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1 Uvod

Finanéni gramotnost se pozvolnym tempem v Ceské republice zlepSuje a ob¢ané
Ceské republiky zjistuji, ze existuji i jiné moznosti pro uloZeni penéznich prostiedk, nez
je tschova svého bohatstvi v bankovkach a mincich, na béznych uctech nebo v ramci
terminovanych vkladi. Finan¢ni trh se rozristd a jeho popularita v ukladdni penéznich
prostiedkll v rameci instrumentii finan¢niho trhu roste. Diikazem tohoto tvrzeni je rostouci podil
aktiv, ktera jsou spravovana spravci ve vetrejnych podilovych fondech. Zéasadni otazkou je
zjistit, jaka je skute¢na vykonnost podilovych fondu.

Cilem diplomové prace je zhodnotit vykonnost sedmi vybranych podilovych fonda,
znichz Ctyfi jsou akciovymi podilovymi fondy a tfi dluhopisovymi fondy. Vybranymi
podilovymi fondy jsou produkty investi¢nich spoleénosti CSOB, Conseq a Amundi. Posouzeni
vykonnosti portfolia podilovych fondi bude zpracovano na zadkladé pouziti rizikove
upravenych metod méfeni vykonnosti portfolii za obdobi dlouhé pét let.

Diplomové prace obsahuje celkem pét hlavnich kapitol. Pocinaje tivodem, na ten
navazuje druhd kapitola, kterd se zabyva charakteristikou moznosti kolektivniho investovani
a faktory, které dokazou ovlivnit vykonnost vybraného portfolia.

Druhé cast prace je rozsitena ve tieti kapitole, ve které jsou detailné popsany rizikove
upravené metody méteni vykonnosti portfolia, model CAPM a statisticka verifikace.

Ctvrta kapitola je nejdilezit&jsi ¢asti této diplomové prace, protoZe se jednd o aplikaéni
kapitolu, kterd aplikuje teoreticko-metodologickd vychodiska na vybrané podilové fondy.
V této kapitole jsou charakterizovany vybrané podilové fondy, déale jsou vymezena dvé trzni
portfolia a bezrizikové aktivum. V plném zavéru této kapitoly je zpracované prehledné shrnuti

zhodnoceni vykonnosti vybranych podilovych fonda.



2 Charakteristika vybranych moznosti investovani na

kapitalovém trhu

Na kapitadlovém trhu je v nabidce velka fada investi¢nich instrumentt, které lze pouzit
pro zhodnoceni penéznich prostfedkil. V této kapitole se zamétime piedevsim na investovani
vramci kolektivniho investovani, ve kterém se vyuzivaji tzv. akciové podilové fondy
a dluhopisové fondy pro zhodnoceni financnich prostiedki. Dale zde postupné budou
charakterizovany jednotlivé moznosti kolektivniho investovani a faktory, které ovliviiuji

vykonnost hodnoceného portfolia.

2.1 Charakteristika kolektivniho investovani

Kolektivni investovani je podnikani, u kterého je hlavni Cinnosti shromazd’ovani
penéznich prostiedkil upisovanim akcii investi¢niho fondu nebo vydavanim podilovych listt
podilového fondu, investovani na principu rozlozeni rizika a dalsi obhospodafovani tohoto
majetku (Jilek, 2009).

V Ceském pravu je kolektivni investovani zakotveno v zdkoné¢ ¢. 240/2013 Sb. 2,
o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech.

Jak uvadi Jilek (2009, s. 405 ): ,,... fondy kolektivniho investovani (collective investment
schemes, collective investment undertakings, CIU, managed funds), v jejichz ramci nejvetsi
zastoupeni maji podilové fondy (mutual funds), jsou jednotky (obvykle bez pravni subjektivity)
zFizené sprdavcovskym (investicnimi) spolecnostmi za ucelem shromazdovani penez, které
nasledné investuji ve forme terminovych vkladii, dluhopisii, akcii, nemovitosti podilovych listii
Jjinych podilovych fondu atd. Jelikoz sdruzuji mnoho investorii (podilnikii), jedna se o kolektivni
investovani. Investor pro viloZeni penéz do fondu obdrzi podilové listy, coz jsou cenné papiry
dokladajici podil na majetku fondu, ¢i akcie. Podilové fondy jsou zvlastnim druhem
spoluvlastnictvi financnich aktiv. Aktiva ve fondu jsou majetkem podilnikii a jsou spravovana
spravcovskou spolecnosti. *

Podilové fondy jsou finanénimi zprostiedkovateli (financial intermediares), jelikoz
jejich Cinnost spoc¢iva ve shromazd’ovani penéz osob (investorti) a nasledného investovani

téchto penéz do aktiv (Jilek, 2009).



