zakladni
vlastnosti a chovani. Pfedevsim se chci zaméfit na jejich spravné ohodnocovani a ureni
rizik spojenych s danym investicnim instrumentem.

V dal$i ¢asti se budu zabyvat hlavné akciovymi instrumenty, u nichZ zminim hlavni
metody pro jejich analyzu. Mezi psychologickou analyzou, technickou analyzou budu
zvlastni pozornost vénovat fundamentalni analyze. U fundamentalni analyzy se pokusim
osvétlit metody ohodnocovéani akciovych tituli na zdkladé pomérovych ukazateld,
dividendovych modelti a modeld cash flow. Také chci popsat, jak lze urcit vnitini
hodnota akcie pomoci vyse uvedenych metod.

Na zékladé vybéru akcii pomoci zminovanych metod se v posledni fazi pokusim sestavit
portfolio cennych papirti tak, aby pifi minimalizaci rizika dosahovalo maximdlnich

vynosovych mér.

2 Zakladni pojmy

Cenné papiry

Mluvime-li o cennych papirech, mnoho lidi si nejspi$ ihned vybavi pojem akcie, popf.
dluhopisy. Zde vSak zdaleka dany vycet nekonci. Dle zakona 591/1992 Sb. cenné papiry
jsou zejména akcie, zatimni listy, poukdzky na akcie, podilové listy, dluhopisy,
investi¢ni kupony, kupoény (§12), opéni listy, sménky, Seky, nadlozné listy, skladiStni

listy a zemédélské skladni listy.

Akcie - dle zdkona 513/1991 Sb. je cennym papirem, s nimZ jsou spojena prava
akcionare jako spolecnika podilet se podle tohoto zdkona a stanov spole¢nosti na jejim
fizeni, jejim zisku a na likvidaénim zistatku pifi zaniku spolecnosti. Osoba, kterd se

podili na zakladnim kapitalu spolecnosti, je oprdvnéna vykonavat prava akcionare jako



spole¢nika, 1 kdyz spole¢nost dosud nevydala akcie nebo zatimni listy, a to ode dne

zéapisu zakladniho kapitdlu, na némz se podili, do obchodniho rejstiiku.

Zatimni list - dle zdkona 513/1991 Sb. mluvime o zatimnim listu pokud upisovatel
nesplatil cely emisni kurs upsané akcie pfed zapisem spolecnosti do obchodniho
rejstiiku (dale jen "nesplacena akcie"), vyda spolecnost bez zbytecného odkladu po
tomto zépisu upisovateli zatimni list nahrazujici vSechny jim upsané a nesplacené akcie

jednoho druhu.

Poukazka na akcie - dle zakona 513/1991 Sb. Jestlize pti zvySeni zakladniho kapitalu
upsanim novych akcii, jejichz prevoditelnost neni omezena, upisovatel zcela splatil
emisni kurs akcie, mize spolecnost pfed zapisem zvySeni zdkladniho kapitdlu do
obchodniho rejstiiku vydat poukazky na akcie, rozhodla-li o tom valnd hromada.
Poukéazky na akcie 1ze vydat i pouze k nékterym upsanym akciim, rozhodne-li tak valna
hromada a nebude-li to v rozporu s § 155 odst. 7 vétou druhou.

Podilovy list - dle zdkona ¢. 189/2004 Sb. je cenny papir, ktery piedstavuje podil
podilnika na majetku v podilovém fondu a se kterym jsou spojena dalsi prava plynouci

z tohoto zakona nebo statutu.

Dluhopis - dle zékona ¢. 190/2004 Sb. je zastupitelsky cenny papir, s nimZ je spojeno

pravo na splaceni dluzné ¢astky a povinnost emitenta toto pravo uspokojit.

Investi¢ni kupén - dle zdkona €. 92/1991 Sb. cenny papir na jméno, ktery opraviiuje

ke koupi akcii ur€enych k prodeji za kupony

v

Opéni list - dle zdkona €. 513/1991 Sb. je cenny papir na dorucitele vydany jako
listinny cenny papir nebo zaknihovany cenny papir, s nimz je spojena moznost uplatnit
pfednostni pravo na upisovani akcii pfi zvySovani zakladniho kapitadlu akciové
spolecnosti nebo pfednostni prdvo na upisovani akcii na zéklad¢ prioritniho dluhopisu

nebo piednostni pravo na ziskani prioritniho dluhopisu.



Sménka - dle zédkona ¢. 191/1950 Sb. je cenny papir, ptevoditelny rubopisem. Obsahuje
bezpodminecny zdvazek dluznika sepsany v presné stanovené forme, ktery dava majiteli
sménky nesporné pravo zadat ve stanovenou dobu zaplaceni penézni ¢astky uvedené
ve sménce. Uplatnéni narokl ze sménky je vazano na jeji drzbu a ptedlozeni. Zaplaceni
sménecné sumy nesmi byt podminéno splnénim jakékoliv podminky. Zakon rozliSuje
sménku cizi a vlastni. U cizi sménky ptikazuje vystavce tieti osob¢, aby dle danych
podminek zaplatila véfiteli dohodnutou sumu. Sménkou vlastni se zavazuje sam dluznik

k zaplaceni dle danych podminek.

Nalozny list - dle zakona ¢. 513/1991 Sb. je listina, s niZ je spojeno pravo pozadovat na
dopravci vydani zésilky v souladu s obsahem této listiny. Dopravce je povinen zésilku
vydat osobé opravnéné podle ndlozného listu, jestlize mu tato osoba nalozny list
ptedlozi a potvrdi na ném prevzeti zasilky. Prdva z ndlozného listu na dorucitele se
prevadéji predanim nalozného listu osobé, kterd ma tato prava nabyt. Prava z nalozného
listu na jméno lze prevést na jinou osobu podle ustanoveni o postoupeni pohledavky.
Prava z nélozného listu vystaveného na fad oprdvnéné osoby lze ptrevést vyplnénym
nebo nevyplnénym rubopisem. Neni-li v ndlozném listu uvedeno, na ¢i fad je vydan,

plati, ze je vydan na fad odesilatele.

SkladiStni list - dle zdkona €. 513/1991 Sb. je listina, ktera miZe mit povahu cenného

papiru a s kterou je spojeno pravo pozadovat vydani skladované véci

Zemédélsky skladni list - dle zdkona ¢. 307/2000 Sb. je listinny cenny papir na fad,
prevoditelny rubopisem a predanim, piedstavujici vlastnické a zéastavni pravo
k uskladnénému zbozi

Derivat - dle zédkona ¢. 256/2004 Sb. jsou derivaty druhem investicnich néstroji a
rozumi se jimi:

— opce na investicni nastroje (investi¢ni cenné papiry,cenné papiry vydané fondem

kolektivniho investovani, nastroje penézniho trhu)



— finan¢ni terminové smlouvy (zejména futures, forwardy a swapy) na investi¢ni
nastroje (investiéni cenné papiry,cenné papiry vydané fondem kolektivniho
investovani, nastroje pen¢zniho trhu)

— rozdilové smlouvy a obdobné nastroje pro prenos urokového nebo kurzového rizika,

— nastroje umoznujici pfenos uvérového rizika,

— jiné nastroje, ze kterych vyplyva pravo na vypotadani v penézich a jejichz hodnota
se odvozuje zejména z kurzu investicniho cenného papiru, indexu, urokové miry,

kurzu mény nebo ceny komodity.

V dalsi ¢asti si podrobné¢ji rozebereme bézné burzovni produkty, piedevSim akcie,
dluhopisy a nékteré derivaty, predev§im z pohledu potencidlniho investora. Vysvétlime
si hlavni ukazatele, se kterymi se u téchto produkti muzeme setkat. Nebudeme se

zabyvat problémy s emisi téchto produktl ani s pravy vyplyvajicimi z jejich drzeni.

2.1 Akcie

Je dlouhodoby majetkovy cenny papir. Jmenovitou hodnotu urcuji stanovy podniku pred
jejich emisi. Soucet jmenovitych hodnot akcii odpovida vysi zakladniho kapitalu firmy.
Majitel akcie neru¢i za zavazky spoleCnosti a je opravnén se podilet na fizeni
spole¢nosti, na zisku a na likvida¢nim zlstatku. Hlasovaci pravo na valné hromadg¢ je
odvozeno od jmenovité hodnoty akcii, které majitel drzi. Pravo podilet se na zisku firmy
je napliovéano dividendovym pfijmem. Zda a v jaké vysi se dividendy vyplaci rozhodne
valna hromada. V pfipad¢é emise novych akcii ma predkupni pravo stavajici akcionar.

Akcie mohou byt emitovany na dorucitele nebo na jméno bud’ v listinné podobé nebo
zaknihované. Akciova spolecnost miize byt zalozena jednou pravnickou osobou
(zakladatelskou listinou) nebo vice zakladateli (zakladatelskou smlouvou). Valna
hromada musi schvalit stanovy, které obsahuji urcend pravidla dle zédkona. Valna
hromada je nejvysSim orgdnem akciové spolecnosti, musi se svolat nejméné jednou
ro¢né. Povinnosti valné hromady jsou vymezeny zakonem ¢ 513/1991 Sb. Akciovou
spoleCnost fidi statutarni organ - piedstavenstvo. Jedna jménem spole¢nosti,
zabezpecuje vedeni ucetnictvi, predklada ucetni uzavérku, predkladd zpravu o ¢innosti

spole¢nosti a také svoldva valnou hromadu. Musi mit nejméné tii Cleny.



Kontrolnim organem v akciové spolecnosti je dozor¢i rada, kterd dohlizi na Cinnost
piedstavenstva a na dodrzovani podnikatelské cinnosti. Jeji ¢lenové maji pravo
kontrolovat v§echny firemni dokumenty. Opét musi mit nejméné tii ¢leny.

Ucetni hodnotu akcie Ize vypoéitat jako podil vlastniho kapitdlu poétem splacenych
akcii. Trzni hodnota akcie je cena, za kterou se cenny papir obchoduje na kapitdlovém
trhu (dle zakona ¢. 563/1991 Sb. hodnota, ktera je vyhlaSena na tuzemské ¢i zahrani¢ni

burze nebo na jiném regulovaném trhu)

2.2 Dluhopis

Zakladni definici dluhopisu jsme si uvedli v ivodni kapitole. Nyni si ptiblizime dilezité
vlastnosti dluhopisti, vyjmenujeme typy a zakladni zplisoby ohodnocovani dluhopist a
rizika s nimi spojena. Veskeré vzorce a tvrzeni predkladam s odvolanim na [10.].
Dluhopis je zastupitelny dluznicky cenny papir. Je s nim spojeno pravo na splaceni
dluzné castky a povinnost emitenta toto pravo uspokojit. Doba splatnosti mlize byt
pevné stanovena nebo neohrani¢ena. Kratkodobé dluhopisy jsou emitovany na obdobi
od nekolika mésict do péti let, sttednédobé dluhopisy od péti do deseti let, dlouhodobé
dluhopisy zpravidla s délkou splatnosti presahujici deset let, obvykle ne déle nez tiicet
let. Dluznik se v dluhopisu zavazuje ve stanoveném terminu splatit jmenovitou hodnotu
dluhopisu a k pravidelnému vyplaceni kuponové platby. Emitentem dluhopisu mohou
byt stat, banky, firmy nebo izemné samospravni celek, popt. firma po schvaleni zadosti
CNB. Cilem emise dluhopisi je ziskat finanéni prostiedky, a to zpravidla na del$i dobu.
Dluhopisy mohou byt emitovany na dorucitele nebo na jméno, v zaknihované
(dematerializované) nebo listinné podob€. Z drzeni dluhopisti plyne jednak kapitalovy
zisk (ztrata) a dichod v podob¢ kuponové platby. Nejbéznéjsimi druhy dluhopist jsou
klasické dluhopisy s pevnym zarocenim (kuponem), dluhopisy s proménlivym
zuroCenim (kuponem) nebo dluhopisy s nulovym zarocenim (kupdénem). Dal§imi druhy
dluhopisii, jejichz podstatu pfimo vymezuje Ceskd pravni Uprava, jsou indexované
dluhopisy, hypote¢ni zastavni listy, komundlni dluhopisy, vyménitelné¢ dluhopisy,

prioritni dluhopisy a podfizené dluhopisy.
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2.2.1 Typy dluhopisii

Dluhopisy s pevnym zirocenim (kupénem) - Straight Coupon Bonds
Investor vlastnici tento dluhopis ma prdvo na vyplatu pevné stanovené, neménné
kupdénové platby a jmenovité hodnoty na konci doby splatnosti dluhopisu. Cenu lze
urcit [3.]:

Yo C F,

P =L

Kde:

PV cena dluhopisu

r pozadovany vynos do splatnosti (trzni trokova mira)

N pocet let do splatnosti dluhopisu

C, pevna kuponova platba vyplacend v n-tém roce

Fy jmenovita hodnota dluhopisu vyplacena pfi splatnosti dluhopisu

Investor obvykle zaplati za dluhopis ¢astku rovnajici se cené dluhopisu a alikvotnimu
tirokovému vynosu. Alikvotni urokovy vynos (AUV) je dil dal§iho kuponu, ktery nab&hl
od vyplaty ptfedchoziho kuponu az do prodeje dluhopisu:

avy =TT ¢
360
Kde:
T, datum vyplaty posledniho kuponu
T, datum vypotadani obchodu
C hodnota kuponu

Dluhopisy s proménlivym ziroc¢enim (kupénem) - Floating Rate Notes (FRN)

Dluhopisy s pohyblivou kupoénovou platbu. VySe vyplacenych kupoénit je u FRN
v pravidelnych intervalech odvozovana od stanovené referen¢ni veli¢iny(mezibankovni
urokova sazba) a prémie. U nékterych FRN mohou byt v emisnich podminkach

vymezené hranice pro pohyb kuponové urokové platby.
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Vypocet ceny dluhopisu:
PV = (im +p)'CN n (iRZ +p)'CN R (iRN +p)'CN n Fy

(1+7) (1+r) (1+r) (1+7r)"
Kde:
PV cena dluhopisu
Fy jmenovita hodnota dluhopisu vyplacena pfi splatnosti dluhopisu
r pozadovany vynos do splatnosti (trzni irokova mira)
N pocet let do doby splatnosti dluhopisu
Ipy — Iy prognozovany vyvoj referencni v jednotlivych letech Zivotnosti dluhopisu
p prirazka, ktera je pri¢itana k hodnot¢ referencni veli¢iny

(i r T p)- C, vyse kuponu vyplaceného z dluhopisu v prvnim roce drzby

Dluhopisy s nulovym zirocenim (kuponem) - Zero Coupon Bonds

U tohoto dluhopisu nejsou vyplaceny zadné kuponové platby. Proto byvaji emitovany
s diskontem. Zdrojem vynosu pro investora z dluhopisu s nulovym zaroc¢enim je rozdil
mezi jmenovitou hodnotou dluhopisu a emisnim kurzem. Vztah mezi cenou dluhopisu

PV 0 nominalni hodnoté Fy mizeme psat jako:

R
(1 + r)N
Kde:
PV cena dluhopisu
F, jmenovita hodnota dluhopisu vyplacena pii splatnosti dluhopisu
r pozadovany vynos do splatnosti (trzni irokova mira)
N pocet let do doby splatnosti dluhopisu

Dalsi typy dluhopisi vypisuji jen zkracené: hypote¢ni zastavni listy, komunalni,
vymeénitelné, prioritni, prasivé, svlecené, indexové, perpetuitni a kratkodobé dluhopisy,

pokladni¢ni poukéazky a komer¢ni papiry.
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2.2.2 Rating dluhopist

Vynos dluhopisu je odvozen od trovné rizika s nim spojeného. Pro objektivni posouzeni
tohoto rizika se pouZziva rating. Mezi nejvyznamnéjsi faktory, které zohlednuji ratingové
agentury pii udé€lovani ratingu, patii: kvalita managementu firmy, struktura obchodni
¢innosti, konkuren¢ni prostiedi, technickd uroven a inovace, vykonnost podniku,
finan¢ni stav, ucetnictvi, pravni zavazky, zivotni cyklus odvétvi firmy. Kvantitativni
faktory ratingu jsou predevsim: vyvoj zisku, rist zisku, ziskové marze, Grokové kryti,
zadluzenost, likvidita, rentabilita vlastniho kapitalu, rentabilita aktiv a dalsi. Vysledkem
ratingu je udé€leni ratingové znamky, ktera odpovida stupni rizika. Ratingova stupnice je

zpravidla rozdélena na investicni stupen a spekulativni stupen.

2.2.3 Cenova citlivost dluhopist

Pti vybéru dluhopisti investor zvazuje kromé vynosu do splatnosti také dalsi faktory. Pro
rozhodovéani je dulezitd tzv. cenova citlivost dluhopisi. Cenovou citlivosti zde
rozumime miru zmény ceny dluhopisu pii zméné vynosu do platnosti. VEtSina investora
je averzni vuci riziku, a proto davd ptrednost ndkupu dluhopisit s mensi cenovou
citlivosti. Maji tak véEtsi jistotu, Ze v piipad¢ nepfiznivé, mény urokové miry se cena
dluhopisu zméni méné nez v piipadé nakupu dluhopisti s vétsi cenovou citlivosti. Tento
argument je vSak platny pouze pro piipad prodeje dluhopisu pied datem splatnosti.
Pokud investor nema pochyb, Ze bude drZet dluhopis az do splatnosti, potom pro né¢ho
cenova citlivost neni vibec dilezita. Nutnost prodeje dluhopisu pied splatnosti vSak
nemuze zadny investor zcela vyloucit. Z toho vyplyva, Ze na trhu jsou zadanéjsi
dluhopisy s mensi cenovou citlivosti. ZvysSena poptavka po takovych dluhopisech vSak

zvysuje jejich ceny a tim u nich klesa vynos do splatnosti [4.].