2.2 Faktory ovliviiujici popularitu kolektivniho investovani

Hlavnimi faktory, které ovliviiuji rostouci popularitu kolektivniho investovani mezi
drobnymi investory, jsou jednoduchost, pohodInost investi¢niho procesu a profesionalni sprava
vlozenych penéznich prostredka.

Na kapitalovém trhu se vyskytuje velké mnozstvi investi¢nich zprostfedkovateli, kteii
nabizeji automatické reinvestovani, depot, pravo smény, investicni plan, plan vybéru a moznost
vystavovat Seky. Investi¢ni instituce sestavuji rodiny fondd s riznym charakterem zaméfeni
na rozlicné finan¢ni trhy. Velkou vyhodou je, Ze drobny investor smi pievadét své financni
prosttedky uloZzené¢ ve fondech mezi sebou za velmi nizké transakéni poplatky, a to velmi
jednoduse, napt. telefonicky, elektronicky nebo v internetovém bankovnictvi, které je dostupné
24 hodin denné. Vyfizeni moznosti investovani je nenaro¢né arychlé. Tyto financni
instrumenty jsou v mnoha ptipadech nabizeny piimo bankovnimi poradci v bance nebo
externimi pracovniky z riznych poradenskych spolecnosti.

VloZené penézni prostfedky jsou néasledné profesiondlné spravovany odborniky, kteti
nepietrzit¢ sleduji déni na financnich trzich a dokdzi velmi rychle a pfresné¢ reagovat
na neoc¢ekavané kurzotvorné vykyvy trhu, které by laik té¢zko rozpoznal, natoz spravné na né
zareagoval. Finan¢ni experti pfi rozhodovani nad investi¢énim portfoliem vychézeji z detailné
zpracovanych finan¢nich analyz. Portfolio je rovnéz zpravovano riznymi technikami fizeni
investi¢nich rizik prostfednictvim finan¢nich derivat, cely tento proces vede k vyssi
vykonnosti portfolia.

DalSim faktorem ovliviiujicim popularitu kolektivniho investovani je efektivnéjsi
diverzifikace rizika. Individudlni investofi v disledku omezené vysSe kapitdlu nemaji takové
moznosti, aby jejich diverzifikace byla efektivni.

Spravce investi¢niho fondu pfi své spravé dosahuje uspor z rozsahu a ze sortimentu,
coz znamend, ze individudlnim investorim miize byt jejich podil v investicnim fondu
spravovan za niz$i naklady oproti individuélni spravé majetku.

Drobny investor v rdmci kolektivniho investovani miize alokovat své volné financni

prostiedky do velké tady instrumentti, které by jinak byly tézko dostupné pro jednotlivé



investory. Piikladem mohou byt instrumenty penézniho trhu, nemovitosti, finan¢ni derivaty
nebo zahrani¢ni cenné papiry.

Rovnéz i1 socidlni odpoveédnost je diilezitym elementem pro rast popularity kolektivniho
investovani. Rada ob¢ant podilové fondy vyuZiva k vytvaieni Gspor na dichodovy veék,

ptipadné také pro financovani vzdélani a bydleni svych déti (Musilek, 2011).

2.3 Hodnoceni podilovych fonda na zakladé vynosi fondu

Francis (1991) tvrdi, ze pokud se investor rozhodne pro investovani svych penéznich
prostifedkit do podilovych fondd, jeho prvni otazka zni, jak velky mohou podilové fondy
poskytnout vynos. Odpovéd’ na tuto otdzku pomuze vyftesit tabulka 2.1, ve které jsou uvedeny
data z 30-ti ndhodné vybranych podilovych fondl s investicnim horizontem delSim neZ jedna
dekada. Ve sloupci s ndzvem prumérnd vynosnost je uvedena vykonnost podilového fondu
v pripad¢€, ze v roce 1970 byly investorem nakoupeny podilové listy tohoto fondu a investor
tyto podilové listy drzel po dobu 10-ti let, pficemz dividendy v rdmci fondu byly reinvestovany.