Pojem durace a konvexita

Kvantifikovat cenovou citlivost dluhopisti je mozné pomoci jediného parametru durace
(duration). Durace soucasné slouzi k rychlému stanoveni nové ceny dluhopisu pii zméné
vynosu do splatnosti. Konvexita (convexity) slouzi k pfesnéjSimu stanoveni nové ceny

dluhopisu. Obchodniky s dluhopisy zajim4, jak se zméni cena dluhopisu pfi malé zméné
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vynosu do splatnosti dr, ke které dojde pohybem trokovych mér, tj. jaka je cenova
citlivost daného dluhopisu. Pro malou zménu ceny dluhopisu dP (cenu dluhopisu P)

plati:

3
dzanr 16Pr 10°P

dar’ +
or 2! or? 3! or?

Uvazujeme-li na pravé stran¢ rovnice pouze prvni dva ¢leny:

ZN: %( 1 Zir-(wrl)-ncndr2

1+l” )55 ( 1+r 1+r) = (1+7)

Pojem durace rozvinul Frederick Macaulay. Durace jakozto jedno ¢islo shrnuje vliv
vSech faktort,, které¢ ovliviiuji cenovou citlivost dluhopisu. Durace zavisi na tfech
zéakladnich faktorech - dob¢ splatnosti, kuponové miie a na vynosu do doby splatnosti.
Me¢ii sklon kiivky zavislosti ceny dluhopisu na trokové mifte, tj. ¢im vyssi je hodnota
durace, tim vys$i je citlivost ceny dluhopisu na pohyb urokovych mér. Duraci D
dluhopisu je mozn¢é definovat vztahem:
y € ‘n+ F N
D= =(1+r) (1+r)N

s Cn FN
_+_
nzz:' (t+r)  (Q+r)"

D durace dluhopisu

pevna kuponova platba vyplacena v n-tém roce

F,,  jmenovitd hodnota dluhopisu vyplacena jednordzové na konci doby Zivotnosti
dluhopisu

N pocet let do doby splatnosti dluhopisu

r trzni urokova mira
Jmenovatel durace ptedstavuje cenu dluhopisu, tj. soucet soucasnych hodnot kazdého

cash flow. Citatel pogita soucet soucasnych hodnot kazdého cash flow s tim, Ze kazdy

cash flow se vazi dobou od soucasnosti do okamziku cash flow t. Durace je tedy
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vazenym prumérem soucasnych hodnot cash flow (kuponti véetné splaceni nominalni

hodnoty), kde vahovym faktorem je doba mezi soucasnosti a jednotlivy cash flow.

Konvexitu K definujeme vztahem:

1 i(i+1)-C
KT 2 )

Kde:
K konvexita
r trzni irokova mira

N pocet let do splatnosti

C. ro¢ni kupdny (na konci zivotnosti jmenovita hodnota)

2.3 Derivaty

Derivaty mizeme vnimat jako ndstroje pro fizeni finan¢nich a komoditnich rizik,
zlepSuji alokaci finan¢nich prostiedkil, zvySuji likviditu trhGt a efektivnost. Derivaty
Clenime na pevné terminové operace (forvardy, futures, swapy) a op¢ni terminové
operace (opce).

Forward definujeme jako derivat s vypoifadanim dvou podkladovych nastroja
v budoucnosti (odstraituje nejistotu z budoucnosti). Podle druhu podkladovych aktiv
rozeznavame urokovy forward (Uvérovy forward), ménovy forward, akciovy forward
nebo komoditni forward. Forwardova cena je cena podkladového aktiva v budoucnosti.
Realnou hodnotu forwardu lze urcit [3.]:

Redlna hodnota forwardu = realnd hodnota pohledavky - realnd hodnota zavazku =

F—z FOz _F—t
= SO —_ 2 t = 2 t 2
I+r— I+r——
360 360
Kde:
S, momentalni spotova cena

F,,  momentalni forwardova cena
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F_,  plvodni forwardova cena
t splatnost forwardu ve dnech
r bezrizikova spotova trokova mira na obdobi splatnosti forwardu

Tento vzorec nezohlednuje rizikovost partnera, u komoditniho forwardu se nahrazuje
bezrizikova spotova urokova mira ro¢nimi naklady ptenosu. Forvardy jsou obchodované
mezi pfimymi Uc€astniky, tedy mimo burzu. Redlna hodnota forwardu je v tomto piipadé
k datu sjednani kontraktu nulova.

Rozsitenym druhem forwardového kontraktu je v poslednich desetiletich dohoda o

forwardové tirokové mife- forward rate agreement (FRA).

Futures je také forward stim rozdilem, Ze je standardizovany a obchodovany na
derivatové burze. Cista kupni (prodejni) cena Ize pak uréit jako:

cista kupni (prodejni) cena = spotovd cena v okamziku sjednani futures + zména baze
Futures se obvykle likviduji pfed splatnosti, nebo se vypofaddvaji penézné, jen
vyjimecné probihd vyrovnani dodavkou podkladovych aktiv.

Pro vypocet zajisténi s minimalnim rizikem lze vyuzit nasledujiciho vztahu:

HR = PasarOasOar _ COVup

O-zF GzF

HR = pyor T

AF
Kde:
HR zajiStovaci pomeér
AS, zména pozice na spotovém trhu AS, =§,,, + S,
AF, zména pozice na trhu futures AF, = F,,| + F,
O g smérodatna odchylka AS,
O smérodatna odchylka AF,
Orr rozptyl AF,
Pasar korela¢ni koeficient mezi velicinami AS, a AF,
cov kovariance mezi veli¢inami AS, a AF,
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V Chyba! Nenalezen zdroj odkazi. je uvedena pichlednd tabulka rozdili mezi

forwardy a futures.

Swap je derivat s vypotfadanim podkladovych aktiv v budoucnosti, 1ze ho chapat jako
vice forwardl s postupnou vyménou podkladovych nastrojii. Swap se sjednava mezi
piimymi ucastniky trhu, nejde tedy o burzovni kontrakt. Opét dle podkladovych aktiv
rozliSujeme trokovy (Gvérovy), ménovy, akciovy nebo komoditni swap. Realnd hodnota

swapu je rovna souctu redlnych hodnot jednotlivych forwardd, ze kterych se sklada.

Nasledujici vztah nezohlednuje rizikovost partnera:

n n

Redlna hodnota swapu = Z redlna hodnota podrozvahovych pohledavek - z realna

i=1 i=1

hodnota podrozvahovych zavazkit =

o F n F_. |\ F . —F .
=n- S — bl = S __obE — M
‘ Z; t, Z; 0 . = t,
= 171 1= 1_+_ ’/,l l 1= 1 ’/,l 1
360 36 36
Kde:
n pocet forwarda
S, momentalni spotova cena
F,,; momentélni forwardova cena
F_,; plvodni forwardova cena
t splatnost forwardu ve dnech
r bezrizikova spotova urokova mira na obdobi splatnosti forwardu

U komoditniho forwardu se nahrazuje bezrizikova spotova Urokovd mira ro¢nimi

néaklady pfenosu.

Opce je derivat s pravem jednoho partnera (vlastnika, drzitele opce) na vyporadani
podkladovych aktiv v budoucim okamziku (evropskd opce) nebo béhem budouciho
obdobi (americkd opce). Opce se obchoduji jak na derivatovych burzach, tak i piimo
mezi ucastniky trhu. Na derivatovych burzach jsou opce standardizované a vypotadani

provadi clearingové centrum.
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Kupujici opce zaujima long pozici, prodavajici short pozici. Pro pfehlednost uvadim

nasledujici [5.]:

Kupni opce (call option) Prodejni opce (put option)
Kupujeme (long Pravo, ale ne povinnost Pravo, ale ne povinnost prodat
pozice) koupit akcii za realiza¢ni akcii za realiza¢ni cenu (long put
cenu (long call option) option)
Vypisujeme (short Zavazek prodat akcii za Zavazek koupit akcii za
pozice) realizacni cenu (short call realizacni cenu (short put option)
option)

Model pro oceniovani opci na akcie nejcastéji pracuje s péti hlavnimi faktory:

Faktor Korelace ceny kupni
opce a faktoru
S, soucasnd cena podkladové akcie Kladna
X realizaCni cena opce Zapornd
t splatnost opce Kladna
volatilita (proménlivost) ceny podkladové
o akcie (pomér standardni odchylky cena Kladna
akcie a stfedni hodnoty ceny akcie)
; ezrlzlkqva urokova mira odpovidajici Kladna
splatnosti t
g .
2 vnitini hodnota
T
2
-5
-10 1 Opce mimo penize l opce v penézich
opce na penézich
-15 4
-20

50

cena podkladového aktiva

Obrazek 1: Hodnota opce
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Black-Scholesiiv model ocenovani opci

Black-Scholesiho model ocetiovani opci vychazi z piredpokladu, Ze na trhu by nemély
existovat ptilezitosti pro arbitraz. [1.].

Pro kupni opci

C=S,-N(d,)-X N(d,)e"

Pro prodejni opci

P=X-N(-d,)-e" -8, -N(-d,)

Kde:

ot ’ ot

— 2 X,
o (X]\;f(l) . }:;Nl X, =In Cl
C cena kupni evropské opce na akcie bez dividend
P cena prodejni evropské opce na akcie bez dividend
S, soucasna cena podkladového aktiva na trhu

X realizacni cena

N(d,) distribuéni funkce standardniho normalniho rozdé&leni

N(d, ) distribuéni funkce standardniho normalniho rozd&leni

e Eulerovo ¢islo

r bezrizikova tirokové mira

t Cas do exspirace opce vyjadieny v letech

o volatilita ceny podkladového aktiva (pomér standardni odchylky ceny

podkladového aktiva a stfedni hodnoty ceny podkladového aktiva)

C, cena podkladového aktiva v Case t
C,, cenapodkladového aktiva v Case t-1
X aritmeticky prumér z logaritmtt ——; X, pfirozeny logaritmus z S
t-1 t—-1
t obdobi sledovani cen (pifi sledovani tydennich cen ¢ =52, pfi mésicnich
t,=12)
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Clen S, -N(dl) vyjadiuje redlnou hodnotu podrozvahové pohledavky (tento ¢len pfi
koupi opce generuje dlouhou pozici podkladového aktiva o hodnoté odpovidajici jeho
velikosti), X -N (dz)-e" vyjadiuje realnou hodnotu podrozvahového zavazku (a tento

Clen generuje kratkou urokovou pozici o hodnot¢ mu odpovidajici). Rozdil hodnot
téchto clend predstavuje redlnou hodnotu opce. Koupé opce generuje jest¢ kratkou
urokovou pozici odpovidajici platbé¢ opéni prémie (kterou je moznou uhradit
v okamZiku koupé nebo pozdéji). Jeji velikost je rovna soucasné hodnoté castky opcni
prémie navysené o uroky do splatnosti opéni prémie. Po tthradé tato kratka pozice mizi.

Dalsi zptisob ocenovani opci nabizi binomicky model, vice v [8.].

Dynamické zajistovani

Pokud pottebujeme zajistit portfolium proti tvérovému nebo trznimu riziku pomoci opci
na likvidnim trhu s nizkymi transakénimi nédklady, pouzijeme dynamické zajiStovani
(delta zajistovani, delta hedging). Jedna se tedy o financni proces vedouci k nulové
zéavislosti delty portfolia na cené podkladovych aktiv.

U pevnych terminovanych obchodli ma zajiSténi trvaly charakter a neni tfeba provadét
dozajistovani. U opci ale je dozajisStovani potfeba. Realiza¢ni cena opce zavisi na cené
podkladového aktiva a tedy doptedu viibec nevime, zda opci budeme realizovat. Obecné
pravdépodobnost realizace opce lezi v intervalu <O;1>. Pravdépodobnosti realizace opce
odpovidéa pocet podkladovych aktiv, ktery opce zajistuji. ZajiStovaci pomér zavisi na
stejnych faktorech, které ovliviiuji cenu opce. Pro cenu opce tedy miizeme psat:

oC oC oC oC

AC=—AS, +—At+—Aoc+—Ar
oS, ot oo or
Je zvykem oznacovat:
delta:A:a—C theta:®=—a—c vega:z):a—c rhO:p:a—C
oS, ot oo or
o0°C
amma =1" =
8 25°

Souhrnné se tyto parametry v anglicky psané literatufe nazyvaji ,,greeks* a zde uvedené

patii mezi nejpouzivangjsi.

Zajistovaci pomér:
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HR = delta = O_C
oS

0
Delta (zajistovaci pomér) je prvni parcialni derivaci funkce hodnoty opce v zavislosti na
cené podkladového aktiva, tedy citlivost hodnoty opce na zménu ceny podkladového
aktiva. Po vypoctu delty mizeme urcit 1 delta ekvivalent:
Delta ekvivalent = delta - realna hodnota podkladového aktiva
Vyznam delta ekvivalentu je podrobné rozebran v [3.].
Theta vyjadiuje zavislost zmény hodnoty opce na case do realizace opce, tedy citlivost
opce na cas.
Vega je citlivost hodnoty opce na kolisavost podkladového aktiva, vyjadiuje zavislost
zmény hodnoty opce na volatilit¢ podkladového aktiva. Nejvyssi citlivost opce na
zménu volatility podkladového aktiva je v bodé Sy=X, tedy pokud je opce na penézich.
Rho je zavislosti zmény hodnoty opce na zméné bezrizikové urokové miry, nebo-li
citlivost hodnoty opce na bezrizikové trokové mife. ZvySeni bezrizikové trokové miry
vede k rustu kupni ceny opce a k poklesu ceny prodejni opce.
Gamma se n¢kdy oznacuje jako zrychleni opce, jedna se o pomér zmény hodnoty delta

na zméné hodnoty podkladového aktiva.

Warrant je také op¢ni list, s jistym rozdilem, jak ho popisuje stanovisko Komise pro
cenné papiry ¢. STAN/10/2005 ze dne 20. 7. 2005:

Ceské pravo pouziva pojem warrant pouze v souvislosti s kapitdlovou ptiméfenosti.
Vyhlagka CNB ¢&. 333/2002 Sb., kterou se stanovi pravidla obezfetného podnikéni
ovladajicich osob na konsolidovaném zaklad¢ vymezuje v § 2 odst. 2 pism. f) warrant
jako ,,cenny papir, se kterym je spojeno pravo jeho drzitele koupit ndstroj za
dohodnutou cenu v dob¢ do splatnosti nebo v den splatnosti warrantu...

Derivaty mohou plnit funkei spekulaéni, funkci tviirct trhu nebo zajiStovaci funkeci.
Zajistovanim rozumime uzavirani trokovych, akciovych, komoditnich a ménovych
pozic k ochran¢ hodnoty instrumentu ¢i portfolia proti neptfiznivému vyvoji irokovych
meér, akciového trhu, ménového kurzu nebo cen komodit. Tedy pouziti derivath

ke sniZeni rizika.
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2.3.1 Moderni strukturované produkty

Predevsim se jedna o investiéni certifikaty, které patii do kategorie dluznich upist,
investor emitentovi pijcuje financni prostiedky a ocekava zisk, ktery je odvozen od
podkladového aktiva (vétSinou akcie, akciové indexy, akciové koSe, dluhopisové
indexy, nékdy 1 komodity). Cena certifikdtu je urena typem vazby na podkladové
aktivum a pomérem k podkladovému aktivu (bézné 10:1, 100:1). Zminované certifikaty
se obchoduji na burze, emitenty jsou opravnéné spolecnosti. Pfi vybéru certifikatu je
tteba davat pozor i na kvalitu emitenta (riziko platebni neschopnosti emitenta).

K certifikatim se vaze také trzni, inflacni a ménové riziko[6.].

Outperformance n t
ifik4 . oc

Bonus certifikaty ooy
certifikaty Basket :

Indexové certifikaty | Warranty
certifikaty Akcie i
prin certifikat o :
: certifikaty Y Akciové :
= ; fondy :
Discount E
certifikaty :
Garantované i
certifikaty :
Dluhopis i

Riziko

Obrazek 2: Zavislost vynosu a rizika pro jednotlivé typy certifikat

Vyhody investovani do certifikatu jsou podrobné popsany ve [2.], uvedu jen vypis
vlastnosti: jednoduchost investice (indexova investice) a diverzifikace, univerzalnost,

naklady na pofizeni, likvidita, transparentnost, snadnost urceni ceny
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3 Analyza akciovych instrumenti

Ke zkoumani a analyzovani vyvoje akciovych kurzii byly vytvoreny tii zcela rozdilné
analytické ptistupy:

1. fundamentélni analyzu

2. technickou analyzu

3. psychologickou analyzu.
VSechny tfi uvedené analytické pfistupy predpokladaji existenci Spatné ocenénych
(podhodnocenych a nadhodnocenych) akeii na trhu.
Pro vysvétleni pohybu akciovych kurzii je vedle fundamentalni, technické a
psychologické analyzy mozné pouzit 1 dalsi pfistup oznacovany jako teorie efektivnich
trhii(nepfipousti moznost v dlouhém obdobi na trhu dosahovat opakované
nadprimérného vynosu). Teorie efektivnich trhi tedy neni akciovou analyzou, nybrz
naopak je s akciovymi analyzami v naprosté kontroverzi. Obliba jednotlivych druhii
analyz neni stejna a v prabéhu let méni. Nejoblibengsi, nejvSestrannéj$i a
nejvyuzivanéjsi je fundamentalni analyza. Obliba a pouzivani technické analyzy ma

naopak od 70. let minulého stoleti neustale klesajici tendenci. Psychologické analyza je

3.1 Fundamentdalni analyza

Fundamentdlni akciova analyza je komplexnim analytickym pfistupem, ktery se pokousi
vysvétlit pohyb akciovych kurzii. Zabyva se zkoumdnim zdkladnich a podstatnych
ekonomickych, politickych, socidlnich, geografickych a demografickych faktord, které
ovlivituji vyvoj akciovych kurza.

Tato analyza nezkoumd a nezohlediiuje pouze firemni fundamentalni faktory, které
ovliviiuji akciové kurzy (oc¢ekavané a historické zisky, dividendy vyplacené spolecnosti,
zadluZzenost, rentabilitu, likviditu, operativni efektivnost spolecnosti, podnikatelska
rizika, kvalitu managementu, poptavku po produktech a sluzbach nabizenych

spole¢nosti), ale 1 podstatné globalni a odvétvové faktory.
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Fundamentalni akciovou analyzu Ize provadét na tiech tirovnich:
— globalni fundamentalni analyza,
— odvétvova fundamentélni analyza,

— firemni fundamentalni analyza (analyza jednotlivych tituld).

Hlavnim cilem fundamentalni analyzy je urcit, které akcie jsou podhodnocené,
nadhodnocené a které jsou spravné ohodnocené a urcit, pro¢ tomu tak je a jaky bude
budouci trend. Pomoci fundamentalni analyzy se provadi vybér atraktivnich akciovych
titult do portfolia. Fundamentélni analyza se opird o datovou zakladnu, kterd obsahuje
fakticka data (GcCetni, statisticka data a jejich progndzy) tykajici se firmy, data tykajici se
odvétvi a ekonomicka data. Datova zdkladna pro technickou a psychologickou analyzu
je podstatné uz$i. Konstrukce fundamentalnich modelt je vhodna pro stfednédoby a

dlouhodoby investi¢ni horizont.

3.1.1 Globalni fundamentalni analyza
Cilem globalni fundamentélni analyzy je identifikovat, prozkoumat a zhodnotit vliv celé

ekonomiky a trhu na hodnotu analyzované akcie. K popisu stavu a vyvoje ekonomik a
trhii slouzi faktory a veli¢iny jako Urokové miry, inflace, HDP, penézni zdsoba, pohyb
mezinarodniho kapitalu, pohyb devizovych kurzi, politické a ekonomické Soky a dalsi.
Podrobnym zkoumanim historického vyvoje vybranych globélnich faktora a akciovych
kurzii byly mezi sledovanymi veli¢inami objeveny vazby, které je mozné v nékterych
ptipadech chépat jako vychodisko pii prognéze budouciho vyvoje akciovych kurza.
— Negativni vztah mezi vyvojem urokovych mér a akciovych kurzi
Hodnota korela¢niho koeficientu az -0,85. Vzrostou-li trokové miry, je mozné
oc¢ekavat pokles akciovych kurzii a naopak. Pro inverzni vztah mezi pohybem
urokovych mér a akciovych kurzii existuje n¢kolik vysvétleni:
— Negativni vztah mezi vyvojem inflace a pohybem akciovych kurzii
Hodnoty namétfenych korelacnich koeficientli se pohybuji kolem -0,15. Vzestup
inflace by tedy mohl byt nasledovan poklesem akciovych kurzl a naopak. Hypotéza
zprosttedkovaného efektu tvrdi, ze ocekavany vystup ekonomiky a soucasnd inflace

jsou v inverznim vztahu, zatimco o¢ekavany vystup ekonomiky a akciové kurzy jsou
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v pozitivnim vztahu. Inverzni vztah mezi inflaci a akciovymi kurzy je nepiimy,
zprostiedkovany.

— Pozitivni vztah mezi vyvojem akciovych kurzl a redlnym vystupem ekonomiky

— Pozitivni vztah mezi zménami penézni nabidky a vyvojem akciovych kurzi

v kratkém obdobi

3.1.2 Odvétvova fundamentalni analyza
Odvétvova analyza se zaméfuje na identifikaci charakteristickych faktord, ryst a

specifik odvétvi, v némz ohodnocovana spolecnosti ptisobi. K dillezitym odvétvovym
faktorim, jejichz ptisobeni na zisky, trzby, vnitini hodnotu a akciové kurzy patii zivotni
cyklus odvétvi, citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus, trzni struktura odvétvi a role

regulatornich organd.

Zivotni cyklus odvétvi

Zivotni cyklus odvétvi chapeme jako sled uréitych vyvojovych fazi, kterymi odvétvi od
svého vzniku prochazi. V jednotlivych fazich zivotniho cyklu odvétvi vykazuji zisky,
trzby i akciové kurzy zcela odligny vyvoj.Zivotni cyklus odvétvi je &lenén na tyto tii
faze:

— pocatecni faze,

— faze rozvoje,

— faze stabilizace.

Pocatecni faze

Zahajuje zivotni cyklus odvétvi a je charakteristicka prudkym vzestupem poptavky po
produktech firem v daném odvétvi. Rist poptavky je zpisoben novymi vyrobky.Firmy
dosahuji v této fazi nadprimérnych ziski. Pro tuto fazi je typickd vysokéa konkurence,
pozice firem nejsou stabilni, nestabilita se projevuje i v kolisani akciovych kurzi.

Investice do odvétvi v pocatecni fazi slibuji vysoky vyvoj, ovSem pii vysokém riziku.
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Faze rozvoje

Dochazi k celkové stabilizaci odvétvi. Firmy piezily pocatecni fazi, buduji si svou
pozici na trhu, rostou a expanduji. Ve fazi rozvoje klesa kolisavost zisku, trzeb, vnitini
hodnoty a akciovych kurzli. Konkurence v odvétvi je i v této fazi vysokd. Poptavka
po produkci je stale vysoka, zisky a trzby spole¢nosti v daném odvétvi rostou, ale rist
zalind zpomalovat. Riziko spojené s investici do tohoto odvétvi je nizsi nez v prvni fazi

zivotniho cyklu, stejné jako ocekavany zisk.

Faze stabilizace

Tuto fazi charakterizuje vysoka stabilita ve vyvoji zisktl, trzeb, vnitinich hodnot a
akciovych kurzii akcii firem ptsobicich v odvétvi. Rozhodujici postaveni na trhu maji
zavedené, silné, stabilni firmy. Vynosova mira v daném odvétvi klesd, zaroven klesé 1

riziko. Ceny vyrabéné produkce klesaji - pokles nebo stagnace ziskii a akciovych kurzi.

Citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus

Trzby, zisky, vnitini hodnoty a akciové kurzy firem z riznych odvétvi reaguji na priitbéh
hospodarského cyklu rizné. Rozdily mezi jednotlivymi odvétvimi jsou v intenzité
reakce, v okamziku reakce, nebo ve sméru reakce. S ohledem na citlivost trzeb, ziska a
akciovych kurzii odvétvi na prabeh hospodaiského cyklu Ize odvétvi rozdélit do skupin:
— Cyklicka odvétvi

— Neutralni odvétvi

— Anticyklicka odvétvi

Cyklicka odvétvi

Vyvoj ziskl, trzeb a akciovych kurzii kopiruje pritbéh hospodaiského cyklu. Nejvyssich
recese. S nastupem recese pak nastava pokles v poptavce po produktech cyklickych
odvétvi. Mezi cyklicka odvétvi patfi: stavebnictvi, automobilovy primysl, hotelnictvi a
ubytovani, odévni primysl, strojirenstvi, odvétvi produkujici luxusni kosmetiku,

elektroniku a dalsi.
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Neutralni odvétvi

V tomto odvétvi nelze nalézt silnéjsi vazbu trzeb a ziskli na faze hospodarského cyklu.
Neutralni odvétvi produkuje nezbytné vyrobky a sluzby. Poptavku neovliviuji, nebo jen
malo, vykyvy v dichodové situaci spotiebitele. Pro vétSinu produkti neutrdlniho
odvétvi je typicka nizkéd cenova elasticita (nezbytnost produktu pro bézny zivot). Mezi
neutralni odvétvi fadime: potravinaisky primysl (zejména vyrobu zakladnich potravin),
vyrobu nealkoholickych a alkoholickych napojt, vyrobu tabakovych vyrobki, zakladni,
bézné drogistické zbozi, vydavani a prodej novin a Casopisii, farmaceuticky pramysl a

dalsi.

Anticyklicka odvétvi

Nejvyssich trzeb a ziskii pravidelné dosahuji ve fazi recese. Anticyklicka odvétvi
vyrabéji produkt, ktery predstavuje zastupitelny, levnéjsi substitut oproti produktim
cyklickych odvétvi. Substituty, které v recesi nahrazuji luxusni produkty cyklickych
odvétvi, je mozné hledat v ramci odévniho, obuvnického i1 potravinaiského primyslu.
Podle vztahu vynosovych mér akcii a hospodéiského cyklu rozeznavame:

— Cyklické akcie

— Defenzivni akcie

— Raustové akcie

3.1.3 Firemni fundamentalni analyza
Analyza jednotlivych titull se zaméfuje na ohodnoceni podstatnych firemnich

fundamentélnich charakteristik a faktort, které se tykaji dané akcie a které ovliviiuji a
utvaieji vnitini hodnotu této akcie. Vypoctenou vnitini hodnotu analytici porovnavaji
s aktualnim kurzem na trhu a na zakladé tohoto srovnani jsou akcie kategorizovany na
podhodnocené, nadhodnocené nebo spravné ocenéné. Od vysledku srovnani je rovnéz
odvozovano investi¢ni doporucent.

Pojem vnitini (absolutni) hodnota je ve fundamentalni analyze klicovy. Vnitini hodnota
predstavuje spravnou cenu, za kterou by se akcie méla v daném okamziku
z fundamentalniho hlediska obchodovat. Vnitini hodnota je nezavisla na trznim kurzu

akcie. Jedna se o imaginarni hodnotu cenného papiru, kterd odrazi vSechny vyznamné
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firemni charakteristiky (velikost firmy, zivotni cyklus, zadluzenost, rentabilitu, finanéni,
odbytovou ¢i zasobovaci politiku a dalsi) a zaroven odrazi vynosové prilezitosti firmy
v budoucnosti. Zohlediiuje rovnéz odvétvové a globalni ekonomické faktory, které

ovlivilyji investi¢ni prostiedi a podminky firmy.

Stanoveni vnitini hodnoty akcie

Nejpresnéjsi a nejkomplexnéjsi jsou modely respektujici ¢asovou hodnotu penéz, tedy

dividendov¢ diskontni modely, ziskové modely a cash flow modely.

Dividendové diskontni modely

Tyto modely jsou nejptesnéjsi ohodnocovaci metodu, kterd je zalozena na piedpokladu,
ze vnitini hodnota akcie je dana souc¢asnou hodnotou veskerych budoucich piijmu z této
akcie. Témito piijmy jsou dividendy vyplacené z dané akcie nebo prodejni kurz akcie. S
penéznim piijmem v podobé dividend pracuji dividendové diskontni modely vzdy,
s prodejnim kurzem akcie pracuji pouze v ptipade, je-li uvazovan brzky prodej akcie.
Pro stfednédoby a dlouhodoby casovy horizont dividendové diskontni modely
zohledniuji 1 miru rastu (poklesu) dividend. Pfitom se vychazi z historickych dat a
dalsich oc¢ekévani.Podle ptedpokladané doby drzeni akcie rozliSujeme:

— dividendové diskontni modely s nekone¢nou dobou drzby

— dividendové diskontni modely s kone¢nou dobou drzby.

Dividendové diskontni modely s nekoneé¢nou dobou drzby

U tohoto modelu nepiedpokladame v blizké budoucnosti s prodejem akcii. Vnitini
hodnota akcie je zde ddna soucasnou hodnotou budoucich dividend, které jsou
vyjadifovany v absolutnich ¢astkdch nebo s vyuzitim miry rastu dividend. Prodejni kurz
akcie v tomto typu dividendovych diskontnich modelt pfimo nevystupuje, je vSak
obsazen ve veskerych budoucich dividendovych pifijmech pfevedenych na soucasnou
hodnotu. Tyto modely jsou dlouhodobé, proto kratkodobé odchylky skutecného kurzu

akcie nepostihuji.
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Vnitini hodnoty akcie pomoci dividendového diskontniho modelu s nekonecnou dobou

drzby:

D 1 D 2 D n

V, = + et -

(1+k) (1+k) (1+k)
Kde:
n—> o
V, vnitini hodnota akcie
D,...D, oc¢ekavané dividendy v jednotlivych letech
k pozadovand vynosova mira

Dividendové diskontni modely s kone¢nou dobou drzby

Pouzivaji se pro ohodnoceni akcii, u kterych uvazujeme brzky prodej. Budouci piijmy
z akcie jsou tvofeny ocekdvanymi dividendami, které budou do okamziku prodeje
vyplaceny, a ofekdvanym prodejnim kurzem akcie. V praxi maji tyto odhady vyznam
v ¢asovém horizontu jednoho az dvou let. Pro prodej akcie po uplynuti jednoho roku

drzby je vnitini hodnoty akcie:

D, A
= +
©(l+k) (1+k)
Kde:
V, vnitini hodnota akcie
D, ocekavané dividendy v jednom roce
P, ocekavany prodejni kurz po jednom roce
k pozadovand vynosova mira

Obecné lze psat:

_ Py n - D,

k) S+k)
Kde:
V, vnitini hodnota akcie
D, ocekavané dividendy v jednotlivych letech
P, ocekavany prodejni kurz v poslednim roce
k pozadovand vynosova mira
N ¢islo odpovidajici konci drzby akcie
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Pokud dividendy v jednotlivych letech budou konstantni, oznacujeme tento model jako
dividendovy diskontni model s nulovym riistem a s konecnou dobou drzby. V ptipade¢,

7e budeme uvaZovat nekone¢nou dobu drzby, vztah se ndm zjednodusi na:

T . . _ D
o (1+k) k
Kde:
V, vnitini hodnota akcie
D, .. dividendy v jednotlivych letech konstantni vyse
k pozadovand vynosova mira
N ¢islo odpovidajici konci drzby akcie

(druhy vztah je vysledkem souctu nekonecné geometrické tady, zpravidla se pouziva

pro ohodnoceni prioritnich akcii)

Jednostupiiové dividendové diskontni modely
Oproti pfedchdzejicim modeliim uvazuji po dobu drzeni akcii neménnou miru ristu
(poklesu) dividend. Pti kalkulaci vnitini hodnoty akcie vychazeji z bézné dividendy, od
které pomoci uvazované miry rastu dividend odvozuji o¢ekdvané dividendy v dalSich
letech drzby.
Jednostupniovy dividendovy diskontni model s kone¢nou dobou drzby:

__ B _FN[%O+gy

ot T (k)

Kde:

V, vnitini hodnota akcie

D, bézna dividenda vyplacena v tomto roce
P, ocekavany prodejni kurz v poslednim roce
k pozadovana vynosova mira

N ¢islo odpovidajici konci drzby akcie

g mira rastu (poklesu) dividend
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Jednostupiiovy dividendovy diskontni model s nekonefnou dobou drzby -
Gordonitv model
Typickym znakem tohoto modelu je pouZiti po celou dobu drzby konstantnich veli¢in
miry ristu (poklesu) dividend a pozadované vynosové miry. Vypocet vnitini hodnoty
akcie pomoci jednostupniového dividendového diskontniho modelu s nekonec¢nou dobou
drzby lze pti pouziti bézné dividendy psat:

D,(1+g) D,(1+g) D,(1+g) D, D,(+g)

S (R B (N N (S ") ko)

Praktické pouZiti tohoto modelu omezuji nasledujici predpoklady:

— Veli¢ina poZadované vynosové miry musi byt vyS§i nez veliCina miry ristu
dividend. Jde o predpoklad, ktery lze podpofit jak z matematického, tak
z ekonomického hlediska.

— Dividendy musi rist (klesat) stejnym tempem po celou uvazovanou nekonecnou
dobu drzby.

— Pozadovana vynosova mira, trovei rizika a likvidity je rovnéz po celou nekone¢nou
dobu drzby akcie uvazovana jako konstantni.

— Gordontiv model, ktery vznikl souc¢tem nekonecné geometrické fady konstantné
rostoucich dividend, je striktn¢ zalozen na ptedpokladu nekonec¢né doby drzby
akcie.

— Nezbytnym a nezastupitelnym vstupnim udajem pro Gordoniv model jsou
informace o bézné (souCasné, aktualni) dividendé nebo informace o ocekavané
dividende¢.

Tato metoda je vhodna zejména pro ohodnoceni akcii spolecnosti, které jsou ve fazi

dospélosti svého zivotniho cyklu, spolecnosti z neutrdlnich, monopolnich nebo

regulovanych odvétvi. Model je extrémné citlivy na vstupni data, pfi zméné v mife ristu
dividend, pozadované vynosové mife nebo ve vychozi dividendé¢ vede k znaénym

zménam ve vysledné vnitini hodnoté akcie.
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Dvoustupiiové skokové dividendové diskontni modely

V modelu se pracuje se strmou (rychlou) zménou miry rustu dividend mezi obdobimi.
Prvni fazi odpovid4 mira riistu dividend g; a tato faze je kone¢na. Druhd faze modelu
muze byt kone¢na i nekonecna a ji odpovida mira ristu dividend g».

Mira ristu dividend g; je vétSinou nadprimérnou, zatimco mira rstu g, reprezentuje

prumérny rust dividend typicky pro dané odvétvi nebo ekonomiku.