Po uplynuti desetiletého investicniho horizontu byly podilové listy prodany v prosinci 1979.



Tab 2.1 Hodnoceni primérné ro¢ni vynosnosti 30 podilovych fondi

Podilov{ fond Primérna Ro¢ni vynosnost p.a.

vynosnostpa. | 1970 | 1971 |1972 | 1973 | 1974 | 1975 | 1976 | 1977 | 1978 | 1979
Templeton Growth Fund 21,24 14,00 [ 1,00 | 16,00 | 1,00 | 6,00 |1,00 | 1,00 |1,00 |9,00 |22,00
Standard & Poor's 500 index 20,14 6,50 |1,50 |8,50 |10,50| 1,50 |3,50 |6,50 |[1,50 |4,50 |3,50
Pioneer Fund 13,99 15,00 | 16,00 | 5,00 | 13,00 |3,00 |3,00 |8,00 |[800 |6,00 |12,00
T. Rowe Price New Era Fund 12,89 27,00 | 8,00 |3,00 |22,00] 28,00 18,00 19,00 | 13,00 | 1,00 |3,00
T.Rowe Price New Horizons Fund | 12,27 1,00 |7,00 |30,00 |26,00|7,00 |27,00|2,00 |[2,00 |4,00 |2,00
Putnam Investors Fund 11,30 2,00 |3,00 |22,00]20,00] 14,00 21,00 25,00 21,00 | 14,00 |4,00
American Mutual Fund 11,19 17,00 | 21,00 | 10,00 | 9,00 | 11,00 | 6,00 | 11,00 | 7,00 | 16,00 | 18,00
Affiliated Fund 11,05 28,00 | 17,00 | 6,00 | 7,00 | 5,00 |5,00 |24,00 |29,00|7,00 |21,00
Keystone Aggressive Stock Fund | 10,71 3,00 | 15,00 | 29,00 30,00 8,00 |7,00 |[3,00 [3,00 |2,00 |1,00
Franklin Custodian Fund 10,31 18,00 | 30,00 | 4,00 |5,00 |21,00 16,00 |4,00 |17,00| 10,00 27,00
Investment Co. Of America 9,94 13,00 | 12,00 | 17,00 | 12,00 | 20,00 | 8,00 | 15,00 | 4,00 | 21,00 | 23,00
Putnam Growth Fund 9,92 10,00 | 14,00 | 13,00 | 16,00 | 20,00 | 25,00 | 10,00 | 5,00 | 25,00 | 8,00
Dreyfus Leverage Fund 9,60 5,00 | 23,00 15,00 | 23,00 | 25,00 | 26,00 | 9,00 | 14,00 | 3,00 | 13,00
Chemical Fund Inc. 9,57 9,00 |2,00 | 14,00 19,00 | 22,00 | 30,00 | 28,00 | 9,00 | 13,00 | 10,00
Fidelity Fund, Inc. 9,51 7,00 | 13,00 20,00 | 11,00 | 16,00 | 12,00 | 16,00 | 8,00 | 23,00 | 6,00
Windsor Fund 9,46 30,00 | 25,00 | 25,00 | 8,00 | 1,00 |2,00 | 14,00 |25,00| 12,00 | 19,00
National Investors Corp. 9,04 6,00 |5,00 |28,00|25,00]2,00 |24,00]21,00|12,00]5,00 |9,00
Fidelity Puritan Fund 8,99 21,00 | 29,00 | 7,00 | 6,00 | 18,00 9,00 | 12,00 |22,00 | 26,00 | 26,00
Dreyfus Fund 8,60 16,00 | 22,00 | 23,00 | 17,00 | 19,00 | 11,00 | 20,00 | 10,00 | 15,00 | 14,00
Deleware Fund 8,50 22,00 | 28,00 | 24,00 | 10,00 | 6,00 | 4,00 | 18,00 27,00 | 11,00 | 15,00
Keystone Discount Bond Fund 8,20 11,00 | 20,00 | 8,00 |3,00 |26,00 10,00 |5,00 |23,00| 28,00 |28,00
Hamilton Funds, Inc., Series H-DA | 7,56 25,00 | 6,00 | 21,00 | 18,00 | 4,00 |20,00 | 27,00 | 19,00 | 22,00 | 17,00
Massachusetts Investors Trust 7,06 29,00 9,00 |9,00 |21,00] 17,00 | 14,00 | 30,00 | 15,00 | 17,00 | 16,00
Fidelity Trend Fund 6,77 12,00 | 11,00 | 26,00 | 27,00 | 13,00 | 19,00 | 17,00 | 11,00 | 19,00 | 7,00
Massachusetts Investors Growth 6,51 8,00 | 10,00 | 18,00 | 29,00 | 27,00 | 29,00 | 26,00 | 6,00 | 8,00 | 5,00
Wellington Fund 6,38 26,00 | 26,00 | 11,00 | 14,00 | 24,00 | 15,00 | 22,00 | 20,00 | 24,00 | 20,00
Keystone Growth Fund 6,36 4,00 |4,00 |27,00 28,00 15,00 | 28,00 23,00 | 16,00 |20,00 | 11,00
Inestors Stock Fund 5,75 19,00 | 19,00 | 19,00 | 24,00 | 12,00 | 13,00 | 29,00 | 24,00 | 18,00 | 24,00
Investors Mutual 5,55 24,00 | 18,00 | 12,00 | 15,00 | 23,00 | 17,00 | 13,00 | 30,00 | 27,00 | 25,00
Investors Selective Fund 5,51 23,00 | 27,00 | 1,00 | 2,00 |30,00 7,00 |7,00 [26,00]20,00 29,00
Colonial Income Fund 5,25 20,00 | 24,00 | 2,00 | 4,00 | 29,00 6,00 |6,00 [28,00]30,00|30,00