Pro ohodnoceni nadprimérné ristové akcie, u niz je uvazovédna velice dlouha ¢i
nekonecna doba drzby, je pti Givaze jediné skokové zmény v mife ristu dividend vhodné
pouzit dvoustupniovy skokovy dividendovy diskontni model, jehoz druha faze je

uvazovana jako nekonecna:

_D0(1+g1) 1+gz +ZT:D 1+g1

" (+k) (k-g,) & (1+k)
Kde:
V, vnitini hodnota akcie
D, bézné dividenda vyplacena v tomto roce
g, nadprimérnd mira ristu dividend v prvni fazi
g, pramérnd mira rastu dividend v druhé fazi
k pozadovana vynosova mira
T délka prvni faze

Pro koneénou druhou fazi:

_P—N+ c D(l+g1) 1+g2 +iD 1+g1

k) S (k) (k-g,) S (+k
Kde navic:
P, ocekavany prodejni kurz v poslednim roce
N délka druhé faze s normalnim ristem

Dvoustupiiové skokové dividendové diskontni modely jsou vhodné pro hodnoceni
rustovych spolecnosti, které se nachazeji ve 3. fazi svého Zivotniho cyklu, déle pro akcie
spolecnosti z cyklickych odvétvi a spolecnosti, u kterych lze v budoucnu ocekavat

z nejruzngjsich pficin podstatnou zménu ve vyvoji vyplacenych dividend.
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H-model

Odstranuje nékteré nedokonalosti obou pfedchozich modelii. Nadprimérnad mira ristu g,
ptislusi v H-modelu pouze pocate¢nimu roku drzeni akcie. V dalSich letech je zahajen
pomaly pokles miry ristu dividend podle linearniho vzoru az k normalni primérné mire

rustu dividend g, o niZ se predpoklada, ze bude po dalsi dobu drzby akcie neménna.

Srovnani pohybu mér riistu dividend
tiistupfiového modelu a H-modelu

a
1
1
|

ko] 1

c ]

3 :

2 !

T 1

2 |

2 :

(1] ]

= 1

£ |
1
1

gn ~mmommTmTmTmTmommm o St [~ : :
| [ ' \
: | : |

| ! '
A | H 'B \2H
| | '
0 &asové obdobi

Obrazek 3: H-model

Vnitini hodnota lze uréit:

DO.(l+gn)+D0.H.(ga_gn)

V=20 [(+g,)+ Hg, - g,)]=

k-g, k-g, k-g,

[T A+B
2

Kde:
g, nadprimérnd mira ristu dividend v pocatku
g, prumérna mira ristu dividend od obdobi 2H
v, vnitini hodnota akcie
D, b&zna dividenda v béZném obdobi
H odpovida poloving€ poklesu miry ristu dividend mezi mérami g, a g,
A,B dalka prvni faze, délka druhé faze
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Vnitini hodnotu akcie zalozené na primérné mife ristu dividend zahrnuje clen

D, -(1+ D,-H-(g, — . . .. .

@, ¢len — P (g.-2.) vyjadfuje prémii vyplyvajici z nadprimérné miry
—&, — &,

rustu dividend.
H-model umozituje ohodnoceni akcii také na zaklad¢ porovnani skute¢né (ocekavané)
vynosové miry a pozadované (teoretické) vynosové miry. Skute¢na vynosova mira:

D
Ky =7°~[(1+gn)+H(ga -g.)l+eg,

0

Kde:
k, skute¢nd vynosova mira dosahovana investory v bézném obdobi
P aktudlni cena akcie na trhu

Rozdilem skute¢né vynosové miry a teoretické je alfa faktor:

a=k, -k

Vypocteny alfa faktor informuje o tom, zda a jak se skute¢nd vynosova mira z akcie na
trhu odchyluje od teoretické vynosové miry pozadované z akcie podle ocenovaciho
modelu. Kladna hodnota alfa faktoru naznacuje, Ze je skutecnd vynosova mira na trhu

vy$si nez vynosova mira pozadovana. Akcie je podhodnocena.
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3.1.4 Ziskové modely

Ziskové modely pracuji s veli¢inou Cistého zisku, kterou riiznym zptsobem rozkladaji
nebo upravuji. Matematickymi Gpravami lze ze ziskovych modeld vyjadfit rizné druhy

oblibenych ukazateld kapitalového trhu, jakymi jsou P/E ratio, P/BV ratio a P/S ratio.

3.1.4.1 Metody zaloZené na ukazateli P/E ratio
Ukazatel P/E ratio je ddn pomérem mezi kurzem (cenou) akcie a ¢istym ziskem na akeii.

Hodnota P/E ratio vyjadiuje kolik je investor ochoten zaplatit za jednotku zisku
produkovaného spolecnosti, jez danou akcii emitovala. Vynosovy potencial Ci atraktivita
akcie vSak mohou byt investory nadhodnoceny ¢i naopak podhodnoceny.

Ukazatel P/E ratio lze snadno vypocitat a investicni strategie zalozené na nizkém
poméru P/E ratio se jevi jako uspésné. Pomoci tohoto ukazatele Ize snadno a rychle
srovnavat akciové tituly z hlediska vynosové atraktivity, v jeho hodnoté je zahrnuto
riziko, rust, rentabilita, ziskovost, zadluZenost a oCekavani.

Nevyhody ukazatele P/E ratio spocivaji v jeho nepouzitelnosti, pokud firma vykéaze
ztratu, v moznosti upravovat Cisty zisk ucetni metodikou a v kolisavosti zisku, jenz se
projevi i v kolisavosti ukazatele P/E ratio. Také porovnani akcii pouze s ohledem na
tento ukazatel mize byt zavadgjici, je tieba brat v avahu P/E daného odvétvi nebo trhu.
Pro stanoveni ukazatele P/E ratio mizeme pouzit bézny, ocekdvany, minuly zisk nebo
kurz (cenu) akcie. S ohledem na druh zisku a kurzu je mozné pocitat rizné¢ druhy
ukazatele P/E ratio, které pak maji riznou vypovidaci hodnotu i odli§né oblasti vyuziti.
Ukazatel bézné P/E ratio je dan pomérem aktudlniho (béZného) kurzu akcie a bézného
zisku na akcii (posledniho zvetejnéného zisku spolecnosti). Pravé tento druh ukazatele
P/E je Casto uvadén v kurzovnich listcich. V ohodnocovacim procesu ukazatel bézné
P/E ratio zastupuje aktudlni kurz akcie (tedy aktudlni ocenéni na trhu) v relaci
k béznému zisku. Zjistuje, zda je dana akcie nadhodnocend, podhodnocena nebo

spravné ocenéna.
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Odvozeni ukazatele normdlni P/E ratio vychazi z Gordonova jednostupiiového
dividendového diskontniho modelu s konstantnim rastem:

D, El'szl'(I_b)

V,=PF, = =
k-g k-g  k-g
Kde
V, vnitini hodnota akcie
P, bézny kurz (cena)
p dividendovy vyplatni pomér (D;/E; konstantni v ¢ase)
D, oc¢ekavana dividenda
b podil zadrzeného cistého zisku (retention ratio; p+b=1)
E, ocekavany zisk v pfistim obdobi
k pozadovand vynosova mira
g mira rastu zisku (shodna s mérou ristu dividend)

Potom ukazatel normalniho P/E ratio:

(P/E)N =P()/El £
k-g

Vztah dividendového vynosu a normélniho P/E ratio:

Pokud je rentabilita vlastniho kapitalu vyssi nez pozadovana vynosova mira (ROE>k),
pokles dividendového vyplatniho poméru vede k ristu ukazatele normalniho P/E ratio -
vy$§i zadrzeny zisk, riist vnitfni hodnoty akcie.

Pii ROE=k je vztah dividendového vyplatniho poméru k ukazateli normalniho P/E ratio
neutralni.

Je-1i ROE<k, pak vztah dividendového vyplatniho poméru a ukazatele normalniho P/E
ratio je pozitivni. Tento ukazatel roste, investofi preferuji vyplatu zisku v podobé
dividend.

Normalni P/E ratio pfedstavuje vnitini hodnotu akcie, v relativnim vyjadfeni k Cistému
zisku. Pozaduje-li tedy analytik vnitini hodnotu v absolutnim vyjadieni, je tieba
ukazatel normalniho P/E ratio vynasobit veli¢inou ocekavaného zisku E; (oCekavany

Cisty zisk na akcii, odhadnuty nebo prognézovany):
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4 =(P/E)N “E,
Tuto vnitini hodnotu pak Ize porovnat s aktudlnim kurzem akcie a rozhodnout, zda je

akcie podhodnocend, nadhodnocena nebo spravné ohodnocena.

Ukazatel Sharpovo P/E ratio oproti predchozimu pocita s ¢istym béznym ziskem na
akeii:
p-l+tg
Vo / E, = k( )
-8

Pro zjisténi, zda je dand akcie nadhodnocend, podhodnocend ¢i spravné ocenéna,
postacuje srovnat vypoctenou hodnotu ukazatele Sharpovo P/E ratio s hodnotou
ukazatele bézné P/E ratio, ktery zde zastupuje aktualni akciovy kurz v relaci k béznému
zisku na akcii. Je-li Sharpovo P/E ratio vy$$i nez bézné P/E ratio, jednd se
pravdépodobné o podhodnocenou akcii. V opacném piipadé, kdy Sharpovo P/E ratio je
mensi nez bézné P/E ratio, byla objevena nadhodnocend akcie. Rovnost téchto veli¢in

signalizuje spravné ocenénou akcii.

Ukazatel historického P/E ratio je dan pomérem historickych (vyhlazenych,
zprimérovanych) dat o akciovych kurzi a Cistych ziskd na akcii. Hodnotu historického
P/E ratio je mozné porovnat se soucasnou urovni bézné P/E ratio a posoudit, zda je
hodnota bézného P/E nad nebo pod jeho historickou urovni. Pouzivani ukazatele
historické P/E ratio ma pouze indikativni charakter a v procesu ohodnocovani hraje
pouze doplitkovou roli.

Hodnoty ukazatelii P/E ratio ma smysl porovnavat s veli¢inou miry ristu zisku. Jestli je
hodnota akcie nadhodnocena, podhodnocend ¢i1 spravné ohodnocena pii tomto

porovnani ukazuje nazorné prvni tabulka v Ptiloha 1.
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3.1.4.2 Metody zaloZené na ukazateli P/BV ratio

Ukazatel P/BV (price/book value) ratio je pomér kurzu (ceny) akcie a ucetni hodnoty na
akcii (resp. ucetni hodnoty vlastniho kapitalu na akcii). Ta je ddna rozdilem mezi ucetni
hodnotou aktiv firmy a G¢etni hodnotou cizich zdroji firmy vztaZzenym k jedné akecii.
Ukazatel tika kolik jsou investofi ochotni zaplatit za jednotku vlastniho kapitalu firmy.
Matematické vyjadreni ukazatele P/BV ratio, ktery reflektuje ocfekavanou ucetni

hodnotu na akcii:

T T L
Kde:

BV, oc¢ekavana tcetni hodnota vlastniho kapitalu na akcii
ROE rentabilita vlastniho kapitalu na akcii

E, ocekavany Cisty zisk na akcii

Matematické vyjadieni ukazatele P/BV ratio, ktery reflektuje béZnou ucetni hodnotu na

akcii:

Ukazatele P/BV ratio ma smysl porovnavat s ukazatelem rentability vlastniho kapitalu.
Ukazatel rentability vlastniho kapitalu informuje o zhodnoceni prostiedkii vloZzenych do
spole¢nosti a ukazatel P/BV ratio vyjadiuje atraktivitu akcie pro investory. Jejich vliv na

ohodnoceni akcie znazoriiuje druha tabulka v Ptiloha 1.
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3.1.4.3 Metody zaloZené na ukazateli P/S ratio

Ukazatel P/S (price/sales) ratio je pomér kurzu (ceny) akcie a trzeb na akcii. Vyhodou
tohoto ukazatele je, Ze si zachovava hodnotu i v pfipad¢ kratkodobych problému
zkoumané firmy. Také neni oproti ukazateli P/E ratio a P/BV ratio citlivda na ucetni
metodiku. Pomér aktudlniho trzniho kurzu akcie a béznych trzeb nazyvame bézZnym P/S

ratio a definujeme ho:

V0=P0=Dl :E]~p=S1-M1~p PO/S1=M
k-g k-g  k-g k-g
Kde
S, ocekavana trzby v pfistim roce
M, oc¢ekdvand ziskovd marze v pfiStim roce (pomér Cistého zisku a
o¢ekavanych trzeb v ptistim roce)
Pro absolutni vyjadieni zavadime ukazatel V/S:
Vo/So _ M, -p-(l+g)
k-g
Kde:
M, bézna ziskova marze (pomer bézného Cistého zisku a béznych trzeb)
mira rustu zisku
dividendovy vyplatni pomér (konstantni v ¢ase)
k pozadovand vynosova mira

Pro urceni spravného ocenéni akcie porovname ukazatel P/S ratio s velikosti ziskové

marze v tieti tabulce v Pfiloha 1.

39



3.1.5 Cash flow modely

Pokud firmy nevyplaci dividendy nebo jen malé, nelze pouzit dividendové diskontni
modely a proto se pro ohodnoceni vyuZzivaji modely cash flow. Vyplaci-li firma vysoké

dividendy, jsou pro ohodnoceni akcie vhodnéjsi dividendové diskontni modely.

3.1.5.1 Model Free Cash Flow to Equity (FCFE model)

Model FCFE umoziuje stanovit vnitini hodnotu akcie z pohledu akcionare. Vypovidaci
schopnost modelu je obdobna jako u ziskovych a dividendovych diskontnich modelt.
Tento model pocitd s vyuzitim volnych penéznich prostfedcich, které spolecnosti
zustanou z Cistého zisku po thradé urokovych nakladi, splatek uvért, jistin a kuponi
z emitovanych dluhopisti a po thrad¢ investi¢nich vydaji, které je tfeba vynalozit na
udrZeni stavajici hodnoty aktiv spole€nosti a pro ndkup novych aktiv, jejichZ pofizeni si
budouci rlst spolecnosti vyzaduje.
Veli¢ina volnych penéznich prostfedki je navySovana o hodnotu odpisti, o hodnotu
nove emitovanych dluhopisti nebo o hodnotu novych uvérti poskytnutych firmé (jedna
se o cizi zdroje poskytnuté akcionatriim).
Veli¢ina volnych penéznich prosttedkii pro akciondfe Free-Cash-Flow-to-Equity
(FCFE)) lze zapsat:
Free-Cash-Flow-to-Equity (FCFE) = + Cisty zisk

+ Odpisy

+ Nové emise dluhovych instrumentt

— Investi¢ni vydaje

— Zména v pracovnim kapitalu

_ Splatky dluhft

Pro ur€eni Cistého zisku lze pouzit Cisty zisk z provozni Cinnosti, né¢které modely
k odpisim pfipocitavaji 1 hodnotu ostatnich nakladd, které nemaji charakter vydaju.
Investiénimi vydaji zde rozumime vydaje na znovuobnoveni hmotného investi¢niho
majetku a vydaje na jeho rozsifeni. Do pracovniho kapitidlu zahrnujeme ob&zné aktiva

(z&soby, pohledavky a finan¢ni majetek po odecteni kratkodobych zavazkit).
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Pro urceni vnitini hodnoty akcie na zaklad¢ FCFE:

FCFE, _ FCFE, -(1+ g pers)

Vo =
k =& rere k = & rerp
Kde:
V, vnitini hodnota akcie
FCFE, béZna hodnota veli¢iny Free-Cash-Flow-to-Equity
FCFE, ocekavand hodnota veli¢iny Free-Cash-Flow-to-Equity v pfi§tim roce
k pozadovand vynosova mira
& rere mira riistu veliiny Free-Cash-Flow-to-Equity

Mira ristu veli¢iny Free-Cash-Flow-to-Equity by se v uvedeném modelu méla
pohybovat zhruba na urovni nominalni miry riistu ekonomiky. Investi¢ni vydaje stabilni
firmy se bliZzi hodnoté odpisti a hodnota beta faktoru by se neméla odchylovat od
hodnoty jedna.

Pro ohodnoceni nadprimérné ristovych firem se pouzivaji pfedevsim dvoustupnové
skokov¢ a tiistupniové linearni FCFE modely, ve kterych je vyuZzivan analogicky vzor
pro pohyb miry riistu cash flow, jako tomu bylo v pfipadé dividendovych diskontnich

modelu.

3.1.5.2 Model Free Cash Flow to Firm (FCFF model)

Tento model pocita dohromady hodnotu firmy pro akcionare 1 véfitele, predstavuje tedy
souhrn volnych penéZnich prostiedki, na které si ¢ini narok jak akcionafi (vlastnici), tak
1 majitelé dluhopisti emitovanych firmou, vétitelé nebo vlastnici prioritnich akeii:
Free-Cash-Flow-to-Firm (FCFF) = + FCFE

+ Placené uroky (1 — danova sazba)

+ Splatky dluht

+ Dividendy vyplacené z prioritnich akcii

— Nové emise dluhopist (nové tvéry)
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A vnitini hodnota akcie:

FCFF,  FCFF,-(1+ gcur )

" wACC - 8 rerr WACC ~ g pepp

WACC =

Kde:
VO
FCFF,

FCFF,

8 Ferr
WACC
E

D

PS

s

Tento model je vhodny pouze pro firmy, které ocekavaji stabilni miru rtstu cash flow,
v ostatnich ptipadech se pouzivaji vicestupniové modely FCFF. Pro vypocet primérnych
vazenych néakladi na kapitdl ur¢ime ndklady na vlastni kapital z dividendového
diskontniho modelu (Gordoniiv nebo H-model), néklady na cizi kapitdl ur¢ime podle
vyse placenych Urokii z uvéri nebo dluhopist) a ndklady na kapital ziskany emisi

prioritnich akcii pocitdme z dividendového diskontniho modelu s nulovym rlstem.

E D PS

.ke+ .
E+D+ PS E+D+ PS

k4 —— ik
¢ E+yD+pPS ”

vnitini hodnota akcie

béZna hodnota veli¢iny Free-Cash-Flow-to-Firm

ocekavana hodnota veli¢iny Free-Cash-Flow-to-Firm v pfiStim roce
mira ristu veli¢iny Free-Cash-Flow-to-Firm

prumérné vazené naklady na kapital

trzni hodnota vlastniho kapitalu ziskaného emisi kmenovych akcii
trzni hodnota ciziho kapitalu ziskaného emisi dluhopisti (nebo Gvéry)
trzni hodnota kapitalu ziskan¢ho emisi prioritnich akcii

naklady na vlastni kapital
néaklady na cizi kapitdl po zdanéni (kq=Kdptedzdansnim.(1-dafiova sazba))

naklady na kapital ziskany emisi prioritnich akcii

Model ohodnocovéni FCFF je vhodny zejména pro vysoce zadluzené firmy.
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3.1.6 Historické modely

Historické modely pracuji s veli¢inami akciového kurzu, trzeb, dividend, G¢etni hodnoty
a cash flow a neberou v ivahu €asovou hodnotu penéz, tj. vySe uvedené veliCiny

nediskontuji na souc¢asnou hodnotu.

Historicky model P/S
(P/S)H:% VOZ(P/S)H'Sl
A
Kde:
v, vnitini hodnota akcie
S, oc¢ekavana vyse trzeb pro pristi rok
P, pramérny historicky trzni kurz
S, prumérna historickd vyse trzeb na jednu akcii

—

P/S ) L historicky pomér cena/trzby

Historicky model P/D
(/D) =+ Vy=(P/D), -D,
4
Kde:
D, ocekavana vyse dividend na jednu akcii pro pfisti rok
P, pramérny historicky trzni kurz
D, pramérna historickd vyse dividend na jednu akeii
(P/D), historicky pomér cena/dividenda
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Historicky model P/BV

P
(P/BV), =—~ Vo =(P/BV), BV,
A
Kde:
BV, ocekavana vyse tcetni hodnoty na jednu akcii pro piisti rok
P, pramérny historicky trzni kurz
BV, pramérna historickd troven ucetni hodnoty na jednu akcii

(P/BV), historicky pomér cena/ucetni hodnota

Historicky model P/CF

P
(P/CF), =—~ V, =(P/CF), -CF,

A

Kde:
CF, ocekavana vyse cash flow na jednu akcii pro ptisti rok
P, pramérny historicky trzni kurz
CF, pramérnd historickd uroven cash flow na jednu akcii

(P/CF), historicky pomér cena/cash flow

Mira rustu dividend

Historicka mira ristu dividend (zisku):

£=1D, -1

Kde:

g mira rustu dividend

D, bézna dividenda (drive;si)

Dy pozd¢jsi dividenda

t pocet let mezi mladsi a star$i dividendou

Pro snizeni citlivosti na extrémni hodnoty diivejsi nebe pozdéjsi dividendy, krajni

hodnoty dividend v ¢asové fadé se praméruji (aritmeticky, geometricky, popt. vazen¢).
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Dalsi model piedpoklada konstantni rentabilitu vlastniho kapitdlu a neménny vyplatni

dividendovy pomér. Potom:

g, = —D’“D: D _ g, = —E“E: e E,, = ROE,-EQ, = ROE, - BY,
E. =ROE, , -EQ _,=ROE, , -BV,_,
Kde:
2o mira ristu dividend mezi obdobimi t a t+1
g5 mira rlstu zisku mezi obdobimi t a t+1 (konstantni dividendovy vyplatni
pomeér, konstantni podil zadrzeného zisku)
D, dividenda vyplacena v obdobi t+1
D, dividenda vyplacena v obdobi t
E., zisk v obdobi t+1
E zisk v obdobi t

ROE,,ROE, | rentabilita vlastniho kapitalu v obdobi t, t+1
EQ, ,EQ,, vlastni kapital spolecnosti v obdobi t, t+1

BV,,BV,,  tUcetni hodnota spole¢nosti v obdobi t, t+1; pfedpoklada EQ=BV

Po dosazeni a zjednoduseni (pfirtistek ucetni hodnoty je dan zadrzenym ziskem):

_ROE-(BV,-BV,,) BV,-BV., _b-E

gn =b-ROE
ROE - BVt—l BVt—l t-1

Kde:

b podil zadrzeného ¢istého zisku
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Mira ristu cash flow

Jako u miry rastu dividend, i zde mizeme vychazet z historické miry ristu, z odhada
analytikll nebo z firemnich finan¢nich ukazatelt.

grcr = ROC-b, ROC = zisk pred zdanénim a uroky (1-t) / vioZeny kapital
br = [(investicni vydaje - odpisy + zména pracovniho kapitalu)/ (zisk pred zdanénim a

uroky (1-1))]

Kde:

grcr mira rustu cash flow

ROC rentabilita vlozeného kapitalu (vlastni i cizi)
br mira reinvestic

t danova sazba

Pozn.: ziskem pfed zdanénim a Groky rozumime provozni zisk.

3.1.7 Pozadovana vynosova mira

PoZzadovanou vynosovou miru lze urcit napf. pomoci Capital Asset Pricing Modelu
(CAPM).

Pro tento model je typické, ze neuvazuje celkové riziko méfené zpravidla smérodatnou
odchylkou, ale pouze systematické (trzni riziko) méfené beta faktorem.

Model vychazi z myslenky, Ze majiteli bezrizikového instrumentu pfislusi pouze
miry plni vynosova mira statnich pokladni¢nich poukéazek nebo stfednédobych statnich
dluhopist. Investor, ktery podstoupi vyssi riziko, proto také ocekava vyssi vynos. Rozdil
mezi vy$§i vynosovou mérou, kterou produkuje rizikovejsi instrument a bezrizikovou

vynosovou mérou, je nazyvan prémii za riziko. Grafickym vyjadfenim modelu CAPM je

rostouci ptimka trhu cennych papirti - Security Market Line (SML):
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Pfimka trhu cennych papirt

ocekavana vynosova mira [%]

7

beta faktor

1

Obrézek 4: Ptimka trhu cennych papira

Pocatek piimky SML odpovidd nulovému systematickému riziku a bezrizikové
vynosové mife. Beta faktor roven jedné vyjadiuje Groven systematického rizika
typickou pro trzni portfolio (trzni index).

V oblasti A nad piimkou SML se nachazi podhodnocené instrumenty, v oblasti B pod

pfimkou se nachazi nadhodnocené instrumenty. Pro ocekdvanou vynosovou miru lze

psat:

E(’”z‘)zRF‘*‘ﬂi(’”m_RF) E(l/'i)zRF+PRi

Kde:

E (rl. ) o¢ekavana vynosova mira instrumentu i

R, bezrizikovd vynosova mira (instrumentu s nulovym systematickym
rizikem)

B beta faktor akcie 1

v, trzni vynosova mira (trzniho indexu)

P, rizikova prémie instrumentu i oproti bezrizikové vynosové mite
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3.2 Technicka analyza

Je nejstar$im analytickym pfistupem, ktery se zabyvd cenovym vyvojem cennych

papir, men ¢i komodit. Pokousi se progndézovat pohyby kurzii a ur¢it budouci trendy na

zakladé studia historickych grafi. Tato analyza navic postihuje 1 psychologické a dalsi

faktory, které fundamentdlni analyza nezahrnuje. Technickd analyza neni déana

exaktnima pravidly, zalezi na subjektivnim posouzeni kazdého investora. Ti

predpokladaji, Zze cena instrumentu jiz odrazi vSechny znamé informace.

Na zaklad¢€ pozorovani historickych dat, analytici identifikovali rizné vzory v pohybech

kurzt, které vyuzivaji k dal$im prognézam. Tento postup neni vhodny pro vybér

investiCnich instrumentti, protoze neni schopen urcit, zda jsou nadhodnoceng,

podhodnocené ¢i spravné ohodnocené. Vyhodou naopak je skute¢nost, ze principy

technické analyzy jsou aplikovatelné stejné¢ jak na akciovych, komoditnich, tak i

devizovych trzich.

Zékladni predpoklady technické analyzy:

— kurzy zahrnuji veskeré relevantni informace

— pohyb kurzl 1ze rozdé€lit na primarni trend (trva jeden rok a vice), sekundarni (mezi
n¢kolika tydny az mésici) a terciarni (n€kolik dni)

— budouci vyvoj kurzii 1ze urcit z historickych dat

— akciové indexy musi mit stejny trend

— objemy obchodl musi potvrzovat trend

— trend trva az do objeveni signalt indikujici jeho zménu

Grafické metody vyuZivaji urCité vzory v pohybu kurzli. Tyto vzory se objevuji

opakovang, proto jsou vhodné k prognéze budouciho vyvoje. Jednoduchy indikator ke

sledovani trendu je trendova linie, ktera vznikne spojenim lokalnich minim v ptipadé

rostouciho trendu, nebo lokalnich maxim pii klesajicim trendu. V piipadé¢, ze k trendové

linii lokdlnich minim Ize vytvofit rovnobéZnou piimku lokalnich maxim, vznika

trendovy kanal. Dalsi Casto pouzivané nastroje jsou hranice podpory nebo hranice

odporu, pfi nichz se kurz vyviji takovym zptisobem, ze investofi vyckavaji s dalSim

nakupem ¢i prodejem. Stejné tak techniCti investofi pouZivaji 1 celou fadu rtzné

vyobrazenych grafli jako ¢arovy, svicovy, sloupovy a dalsi.
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Technickd analyza vyuziva fady indikatorQ, jez maji investorovi pomoci identifikovat
silu, zménu, nadkupni a prodejni signaly. Zde zminime predevSim klouzavé primeéry,
které nasleduji obvykle trend. Indik4tory nazyvané oscilatory jsou schopné zménu
trendu detekovat diive, nez klouzavé primery. K témto indikdtoriim se fadi momentum,
index relativni sily a dal$i. Objem obchodi znac¢i méfitko sily trhu a indikatory, které ho

sleduji, nazyvame objemové.

3.3 Psychologicka analyza

Zabyva se chovanim investora, jeho emoc¢nimi stavy, jeho touhou dosdhnout zisku a
racionalitou. Obvykle se vyuzivd pouze jako dopliujici pfistup k technické a
fundamentélni analyze. I zde vzniklo né€kolik principt, z nichZ nejznaméjsi poskytl Le
Bon a nazyva se psychologie davu.

Ve skupiné lidi dle autora vznikd tzv. kolektivni duSe, osobnosti jednotlivcl jsou
potlaceny, dav se chova naprosto odliSn¢ nez by se chovali jednotlivy ¢lenové davu.
Rozhodujici roli za¢ina hrat védomi davu a pudové prvky, rozum ustupuje do pozadi.
Dav mysli, jednd a citi stejné, intelektudlni schopnosti a individualita zanika. Obecné
vlastnosti davu:

— Prudké proménlivost mysli a citl

— Mravnost davu (nizka moralka)

— NesnaSenlivost a autoritativnost (neschopnost pfijmout kritiku)

— Lehkovérnost, piehnané a zjednodusené city (nekritické mysleni)

Lidé se zacinaji chovat pouze na zéklad¢ pudi, jsou ovliviiovani davem. Proto analytici
zkoumajici jednani davu, musi myslet jako dav, ale zdroven musi byt natolik silni, aby
je neovlivnil.

Jinou metodiku pro psychologickou analyzu poskytl André Kostolany. Uvazuje chovani
investorti pouze v kratkodobém ¢asovém horizontu. Investory rozdéluje na spekulanty a
hréce, pricemz skupina hracua tvoii silnou vétSinu. Hraci se chovaji jako dav. Spekulanti
davu vzdoruji, ¥idi se racionalné.

David Gardfield na zaklad¢ vyzkumu dé€li investory do Sesti skupin, z nichZ kazda ma

své specifické chovani, slabosti, pfednosti, pochybnosti, ambice a touhy, které mohou
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prevladnout pfed racionalnim mysSlenim. Snazi se objevit skutecny vztah investora
k penézim. RozliSuje soutézivé investory, se silnou touhou vyhravat, depresivni
investory, ktefi 1 v pfipad¢ zisku nezaZivaji radost, nebot’ si mysli, Ze se jednalo o dilo
ndhody. Na ndhodu ale nevéii Uzkostlivy investor, jehoz investi¢ni rozhodnuti maji
pevny tad, drzi se pravidel a neodpusti si zadné selhani. Pomstychtivy investor
absorbuje velké mnozstvi informaci a i v piipad¢ netspéchu pokracuje v investovani.
Konzervativni a nedivétivy je paranoidni investor, obvykle si vytvoii vlastni strategii,
které se drzi, stdle ho provazi strach zrizika. Konfliktni investor je v investi¢nich

rozhodnuti nestély, Casto je méni.

3.4 Vynos

Vynos je souhrn veskerych piijma, které investor z ur¢ité¢ho investicniho instrumentu
obdrzi. Je to odména za podstoupené riziko. Rozeznavame vynos historicky (ex post) a
vynos ocekavany (ex ante). Historicky vynos zahrnuje diichod plynouci z daného
instrumentu (dividenda, kuponova platba, urok) a kapitalovy zisk (ztratu) jako kurzovy
rozdil- hruby vynos.

Pro vypocet Cistého vynosu zapocitame i vydaje nezbytné na realizaci investice (danové
naklady, transak¢ni néklady, poplatky za poradenské sluzby, vyhledavani). Pak cista

historick4 vynosnost portfolia ry:

_P-P+D-T-C
p PO

P, ... prodejni cena

Py ... ndkupni cena

D ... dtchod (dividenda, kupdnova platba)
T ... danové naklady

C ... transak¢ni naklady
Investor pohlizi na vynosnost jako na ndhodnou veli¢inu, portfolio hodnoti dle

oc¢ekavané vynosnosti a jejich smérodatnych odchylek (oekavana vynosnost mizeme

urcit jako stfedni, popf. primérnou vynosnost).
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Historicka vynosova mira portfolia skladajiciho se z N cennych papiri:

1
Fo= Y X=X\ AX0 4+ Xy
i=l1

r, celkova historicka vynosova mira portfolia
7, prumérné historické vynosové miry jednotlivych cennych papira
I pocet cennych papira v portfoliu

Xi podil i-t¢ho cenného papiru v portfoliu

Ze vztahu je patrné, ze ocekavana vynosnost portfolia je vazenym priamérem

ocekavanych vynosnosti jednotlivych cennych papirt.

Ocekavand vynosova mira (ex ante) je vysledkem progndzy, odhadu. Pii vypoctu
vychazime z kone¢ného poctu vynosovych moznosti ur€enych investorem. Vynosové

miry nastavaji s uritou pravdépodobnosti, kterou je tfeba odhadnout.

EG.)= Y E) P

E(r.) celkova ocekavana vynosova mira (ex ante) cenného papiru
E(1) ocekavana vynosova mira pfislusnd jednotlivym moznostem, z celkového
poctu N moznosti

P; mira pravdépodobnosti pfislusna i-té vynosové moznosti

Podobné celkova vynosova mira (ex ante) portfolia

E)= 3 E() X,

n=1

E(rp) celkova ocekévana vynosova mira portfolia

E(r.) jednotlivé celkové ocekavané vynosové miry jednotlivych cennych
papirQ v portfoliu

Xn ocekavané podily jednotlivych cennych papirti na celkové trzni hodnoté
portfolia

N pocet cennych papiri v portfoliu
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3.5 Riziko

Riziko chapeme jako miru odchyleni skutecné vynosové miry od predpokladané - mira
variability vynosu.

Rozptyl vynosovych mér jako miru historického rizika (ex post) urc¢ime z:

T 2
z (7” 4 )
2 _ =l
chp - T
Gfxp rozptyl (absolutni mira historického rizika)
A primé&rna historickd vynosovéa mira
Iy jednotlivé historické vynosové miry odpovidajici jednotlivym obdobim
T pocet sledovanych obdobi

Smérodatnou odchylku historického rizika ziskdme odmocnénim rozptylu miry

historického rizika:

chp =

O esp smérodatnd odchylka jako absolutni mira historického rizika

A pramérna historickd vynosova mira

It jednotlivé historické vynosové miry odpovidajici jednotlivym obdobim
T pocet sledovanych obdobi

Vyssi hodnoty rozptylu nebo smérodatné odchylky znamenaji vyssi uroven celkového
rizika daného investi¢niho instrumentu. Vynosova mira ex post spolu s rozptylem a
smérodatnou odchylkou ndm dava informaci o Gspésnosti investice.

Miru o€ekavaného rizika (ex ante) ur¢ime pomoci rozptylu a smérodatné odchylky (ex

ante).
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Vychézime pfitom z ocekdvanych vynosovych mér ptislusnych jednotlivym vynosovym

moznostem a z jejich pravdépodobnosti:

1
Oca = LB~ Elr lp
1
O-(?Xd = V z li’lS‘li‘ ) E(r )]
i=1
o, rozptyl absolutné kvantifikujici o¢ekavané riziko ex ante
(o smérodatna odchylka absolutné kvantifikujici ocekavané riziko ex ante
I celkovy pocet vynosovych moznosti
E(Tinst.) celkova ocekdvand vynosova mira z daného investi¢niho instrumentu
E(r) jednotlivé  ofekavané vynosové miry odpovidajici jednotlivym
Vynosovym moznostem
P; miry pravdépodobnosti odpovidajici jednotlivym vynosovym moznostem

r

Opét plati, Ze vyssi hodnoty rozptylu nebo smérodatné odchylky znamenaji vyssi uroven
celkového rizika daného investi¢niho instrumentu.
Ocekavanou vynosovou miru spolu srozptylem a smérodatnou odchylkou ex ante

vyuzivame pii rozhodovani, zda realizovat investici.

Rozptyl a smérodatna odchylka se pouzivaji ke kalkulaci celkového rizika investi¢niho
instrumentu. Celkové riziko rozd¢lil W. Sharp na systematickée (trzni) a jedinecné.
Systematické riziko je riziko vyplyvajici z daného ekonomického systému, trhu. Jeho
zdrojem jsou faktory a vlivy, které piisobi sice s riiznou intenzitou, nicméné na vSechny
instrumenty na daném. Investovanim pouze v rdmci jednoho jedin¢ho trhu neni mozné
systematické riziko sniZzit diverzifikaci. Vzhledem k tomu, Ze se investor systematického
rizika neni schopen v ramci jedné ekonomiky zbavit, je nucen ho nést, kalkulovat s nim
a zohlednovat ho pfi svém investicnim rozhodovani.

Pro kvantifikaci systematického (trzniho) rizika pouzivame veli¢inu beta faktor. Tato
veli¢ina méii citlivost vynosové miry investi¢éniho instrumentu na pohyb trzni vynosové
miry. Beta faktor ukazuje druh a intenzitu reakce vynosové miry investicniho

instrumentu v souvislosti s reakei trzni vynosové miry.
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Kladnd hodnota beta faktoru znamend, Zze vynosovd mira instrumentu se pohybuje
stejnym smérem jako trzni vynosova mira. Naopak zaporna hodnota beta faktoru znaci
protichiidny pohyb vynosové miry instrumentu a trhu. Je-li hodnota beta faktoru vyssi
nez jedna, vynosova mira instrumentu roste (klesd) rychleji nez roste (klesd) vynosova
mira trhu. Takové instrumenty nékdy nazyvame agresivni. Defenzivni instrumenty maji
beta faktor v rozmezi od nuly do jedné, na pohyb vynosové miry trhu reaguji méng.

Hodnota beta faktoru se urcuje z historickych dat vynosovych mér dané¢ho instrumentu a

z historickych vynosovych mér trzniho portfolia - z trzniho indexu.

_Cov(rs»r,) _ O

2 Si,m
(O-m ) Gm

Psi

P beta faktor cenného papiru i
Cov(rg,r,) kovariance mezi vynosovou mérou cenného papiru i a vynosovou meérou

z indexu trhu

2 ’ ’ e
(O'm) rozptyl vynosovych mér indexu trhu
O smérodatnd odchylka vynosovych mér z cenného papiru i
Psim korela¢ni koeficient mezi vynosovou mérou zcenné¢ho papiru i a

vynosovou mérou indexu trhu

Systematické riziko je stupen nejistoty spojeny s trhem, predevsim [10.]:

Politické riziko, které je povazovano za Cast variability vynosu, jez je zplisobena
zménami v politickém prostiedi a situaci, které determinuji trzni hodnotu spole¢nosti a
jeji ekonomické podminky.

Ekonomické riziko, jez ptedstavuje cast variability vynosu spojenou s udalostmi
ovlivitujicimi  trzby a zisky firem. Ekonomické riziko je ovliviiovdno pribéhem
hospodarského cyklu, Zivotniho cyklu firem, danovymi podminkami, dostupnosti
surovin, problémy spojenymi s trhem prace, okolnimi podminkami aj. Je zfejmé,

ze nekteré zdroje politického a ekonomického rizika spolu tizce souvisi.
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Riziko pohybu urokovych mér, které¢ odpovida stupni nejistoty spojenému s kolisanim
urokovych mér. Cena (kurz) investicniho instrumentu se zpravidla v reakci na rtst ¢i
pokles urokové miry pohybuje protismérné, coz lze vysvétlit pomoci mechanismu
casové hodnoty penéz.

Riziko inflace, jez patfi k dilezitym zdrojim systematického rizika. Plyne
ze vSeobecnych zmén cenové hladiny v ekonomice. Vynos z nékterych realnych aktiv
ma tendenci pohybovat se stejnosmérné s pohybem cenové hladiny, zatimco u vynosu
z vétsiny cennych papirti, spoficich a terminovych Gt tomu tak neni.

Riziko nelikvidity systematick¢ho charakteru se véaze k charakteru trhu v dané
ekonomice. Investor musi vzit v ivahu, ze s investicnim instrumentem obchodovanym
na uzkém a mélkém trhu je s velkou pravdépodobnosti spojeno vyssi riziko nelikvidity v
porovndni s investicnim instrumentem obchodovanym na Sirokém trhu, tj. na trhu
s velkym mnozstvim ucastnikl, ktefi soustavné zabezpecuji nabidku a poptavku po
daném investi¢nim instrumentu.

Riziko udalosti, jez ma svij pavod v neofekavanych udalostech, katastrofach a

skandalech globalniho charakteru.

Naproti tomu jedine¢né riziko nevyplyva ztrhu, ale je spojeno piimo s investicnim
instrumentem a jeho emitentem. Jedine¢né riziko lze odstranit vhodnym vybérem
instrumentd do portfolia. Vhodny vybér je takovy, pfi kterém jsou vybirany instrumenty
se vzdjemné negativné, neutrdlné, popi. lehce pozitivné korelovanymi vzajemnymi
vynosovymi mérami. Takovy vybér oznacujeme jako diverzifikovany.

Zdroje jedine¢ného rizika jsou [10.]:

Podnikatelské riziko, kter¢ je chapano jako stupeil nejistoty spojeny
s predpokladanymi budoucimi vynosy investord a se schopnosti emitentti a véfitell
platit uroky, jistiny, dividendy a dalsi druhy ptijmi, které investortim nalezi.

Financ¢ni riziko, jez je vyznamnym zdrojem jedinecného rizika. Byva ¢asto oznacovano
také jako riziko bankrotu ¢i nesplaceni.

Riziko nelikvidity, které se vaze ke konkrétnimu investiénimu instrumentu a
emitentovi. Jedna se tedy o riziko jedine¢ného charakteru.

Riziko managementu, jeZ spociva v moznosti chyb, Spatnych rozhodnuti a v sledovani

vlastnich cilli ze strany managementu.
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Riziko konverze, které je zcela specifickym zdrojem jedine¢ného rizika. Je spojeno
s jednou jedinou originalni emisi. Vyplyvd z moznosti konvertovat urity cenny papir
pii splnéni stanovych podminek na jiny cenny papir (napf. dluhopis s proménlivym
zurocenim, se kterym je spojena moznost pfemény na dluhopis s pevnym zarocenim ¢i
krat$i dobou splatnosti nebo vyménitelny dluhopis). Okamzik, kdy je tato konverze
provedena, muze vyrazné¢ posSkodit investoriv zajem a snizit jeho vynos, ktery
ve skutecnosti obdrzi.

Riziko predc¢asného odkupu, jez piedstavuje tu cast variability vynosu, ktera je
zapti¢inéna moznosti, ze urcité cenné papiry (napi. dluhopisy s moznosti pied¢asného
odkupu) mohou byt, nastanou-li pfedem vymezené okolnosti, splaceny jesté pfede dnem
jejich splatnosti. Emitent moznosti pfed¢asného odkupu vyuZije v takové trzni situaci,
kdy je pro n¢ho nevyhodné dale platit v emisnich podmink4ch stanovenou urovein
dichodu z cenného papiru. Pro investora vSak vyuziti moznosti pred¢asného odkupu ze
strany emitenta znamena naopak ztratu vzhledem k aktualnim trznim podminkdm
vyhodného pifijmu. Proto moznost pted¢asného splaceni zdvazkll ze strany emitenta,
spojend s ur€itym investiénim instrumentem, predstavuje pro investora dodatecny zdroj

jedine¢ného rizika.
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3.6 Riziko u portfolia

I u portfolia riziko chapeme jako miru odchyleni skute¢né vynosové miry od
predpokladané - mira variability vynosu. Stejné zlstavaji i nastroje pro jeho méfeni
(rozptyl, smérodatnd odchylka, beta faktor). U portfolia je vSak nutné uvazovat i1
vzajemné vztahy mezi jednotlivymi vynosovymi mérami danych instrumenti. Celkové
riziko Ize u portfolia snizit vhodnou volbou instrumentti, rozhodujici jsou pii tom nejen
vahy (pocty) jednotlivych instrumentt, ale i vzajemné vztahy vynosovych mér téchto
instrumentd v portfoliu. O druhu vztahu mezi vynosovymi mérami a o sméru téchto
veli¢in nas informuje kovariance. Pokud vychazime z historickych dat, provadime

kalkulaci kovariance ex post:

T
COVA,B:l (rAt_rAA)'(rBt_rBA)
T3
COV 5 historickd kovariance mezi pohybem historickych vynosovych mér
instrumentiit A a B
'y jednotlivé historické vynosové miry instrumentu A ve sledovaném
obdobi
g jednotlivé historické vynosové miry instrumentu B ve sledovaném obdobi
I primé&rna historicka vynosovéa mira instrumentu A
a4 primé&rna historickd vynosova mira instrumentu B
T pocet let (Ctvrtleti, mé&sict) ve sledovaném obdobi

Chceme-li vypocitat ocekavanou kovarianci, pak kovariance ex ante:

E(cov,,) =Y BlE(r,) - E(r)] [E(ry) - E(r,)]

i=1

E(cov, ;) ocekavana kovariance mezi pohybem ocekavanych vynosovych mér
instrumentii A a B

E(r,) jednotlivé ofekdvané vynosové miry instrumentu A  pfisluSné

jednotlivym vynosovym moznostem
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E(ry,) jednotlivé ocekdvané vynosové miry instrumentu B pfislusné jednotlivym

Vynosovym moznostem

E(r,) celkova ocekavana vynosova mira instrumentu A
E(ry) celkova o¢ekavand vynosova mira instrumentu B
P miry pravdépodobnosti pfislusné jednotlivym vynosovym méram

instrument A a B

1 pocet vynosovych moznosti

Pro vypocet sily vztahu zavddime korelacni koeficient, ktery ndm poda oproti

kovarianci pfesnéjsi metitko (bud’ ex post nebo ex ante):

_ kovariance,,
Pap =
0,0,

Pug korela¢ni koeficient mezi pohybem vynosovych mér instrumentti A a B
kovariance, ; kovariance mezi pohybem vynosovych mér instrumentl
AaB

o, smérodatnd odchylka jako mira celkového rizika instrumentu A

o smérodatnd odchylka jako mira celkového rizika instrumentu B

Korela¢ni koeficient 1ze vypocitat 1 pfimo (ex post):

TY A-B-> A-D.B

=S -E ]

Pas korela¢ni koeficient mezi pohybem historickych vynosovych mér
instrument A a B

A,B sumarizované historické vynosové miry instrumentii A a B za uvazované
obdobi

T pocet let (Ctvrtleti, mésict) ve sledovaném obdobi

Korela¢ni koeficienty lezi v intervalu <— 1 1>. Pokud je p,; < 0 mluvime o negativni

korelaci, je-li p, , > 0 jedna se o pozitivni korelaci.
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4 Analyza portfolia

4.1 Vybér vhodného portfolia s vyuZitim indiferencnich kiivek
Indiferencni kfivky reprezentuji investorovy preference rizika a vynosnosti. Vodorovna

osa zobrazuje riziko méfené smérodatnou odchylku o, svisla osa zobrazuje ocekavanou
vynosnost r, . Kazda z kfivek indiference zobrazuje vSechny kombinace portfolii, které

by investor povazoval za stejné Zadouci.

Indiferenéni krivky investora

18,00 -
16,00 |
I
14,00 - I
12,00 |
10,00 |

8,00 -

6,00 -

Ocekavana vynosnost [%]

4,00 -

2,00 -

0,00 L L A e o B e L B e L e e N A s s |
12 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Smérodatna odchylka (riziko) [%]

Obrazek 5: Indiferencni kiivky

Portfolia na kiivce I3 jsou pro investora vice zadouci nez portfolia na kiivkach I; a I,
protoze pii stejné smérodatné odchylce je ocekdvand vynosnost vyssi. Uvedené kiivky
predpokladaji investora s odporem k riziku (pii vyS$im odporu k riziku jsou kiivky
strméj$i, pfi nizSim odporu k riziku maji kiivky mirny sklon). Pokud by se jednalo o
investora neutralniho k riziku, indeferen¢ni kiivky by byly vodorovné, u investora
vyhledavajiciho riziko by byly klesajici a konkdvni. Také vychazime z pfedpokladu, ze
investor si mezi dvéma jinak shodnymi portfolii vybere portfolio s vyssi o¢ekavanou

vynosnosti.
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4.1.1 Efektivni mnoZina

Z mnoziny N cennych papiri mize byt vytvofen nekonecny pocet portfolii. Investor si
vybira optimalni portfolio z mnoZiny portfolii, jejichz oCekavana vynosova mira r, je
maximalni pfi riznych Grovnich rizika a smérodatna odchylka (riziko) o, je minimalni,

pii riznych turovnich ocekavané vynosnosti. Takto vybrana portfolia nazyvame

efektivni mnoZinou.

Piipustna a efektivni mnozina

"tf‘l

C

Ptipustna
mnozina

Obrazek 6: Efektivni mnozina

Pfipustnd mnozina reprezentuje mnozinu vsech portfolii, kterou lze vytvofit ze skupiny
N cennych papirti. Bod B reprezentuje portfolio s nejnizSim rizikem. Portfolio v bod¢ C

nabizi nejvyssi ofekavanou vynosnost, ovSem 1 nejvyssi riziko. Nejniz§i ocekdvana

vynosnost portfolia je zobrazena bodem A.
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Vybér optimalniho portfolia

ﬁﬁl

I g

Obrazek 7: Vybér optimalniho portfolia

Bod T znaci optimdlni portfolio. Nachdzi se na indiferencéni kiivce v bod€ dotyku
s efektivni mnozinou. Urcenim skladby optimalniho portfolia se vénuje Harry
Markowitz v knize ,,The Optimization of a Quadratic Function Subject to Linear
Constraints*, Naval Research Logistics Quarterly 1953. Jeho feSeni spociva ve vyuziti
kvadratického programovani - metoda kritické linie. Bod rr pfedstavuje bezrizikovou

urokovou miru, prvni rameno uhlu y je polopfimka rovnobéznd se smérodatnou
odchylkou posunutou o bezrizikovou vynosovou miru (7,- ry), druhé rameno tvoii
polopiimka zacinajici v bod¢€ rr a dotykajici se efektivni mnoziny portfolia v bodé¢ T

(obecné pti jiném sklonu indiferencnich kiivek, miize byt tento bod jinde).
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5 Optimalizace portfolia

Pro opbtimalizaci portfolia jsem vybiral akciové instrumenty, obchodované na burze
NASDAQ (National Associaton of Securities Dealers Automated Quotations), za
referen¢ni trzni portfolio byl zvolen index NASDAQ COMPOSITE, ktery se sklada ze
vSech instrumentll obchodovanych na této burze (pfes 3000). Pro vypocet historické
vynosové miry, historické smérodatné odchylky a pro vypocty pro optimalizaci
portfolia, byly pouzity historické fady vyvoje kurzu jednotlivych akcii od roku 2003 az
do 2008, stejn¢ tak pro vypocet bezrizikové vynosové miry byla vyuzita historicka

vynosova mira pétiletych statnich dluhopist (americkych).

5.1 Vybér akcii

Pro vybér akcii jsem pouzil screener (nastroj na vyhledavani akcii podle parametri)

pfimo na strankach zminéné burzy. Byly vybirdny rostouci akcie s ukazatelem P/E ratio

z intervalu (O; 20> , s nizkym ukazatelem P/S ratio a které vyplaci pravidelné dividendy.

Pfi vybéru jsem posuzoval i dal§i parametry. Pro vypocet vnitini hodnoty podle
ziskovych modelt a podle dividendového Gordonova modelu jsem vybral 43 akcii. Cely
tento vybér s propoCty pro kazdou akcii je ulozen na pfilozeném kompaktnim disku
v souboru akcie_modely.xls. VSechny historické ceny jsou uvadény v dolarech. Stejné
tak nebudeme uvadét celé nazvy spolecnosti, ale pouze jejich burzovni symbol (ticker).
Pro vypocty vySe uvedenych modelti byla jako bezrizikova vynosova mira pouzita
vynosova mira tficetidennich statnich pokladniénich poukazek r=1,15%. Mira inflace
q=6,1% a pozadovana vynosova mira k=20%. Zde si uvedeme pouze nékteré ptiklady
vypolti se zkrdcenymi popisky, vSechny pouzité vzorce jsou detailné popsany
v teoretické ¢asti, véetné jejich vyznamu a interpretace. Vypocitané vysledky jsou
pocitany bez zaokrouhlovani, ale hodnoty ve vzorcich jsou pro piehlednost uvadény
pouze na dvé desetinnd mista, proto se mize zdat, Ze uvedené vypocty neodpovidaji
zapisu. Akcie IR, vypocet vnitini hodnoty z normélniho P/E ratio:
v, = E -p __436-0.2
k—g 0,2-0,194

= 143,28 > 44,43
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Vnitini hodnota je mnohem vyss$i nez aktualni cena, vysledek je ovlivnén pozadovanou
vynosovou mirou, kterd je v tomto ptipadé mens$i nez ROE (50%). To vede k poklesu
dividendového vyplatniho poméru (zadrzeny zisk na urovni spolecnosti).

Akcie FFBC, vypocet ukazatele Sharpovo P/E ratio:
/g, =L rg) _0T4UH016) 1o 1 yp g

k—g 0,2-0,16

Na rozdil od vnitini hodnoty vypocitané z normalniho P/E ratio je ukazatel Sharpovo
P/E ratio relativni, porovnava se s ukazatelem bézné P/E ratio. V tomto pfipad¢ se mize
jednat o podhodnocenou akci.

Akcie WMB, vypocet ukazatele P/BV ratio:

V. 1BV, - ROE-p-(1+¢g) _ 0,16-0,2-(l+0,14)=0’56
k-g 0,2-0,14

Pomér trzni ceny k tcetni hodnoté je nizky, pravdépodobné je to zplsobeno nizkym
ROE (16%).
Akcie CHKE, vypocet ukazatele V0/SO ratio:

M,-p-(1+g)_039-164-(1+0,08)
k—g 0,2-0,08

V,/S, = =57<633

Podle vysoké hodnoty ukazatele P/S ratio odrazejici bézné trzby, vysoké bézné marze
(39%) a vysokého ROE (56%) mizeme odhadovat, Ze akcie ma vysoky vynosovy
potencidl, ktery se ovSem odrazi v jeji cené.

Akcie HTP, vypocet vnitini hodnoty akcie pomoci Gordonova jednostupiiového
diskontniho modelu:

Dy(1+g) _3,08-(1+0,02)

V =
' (k-g) 0,2-0,02

=233<314

Akcie s nizkym ROE (12%) a s nizkym ocekavanym ristem. Tento model ma silné
pfedpoklady (nekone¢na doba drzby, konstantni rast/pokles dividend a dalsi), pro
ohodnoceni vybranych akcii neni vhodny. Nésledujici tabulka s vypoctem hodnot pro

vybrané akcie:
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akcie vnitini hodnota podle Divid. ukazatele
Gord.
zkratk normalni | Sharpovo Norm.
a | KWZ | pg pE | T8 PS5 veda | PE | PR
ACE 60,34 4,86 0,59] 0,09] 0,11 0,65 7,31 0,60
ADC 25,78 12,12 6,03 0,72] 2,71 11,71 12,83 5,85
ALG 22,96 0,83 0,57 0,03] 0,01 0,15] 15,83 0,61
ATO 28,13 8,96 487 044 0,15 6,04 15,29 4,65
ATNI 27,04 5,76 228 041| 0,46 1,35| 10,69 2,11
BANF 44,21 5,35 1,58 0,22| 0,29 1,21 13,08 1,52
BOH 55,57 10,38 2,65 0,64 0,58 4,54 14,18 2,58
B 31,20 8,90 4,57 0,68| 0,32 2,27 16,00 4,04
BBT 34,88 22,97 736 1,03] 1,18 12,19 11,18 6,63
BMS 27,23 9,79 5791 0,69 0,29 4,63 16,11 5,26
BA 85,08 64,61 11,26 5,07 0,68 15,38 14,82 9,61
CCL 39,91 12,73 440, 0,53| 0,79 6,61 13,81 4,13
CRS 59,04 36,85 8,19| 1,72] 0,98 501 13,11 6,96
CAT 84,07 20,43 3,66/ 146| 0,29 4,70 15,04 3,26
CHKE 29,18 26,75 14,62 8,19| 5,70| 40,64 1595]| 13,55
COLM 42,26 5,66 1,48 0,22| 0,16 0,88 11,09 1,38
CTB 12,21 -1,89 -1,85| -0,22| -0,07 -0,50 11,97 -1,20
CPO 46,79 6,72 246 0,30] 0,15 1,05 17,14 2,20
DGAS 25,73 6,20 297 0,30] 0,15 3,68 1231 2,97
DOV 53,11 9,41 2,81 048] 0,25 2,03] 15,85 2,54
ETN 87,35 40,11 575 1,09 0,46 10,05 12,51 5,03
BOBE 29,78 11,44 6,29 0,57] 0,25 3,08] 16,35 5,49
XOM 89,68 8,40 1,09 0,36] 0,11 1,73 11,66 1,08
FIF 24,50 3,13 1,57 0,20| 0,41 0,93 12,07 1,55
FFBC 11,81 17,87 1942 2,52| 2,52 11,42 12,84 16,80
FMER 21,16 10,54 6,89 090] 1,03 7,39 13,83 6,37
GPC 43,85 13,78 4,56 0,87 0,23 6,61 14,52 4,23
RHI 25,30 2,23 1,200 0,36] 0,07 0,53 13,68 1,20
HAS 36,93 9,10 431 1,03 0,39 3,13] 17,50 3,91
HPT 31,40 17,80 7,74| 093] 2,01 23,30 13,65 7,57
IR 44,43 143,28 39,25| 19,63 17,66 23,67 12,17 32,88
IBM 126,58 28,77 3,77 1,40 041 6,72| 16,59 3,36
LII 34,27 12,36 503] 1,06] 0,25 245 13,93 4,38
LMT 108,50 20,47 2,82 0,87 0,20 4,27 14,94 2,54
MOV 21,18 6,54 3,80 0,49| 042 1,06 12,31 3,32
NWL 20,45 10,61 5,86 1,23 041 443 11,30 5,27
ROK 55,35 12,22 295| 2,51] 0,89 3,13| 13,37 2,69
R 73,19 14,00 322 042] 0,13 2,63 16,83 2,86
SAH 19,59 11,78 4,77 048] 0,05 1,98 7,93 4,13
PCU 110,32 68,06 898 5,21| 3,23 55,97| 14,55 8,23
TDW 60,00 7,40 1,15 0,22 0,37 0,62 9,29 1,03
WMB 37,07 6,98 3,53] 0,56] 0,32 1,24 18,72 3,11
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Na zavér po vypoctu historickych vynosovych mér, jsem porovnal jednotlivé akciové

tituly s pfimkou cennych papir,, kterou zde zastupoval pravé index NASDAQ

COMPOSITE. Bezrizikova vynosova mira z pétiletych statnich dluhopisi je 3,7% a

sklon SML je urcen historickou vynosnosti indexu 6,57%.

40 -

35

30 -

25

20 +

15

historicka vynosova mira [%]

SLM ex post

LMT

CPO

e BA

+ WMB

ALl

= R

10 4
5

0,2

0,4

0,6
beta faktor

0,8

1,2

Vybrané akciové tituly prekonavaly vynosovou miru indexu, tituly pod vynosovou

pfimkou indexu nebyly vybirdny.

5.2 SloZeni portfolia

Pro portfolio byly vybrany nasledujici akcie: IR, LII, BOBE, WMB, BA, LMT, CPO a
jako trzni portfolio index NASDAQ COMPOSITE. Nasledujici propocty naleznete

v souboru akcie portfolio.xls.

Akcie | historické ceny za obdobi Slet
NASDAQ
IR LII BOBE |WMB |BA LMT |CPO COMPOSIT
44,74 34,98 30,20 37,59 85,55| 109,06| 46,66 2533,73
50,51| 33,88 38,16 31,48 98,94 97,00/ 40,59 2604,40
42,16 27,69 22,28| 22,01 80,67 70,64 26,12 2178,88
36,83 20,35 2396 17,69 6099 62,16] 21,37 2068,22
30,65 1547 23,65 11,36] 42,99| 46,68] 20,76 1986,74
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Vyplacené dividendy v tomto obdobi
IR LII BOBE |WMB |BA LMT |[CPO
0,72 0,56 0,56 0,40 1,60 1,68 0,40
0,72 0,52 0,48 0,30 1,20 1,20 0,36
0,5 0,40 0,48 0,20 1,00 1,20 0,28
3,80 0,38 0,48 0,04 1,00 1,00 0,20

Z uvedenych hodnot historickych cen byly vypocitany jednotlivé vynosové miry ex post

a prumernd vynosova mira ex post:

Akcie IR
p= WH0T223051_ o0 000 k=006 r =033
50,51
_ 4
r= Zri =0,15
i=1
A propocet pro jednotlivé tituly:
AKkcie - historické vynosové miry [%]
IR LII BOBE |WMB |BA LMT |CPO NASD.
COM.
-10,00| 4,90| -19,39 20,68 | -11,92| 14,16 15,94 -2,71
21,51 24,23 73,43 44,39 24,14 | 39,01 56,78 19,53
15,83 38,03 -5,01 25,55 33,911 15,57 23,54 5,35
Priimérna 32,56 | 34,00 3,34 56,07| 44,20 35,30 3,90 4,10
vynosova
mira ex post 14,98 | 25,29 13,09| 36,67 22,58 26,01 25,04 6,57
[Yo]

Nasleduje vypocet jedine¢ného rizika jednotlivych titulii ex post:
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Tabulka smérodatnych odchylek [%] pro vSechny tituly:

NASDAQ
IR LI BOBE |WMB |BA LMT  |CPO | COMPOSIT
1562 12,79] 3577] 1427 21,14 1123] 19,61 8,09

Vzijemny vztah mezi vynosovymi mérami v portfoliu méfime pomoci kovariance. Na

ptikladu provedeme vypocet pro akcii IR k akcii LII, tedy kovariance ex post:

1 T
COV :?Z(”A; _VAA)'(rBz_rBA)

t=l1

(=0,1-0,15)-(0,05-0,25)+(0,22 - 0,15)- (0,24 — 0,25) +

COV o1 =

+ .l;|»—~

(0,16 -0,15)-(0,38 - 0,25)+ (0,33 - 0,15)- (0,34 —0,25) = 0,024

Kovarian¢ni matice vynosovych mér ex post:

IR LII BOBE |WMB |BA LMT |CPO ggi/l[)
IR 0,024| 0,017 0,025| 0,020f 0,032] 0,013] 0,002 0,007
LII 0,017 0,016 0,007 0,009] 0,026 0,004| -0,001 0,003
BOBE 0,025 0,007| 0,128 0,025| 0,020] 0,032| 0,061 0,028
WMB 0,020 0,009] 0,025| 0,020] 0,021 0,015] 0,000 0,005
BA 0,032 0,026/ 0,020{ 0,021| 0,045 0,013] -0,003 0,007
LMT 0,013| 0,004 0,032| 0,015 0,013] 0,013] 0,008 0,007
CPO 0,002| -0,001| 0,061| 0,000f -0,003] 0,008] 0,038 0,014
NASDAQ | 0,007] 0,003] 0,028] 0,005] 0,007 0,007] 0,014 0,007

Abychom mohli linedrni vztah mezi vynosovymi mirami ex post absolutné srovnavat,
zavedeme korelacni koeficient, ktery nam k informaci o sméru vzijemného vztahu

pridava i informaci o sile tohoto vztahu. Korela¢ni koeficient mezi akciovymi tituly IR a

LII ex post:
kovariance, ;
Pap =" _ _
0,05
kovariance 0,017
PR = = =2 =0,833
oo 0,16-0,13

Smérodatné odchylky ndm podéavaji informaci o celkovém riziku spojeného s danym

investi¢nim instrumentem. Toto riziko podle W. Sharpe délime na systematické (trzni) a
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jedine¢né. Systematické riziko je definovano faktorem beta (urcuje citlivost daného
instrumentu na pohyb trzni vynosové miry).

kovariance,, o,
ﬂ = —2’ = p A,B

o Oy

Hodnoty sindexem A se vazi ktrznimu portfoliu (indexu), hodnoty sindexem B
k jednotlivym akciovym titulim. Hodnoty beta faktoru ptislusné k jednotlivym akciim:

IR LII BOBE |WMB |BA LMT CPO
beta 1,08 0,95 0,93 0,82 0,57 0,48 0,47

Korela¢ni matice vynosovych mér ex post:

NASD.
IR LII BOBE |WMB |BA LMT |CPO COMP.
IR 1,000 0,833| 0456 0,876| 0,955| 0,763 0,050 0,538
LII 0,833| 1,000] 0,154 0,472 0,956| 0,306| -0,051 0,335

BOBE 0,456 0,154] 1,000] 0,488| 0,264 0,789| 0,871 0,976
WMB 0,876 | 0472 0488 1,000] 0,710/ 0,914| -0,003 0,464

BA 0,955 0,956| 0,264 0,710 1,000| 0,538| -0,067 0,399
LMT 0,763| 0,306| 0,789 0914| 0,538 1,000] 0,385 0,738
CPO 0,050 -0,051| 0,871] -0,003| -0,067| 0,385 1,000 0,866

NASDAQ| 0,538 0,335] 0976] 0,464 0,399 0,738] 0,866 1,000

Z korela¢ni matice vynosovych mér ex post je patrné, ze zadné dva akciové tituly nejsou
negativné korelované, resp. pouze nckteré maji velmi slabou negativni korelaci, ale
spiSe bychom ji mohli nazvat jako neutrdlni. Pfedevsim se jedna o titul CPO, ktery ma
nezavislou vynosovou miru ex post ke vSem ostatnim titulim a obracené (korelacni
matice 1 kovariancni matice jsou symetrické), kromé titulu BOBE, se kterym vykazuje
silnou vazbu. Pokud bychom v této fazi chtéli sestavit defenzivni portfolio s nizkou
smérodatnou odchylkou, museli bychom vybrat jiné akciové tituly. Vyplyva to i postupu
vybéru, kdy jsme preferovali akcie sukazatelem P/E ratio > 0, tedy vSechny tituly
vykédzaly v minulém obdobi zisk. Nasledujici obrazek zobrazuje vyvoj kurzii (cen)
jednotlivych akciovych titulti v ¢asovém horizontu jednoho roku. I z obrazku je ziejmé,
ze v pohybu cen Ize pozorovat i siln¢€ negativni korelacni vazby, coz doklada i korela¢ni

matice historického vyvoje cen. Na vynosovou miru ex post ale nemaji vliv.
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Obrazek 8: Historicky pohyb cen vybranych akcii

Korela¢ni matice vyvoje cen:

NASD.
IR LII BOBE |WMB |BA LMT |[CPO COMP.
IR 1,000, -0,402| 0,660 -0,201| 0,822| -0,297| 0,650 0,799
LII -0,402| 1,000, -0,371| 0,245 -0,328| 0,238| -0,503 -0,255

BOBE 0,660 -0,371] 1,000] -0,562| 0,646| -0,693| 0,468 0,363
WMB -0,201| 0,245| -0,562| 1,000] -0,272| 0,751 0,009 0,049

BA 0,822 -0,328| 0,646| -0,272| 1,000] -0,295| 0,652 0,811
LMT -0,297| 0,238| -0,693| 0,751| -0,295| 1,000| -0,215 0,108
CPO 0,650| -0,503| 0,468| 0,009| 0,652| -0,215| 1,000 0,533

NASDAQ| 0,799] -0,255] 0,363| 0,049 0,811] 0,108] 0,533 1,000

Nasledujicim postupem si pfesto ukdzeme, ze i z vybranych akciovych tituld 1ze sestavit
portfolio, které bude mit niz§i smérodatnou odchylku vynosovych mér, nez jakou by

mély jednotlivé tituly.

Celkova historicka vynosova mira portfolia lze uréit jako soucet vahovanych

prumérnych vynosovych mér jednotlivych instrumenta:

rp=

7., X, =149-0,19 +25,3-0,29+13,1-0,05 +

exp

M-

Il
—_

1

+36,7-0,06+22,6-0,11+26,0-0,22 +25,0-0,08 = 23,0%
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Kde primérna vynosova mira ex post odpovida akciovym titulim po tfad¢ IR, LII,
BOBE, WMB, BA, LMT a CPO nasobenych jednotlivymi vahami. Soucet vah je roven
jedné. Lze sice pocitat 1 s variantou, Ze ¢ast pencz investor investuje do jinych aktiv,
popi. nebude sestavovat portfolio ze vSech titulli, proto variantu, ze investor investuje
cast penéz do statnich dluhopisti, popisSeme dale. Zde uvedené¢ vahy byly nahodné
generované a nasledné normované.

Nyni uz zbyva jen urcit smérodatnou odchylku portfolia ex post [7.]:

N N
o, = 22X X, 0 Oy =Py 0i°0;
P

Je zfejmé, Ze pro naSe portfolio o N=7 bude mit smérodatnd odchylka 72=49 ¢lend.

Proto vypocet pouze naznacim:

o, =\/0,19~O,19~0,02+0,19-0,29-0,2+0,19-0,05-0,03+-~

+0,29-0,19-0,17+0,29-0,29-0,2 +---

---4+0,08-0,08-0,04 = 0,12

Uplny vypocet je opét v souboru akcie portfolio.xls. Jak je z teorie ziejmé, i kombinace
pouhych dvou instrumenti ndm nabizi k sestaveni nekone¢né¢ mnoho portfolii. Ale
pouze efektivni portfolia lezi na hranici této mnoziny. Efektivni portfolio jsem se
pokusil ur¢it dvéma zpasoby. Prvni zplisob spociva v nalezeni takového portfolia, které

bude svirat nejvyssi uhel » podle Obrazek 7.

"

tgy =—"-
(o)

P

Za 1p a o ,dosadime vySe uvedené vztahy a zlomek derivujeme podle Xi. Odvozeni

celého vztahu lze nalézt v [7.]. Kompletni vypocet je opét proveden ve vySe uvedeném
souboru. DilleZité ovSem je, Ze jsme nalezli vahy pro jednotlivé instrumenty v portfoliu.
Hodnoty pro nalezené portfolio (portfoliol):

r, =26,18%

o, =9,52%
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Jednotlivé vahy v [%]:

IR

LII

BOBE

WMB

BA

LMT

CPO

0,48

38,39

0,52

6,73

0,16

38,17

15,56

cvwr

(o, =12,79%;0,, =11,23% ). Dohromady jsou procentudlné v portfoliu zastoupeny

76,56%. Déle jsme dokézali, ze diverzifikaci lze snizit jedine¢né riziko (smérodatnou
odchylku). Toto snizeni by mohlo byt daleko vyraznéjsi, pokud by byly v portfoliu
zastoupeny tituly se silnou zapornou korelaci. Celkova vynosnost portfolia ¢ini 26,18%.
Je mozné, Ze vypoctem lze ziskat 1épe vazené portfolio s nizs§i smérodatnou odchylkou,
pfedevsim, pokud bychom neuvazovali zastoupeni vSech akciovych instrumentd.
Smérodatnou odchylku je také mozné snizit zapoc¢itanim bezrizikového instrumentu do
portfolia, obvykle statnich dluhopisu nebo pokladni¢nich poukézek. V tomto ptipadé by
se snizenim smérodatné odchylky snizil také vynos, a pokud je ptes lehka
zaokrouhlovani, kterym jsem se bohuzel nevyhnul, hodnota efektivniho portfolia

naprosto presna, tento pohyb by se uskutec¢noval po horni te¢né thlu y podle Obrazek 7

Druhy zpiisob, jak ziskat efektivni portfolio, jsem provedl na zaklad¢ generovani
normovanych vah a naslednym grafickym odectenim hodnot. Vygeneroval jsem 100
nahodnych vah pro kazdy instrument a provedl vypocet vynosové miry ex post portfolia
a smérodatné odchylky ex post portfolia. Vysledek vcetn& vypocitané hodnoty uvadim

v grafu.
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Obrazek 9: Portfolia akcii

Z grafu jsem pak provedl odpocet hodnot pro portfolio pomoci indiferencni kiivky. Je
ziejmé, Ze pro investora je nejvyhodnéjsi portfolio poloZené nejvyse vlevo, protoZze ma
nejvyss$i vynosnost a také nejnizsi riziko. V grafu ho protind indiferencni kiivka I,
predstavujici preference investora s neutralnim vztahem k riziku, a indiferencni kiivka I,
reprezentujiciho investora s odporem k riziku. Hodnoty odpovidajici nejvyhodnéjSimu
portfoliu jsem odecetl z grafu (portfolio2):

r, =2711%

o, =10,38%

Jednotlivé vahy v [%]:

IR LII BOBE |WMB |BA LMT CPO
4,86 33,90 1,81 22,31 2,21 15,31 19,59

cwwvr

(o, =12,79%;0,, =11,23%), ale zastoupeni jednotlivych titult je v tomto portfoliu

vice vyvazené. Faktor beta u portfolia je ddn vazenym primérem jednotlivych beta

faktoru akcii:

N
B, =2Xi -, =0,49-1,08+0,34-0,95+---+0,20- 0,47 = 0,75
i=1
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Zatim jsem pocital pouze s nomindlnimi hodnotami. Pro vypocet redlné vynosové miry

ex post zohlednime historickou miru inflace (2,03%).

L, 14027

=

1+i 140,02

-1=0,25 =>24,58%  pro portfolio2

=>23,67%  pro portfoliol

Dale jsem vypocital z historickou smérodatnou odchylku inflace. Vychazel jsem z miry
inflace vyjadrené piirtstkem indexu k pfedchozimu mésici za obdobi péti let.

Smérodatnd odchylka inflace ex post o, =21,95%. Pro vyslednou smérodatnou

odchylku (podle Kohout) pak plati:

o =02 +0l =41038" +21,957 =24,2% pro portfolio2

inf
V9,527 +21,95% =23,93% pro portfoliol

Tento vztah by platil pro vytvotfené portfolio za predpokladu, Zze vynosova mira portfolia
je nezédvisla na mife inflace. Obdobné lze postupovat, pii stanoveni smérodatné
odchylky portfolia a smérodatné odchylky vyvoje kurzu koruny a v nasem piipadé
dolaru. Zde ovSem piredpoklad nezavislosti vyvoje kurzu koruny/dolar a vyvoje
vynosové miry portfolia plati (podle kohout). Smérodatnou odchylku vyvoje kurz

koruny/dolar v minulém pétiletém obdobi jsem vypocital o,, =18,05%.

O s =2+ 0L = /10,387 +18,05% =20,82% pro portfolio2

V9,527 +18,05° =20,41% pro portfoliol

Z vysledku je patrné, Ze 1 investice do americkych statnich dluhopist, jejichz vynosova
sazba je ve finan¢ni matematice pokladana za bezrizikovou, je pro Ceského investora
rizikova, prave s ohledem na vyvoj kurzu koruna/dolar.

Déle pouze naznalim vypocet ofekavanych hodnot vynosové miry a smérodatné
odchylky. Pro vypocet vynosové miry napted zvolime vynosové moznosti, které mohou
nastat (na ptikladu to je po fadé 22%, 15%, 5%, 0% a -7%) s urcitou pravdépodobnosti,

kterou je ovSem také nutno odhadnout (vynosova mira 22% odhadem nastane
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s pravdépodobnosti 14%, vynosova mira 15% s pravdépodobnosti 36%, dale uvadim jen

pravdépodobnosti 30%, 15% a 5%). Nyni jen dosadime do vzorce:
1

E(rexant ) = Z E(rl ) ’ 131
i=l

Kde P je mira pravdépodobnosti a E(r;) jednotlivé vynosové miry.

Cely vypocet je uveden v tabulce:

Odhad pro jednu akcii
vynosové moznosti | mira pravdépodobnosti
22,00 14,00 9,63|22,00] 12,37| 153,02 0,14| 21,42
15,00 36,00 9,63 15,00 537 28,84| 0,36| 10,38
5,00 30,00 9,63| 5,00] -4,63| 21,44| 030 6,43
0,00 15,00 9,63 0,00] -9,63| 92,74| 0,15| 13,91
-7,00 5,00 9,63 -7,00| -16,63| 276,56| 0,05| 13,83
65,97
vynosova mira ex ante r [%] 9,63 riziko ex ante [%] 8,12

A nésledné se odhaduje smérodatnd odchylka ex ante podle:

o - Ji[m )] -

i=1

Kde od vynosové miry ex ante odecitdme jednotlivé vynosové moznosti. Celou zadvorku
pak umocnime a nasobime pravdépodobnostmi, které odpovidaji urcité vynosové
moznosti, po sumaci odmocnime. Tento odhad jsem se pokusil pro akcii IR a tedy
oc¢ekdvand vynosovd mira ex ante je rovna 9,63% a ocekdvand smérodatna odchylka
8,12%. Pokud bychom se pokusili sestavit portfolio, museli bychom odhadnout pro
kazdy titul vynosovou miru, smérodatnou odchylku, vzajemné kovariance a bezrizikova
sazba. Pro N cennych papirti je tedy tieba odhadnout (N*+3N+2)/2 parametrul.

Abychom nemuseli postupovat tak pracné, na dalS§im piikladu ukazi odhad parametri
alfa (nadmérnd vynosnost) a beta (citlivost vynosnosti akcie na vynosnost trzniho
portfolia) pro akcie, vychazim z modelu pro ptfimku cennych papiri (SML) [7.].

Jako vstupni data uvazuji vynosové miry statnich pétiletych dluhopisi (bezrizikova
vynosova mira), vynosové miry indexu NASDAQ 100, a ptimku SML sestrojim pro
akcie RHT a AAPL. Vypocet vychazi z regresniho modelu:

n—rp=a, +,Bi(rM —r/-)+0'g
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Kde r; predstavuje vynos cenného papiru, ry vynos bezrizikové investice, ry vynos
trzniho portfolia, alfa pfedstavuje nadmérnou vynosnost a beta, alfa i beta jsou v tomto

modelu hledané parametry, o, pfedstavuje jedinecné riziko.

Pro jejich vypocet plati:
1< 1<
a 2?;(7’1.[ —r )—ﬂ?;(VM/ -7 )

a pro beta faktor:

e Tl_l[i(r -, )l —rﬁ)_;i(rh )3 -, )}

Vypoctem jsem urcil pro AAPL:

f=307; a=013 r—r, =013+3,07(r, -7, )
Pro RHT:
B=114; a=0,01 r—r, =0,01+114(r, —r,)

Nasledujici grafy zobrazuji vypocitanou rovnici regrese a skute¢né hodnoty

SML pro akcii AAPL

skuteéné a oéekavané r-rf

hodnoty rm-rf

¢ Skuteéna hodnota —=— Océekavana hodnota

Obrazek 10: Pfimka SML akcie AAPL
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Hodnoty r-rf

SML pro akcii RHT

Hodnoty rm-rf

0,50 -
0,40 4
0,30
0,20 -
9,10

-0,20e+

-0,30 -

-0,40 -

¢ skutedna hodnota —s— o¢ekavana hodnota

Obrazek 11: Pfimka SML akcie RHT

Naésleduje vypocet rizik:

Smérodatna odchylka trzniho portfolia o, =0,044

Odhadnuté hodnoty rizik | AAPL [%] RHT [%]
(vypoctem)

TrZni riziko 13,41 5,01
Jedinecné riziko 4,66 4,13
Celkové riziko 14,19 6,50

Trzni riziko

Jedineéné riziko

Celkové riziko

O =0y - B, =0,044-1,15=0,05

O, =4/cOV, ,,—0,, =4+/22,10-0,05 =0,04
&l \/ iM iM \/

76

o, =0 - B2 + 0, =+/0,047 1157 +0,04°

=0,65




6 Zavér

V této praci jsme se pokusil shrnout problematiku vytvareni optimalniho portfolia
cennych papir. V uvodni ¢asti jsem se proto zabyval jednotlivymi investi¢nimi
instrumenty, teorii hledajici jejich vnitfni hodnotu a samoziejmé postupy pro vyjadieni
miry rizika jednotlivych instrumentl. Pfedev§im jsem zminil fundamentalni analyzu a
jeji metody ohodnocovani pomoci pomérovych ukazatelli, metody ohodnocovani
pomoci dividendovych modelti a modelii vychazejicich z cash flow. Okrajové jsem
popsal také zékladni principy technické a psychologické analyzy.

Nasledné jsem popsal nékteré modely pro vytvaieni optimélniho portfolia, jak
z hlediska vynosnosti, tak 1 z hlediska rizika, tedy problémy s vytvofenim mnoZiny
portfolii a hledanim jejich efektivnich mnozin.

Z vyse uvedené teoretické Casti jsem také vychazel pii vytvoreni efektivniho portfolia.
Napted jsem vybral vhodné akciové tituly a snaZzil se nalézt jejich vnitini hodnotu.
Z historickych dat o jejich pohybech kurzi a z dat o pohybu kurzu zvoleného indexu
jsem vypocital historické vynosové miry, historické smérodatné odchylky a jejich
vzajemné vazby, korelace. Tyto hodnoty pak poslouzily k vypoctu efektivniho portfolia.
V prvnim zpisobu jsem vychédzel z matematického vztahu pro maximalizaci uhlu
polopiimky, vychézejici z bezrizikové vynosové miry a prochéazejici pravé efektivnim
portfoliem. Timto zplisobem jsem vypocital jednotlivé vahy (zastoupeni) zastoupenych
akcii a nasledné vypocital celkovou smérodatnou odchylku a vynosovou miru portfolia.
Druhy zplsob urceni efektivniho portfolia byl zalozen na ndhodném generovani
normovanych vah jednotlivych instrumentd, nasledném vypocitani vynosové miry a
smérodatné odchylky. Tento proces jsem opakoval stokrdt a mnozinu vSech portfolii
vynesl do grafu. Efektivni portfolio jsem z grafu odecetl pomoci indiferencnich kiivek.
Na zavér jsme jeSté ukdzal postup urCeni ocekdvanych smérodatnych odchylek na

zaklad¢ regresivniho modelu a na zékladé¢ individualniho odhadu.
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Ptiloha 1: Indikatory hospodatského cyklu [10.]

Predbihajici (vedouci) indikatory - Leading indicators

PenéZni nabidka

Akciové kurzy (vyvoj akciového indexu)

Index spotiebitelskych o¢ekavani

Zména v cenach materialt

Nova stavebni povoleni

Objednavky strojniho zatfizeni a vybaveni (zpravidla sledovana zména)
Objednavky zasob (zpravidla sledovana zména v zasobach na skladé a v objednévkach)
Primérny pocet hodin odpracovanych tydné délniky

Primémé tydenni pozadavky na davky pro nezaméstnané

Zména v poctu poskytnutych podnikovych a spotiebnich avéra

Zména v objemu celkovych likvidnich aktiv

Ziskovost (méfend zpravidla ziskovou marzi)

Penize a finan¢ni toky (vyvoj cash flow)

Mezni zména v zaméstnanosti

SoubéZné (pokryvajici) indikatory - Coincident indicators

Uhrn mezd zaméstnanci a nezemé&délci

Osobni dichody (pfijmy) minus transferové platby

Primyslova produkce - celkem

Trzby za vyrobené a prodané zbozi

Zpozd’ujici se indikatory - Lagging indicators

Primérna doba trvani nezaméstnanosti

Mzdové naklady na jednotku vystupu

Primérna prime rate uctovana bankami

Pocet poskytnutych komerc¢nich a primyslovych plijéek bankami (tydenni data)
Zména indexu spotiebitelskych cen

Pomér poctu spotiebitelskych (splatkovych) uvért k osobnimu diichodu (ptijmu)
Pomér zasob k trzbam
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Ptiloha 2: Vztahy mezi ukazateli [10.]:

Nadhodnocena akcie, Spatné ocenéna

Nizkéa hodnota miry ristu

Vysoka hodnota ukazatele P/E ratio (pfi
zohlednéni rizika, likvidity a dalSich vlivi
na P/E)

Spravné ohodnocena akcie s vysokym
vynosovym potencialem

Vysoka hodnota miry ristu

Vysoka hodnota ukazatele P/E ratio (pfi
zohlednéni rizika, likvidity a dalSich vlivi
na P/E)

Spravné ohodnocena akcie s nizkym
vynosovym potencidlem a s problémy
Nizka hodnota miry rastu

Nizk4d hodnota ukazatele P/E ratio (pfi
zohlednéni rizika, likvidity a dalSich vlivi
na P/E)

Podhodnocena akcie, Spatné ocenéna

Vysoka hodnota miry ristu

Nizkd hodnota ukazatele P/E ratio (pfi
zohlednéni rizika, likvidity a dalSich vlivi
na P/E)

Nadhodnocena akcie, Spatné ocenéna

Nizka hodnota ROE
Vysoka hodnota ukazatele P/BV ratio

Spravné ohodnocena akcie s vysokym
vynosovym potencialem

Vysoké hodnota ROE

Vysoka hodnota ukazatele P/BV ratio

Spravné ohodnocena akcie s nizkym
vynosovym potencidlem a s problémy
Nizka hodnota ROE

Nizkéa hodnota ukazatele P/BV ratio

Podhodnocena akcie, Spatné ocenéna

Vysoké hodnota ROE
Nizka hodnota ukazatele P/BV ratio

Nadhodnocena akcie, Spatné ocenéna

Nizka ziskova marze
Vysoka hodnota ukazatele P/S ratio

Spravné ohodnocena akcie s vysokym
vynosovym potencialem

Vysoka ziskova marze

Vysoka hodnota ukazatele P/S ratio

Spravné ohodnocena akcie s nizkym
vynosovym potencidlem a s problémy
Nizka ziskova marze

Nizka hodnota ukazatele P/S ratio

Podhodnocena akcie, Spatné ocenéna

Vysoka ziskova marze
Nizka hodnota ukazatele P/S ratio
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Ptiloha 3: Véhy k jednotlivym titulim
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Ptiloha 4: Vynosova mira a smérodatna odchylka portfolia ex post odpovidajici

jednotlivym vaham.
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Ptiloha 5: Vynosové miry

3,700 0,057 0,128 0,280
3,290 0,052| 0,050 0,352
3,370 0,032| -0,002 0,123
3,320 -0,023 | -0,284 0,067
3,690 -0,077| -0,254 -0,006
3,810 0,034| -0,161 0,160
3,800 0,046| 0,203 0,088
3,610 -0,026| -0,014 -0,047
2,780 -0,022| 0,274 0,130
2,940 -0,015] -0,063 0,060
3,150 0,017 0,028 0,055
3,220 0,031, 0,409 0,023
3,350 0,006| -0,113 -0,087

pétiletych

statnich | indexu

dluhopisii | NASDAQ | akcie |akcie

[%] 100 RHT |AAPL
3,120 0,059| 0,100 0,079
3,030 0,076 0,119 0,212
2,470 0,021| 0,031 0,148
2,510 -0,052| -0,045 -0,076
2,830 -0,117| -0,104 -0,317
3,450 -0,002| 0,041 0,087
3,420 -0,067| -0,073 -0,041
4,170 0,071| 0,087 0,238
4,230 0,051] 0,022 0,108
4,250 0,029 | -0,066 0,051
4,600 -0,001 | -0,066 0,080
4,940 0,003 | -0,093 0,007
4,850 0,032 0,162 0,214
4,520 0,054| -0,078 0,074
4,540 0,006| 0,021 0,098
4,500 -0,017| -0,012 -0,013
4,820 0,020| -0,012 0,010
4,700 -0,019| 0,322 -0,074
4,440 0,034| 0,062 0,130
4,570 0,047| -0,223 0,053
4,590 0,047 | -0,091 0,135
4,690 0,047| -0,020 -0,002
4,910 -0,042| 0,012 0,187
5,100 -0,003| -0,108 -0,042
5,030 -0,071| -0,108 -0,151
4,920 -0,002| 0,050 0,122
4,810 0,020| 0,041 -0,084
4,600 -0,023| -0,069 -0,093
4,460 0,040 0,059 0,050
4,360 -0,016| 0,157 0,060
4,430 0,059| 0,015 0,178
4,450 -0,014| 0,096 0,074
4,200 0,013| 0,491 0,143
3,870 -0,015| -0,068 0,099
4,120 0,075| 0,163 0,159
3,720 -0,032| 0,036 -0,074
3,750 0,086| 0,176 0,103
3,900 -0,042| -0,015 -0,135
4,170 -0,019| -0,049 -0,071
3,990 -0,006| 0,057 0,167
3,690 -0,063| -0,187 0,194
3,610 0,032] -0,078 -0,040
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