Zdroj: Francis (1991), vlastni zpracovani




Z Tabulkyje patrné, ze jeden z tficeti podilovych fondd mél vynosnost vysSi nez
20,14%. Tento fond sndzvem Templeton Growth Fund ptekroCil zvoleny benchmark
definovany americkym akciovym indexem S&P 500 o 1,1 procentniho bodu. Ostatni vybrané

podilové fondy nedosahly vykonnosti zvoleného benchamarku.

2.4 Farrarova analyza portfolia podilovych fondu

Problematika hodnoceni vykonnosti na zakladé aritmetického priméru vynosnosti
spociva v tom, ze se nebere v potaz riziko, které k investovani neodmyslitelné patii. Podilové
fondy dokazi ve velmi nizké rizikové tfidé maximalizovat své vynosy, kterych jiné investi¢ni
instrumenty pfi tak nizkém riziku nedosahuji. Dle tohoto argumentu je efektivni investovat
penézni prostiedky do portfolia podilového fondu, které lezi podél spodni casti efektivni
hranice, nebo lezi pfimo na efektivni hranici. Tato portfolia oznaujeme jako efektivni portfolia.

Efektivni portfolio dosahuje maximalni vynosové miry pii dané urovni rizika, nebo
minimalniho rizika pfi dané Grovni vynosové miry. Obrazek 2.1 vyobrazuje 23 ndhodné
vybranych podilovych fonda. Svisld osa grafu definuje stfedni hodnotu vynosu podilového
fondu, horizontalni osa definuje riziko podilového fondu méteného smérodatnou odchylkou.
Kitivka spojujici body E a F se nazyva efektivni hranici. Pojmy uvedené v této kapitole budou
bliZze vysvétleny v kapitole 3.3.

Obr 2.1 Vztah mezi mirou vynosnosti a mirou rizika 23 podilovych fondi
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Z obrazku 2.1 je patrné, ze ani jeden fond nebyl efektivni, pouze nckolik fondh
dosahovalo pramérnych vynosii, které byly v rozmezi 1 procentniho bodu od efektivni hranice.
Z pohledu na obrazek 2.1 rovnéz vyplyva, ze se fondy shlukuji do homogennich skupin.
Fondy, které usilovaly o rast a byly ochotny ptevzit riziko dosahnuti vysokych vynost, tvotily
skupinu, kterd lezi nad skupinou fondl pro rist a pfijem. Tato skupina je tvofena méné
agresivnim portfoliem. Vyvazené fondy s averzi k riziku a s niz§imi mirami vynosnosti se
shlukuji ve spodni Casti kiivky efektivni hranice (Francis, 1991).

Donald E. Farrar ve své analyze rozdélil 23 vybranych podilovych fondl do tfech
skupin. Tyto skupiny jsou setazeny sestupn¢ s ohledem na agresivni sloZeni portfolia, se kterym
portfolio manazer bude usilovat o dosazeni vysoké primérné miry vynosnosti a pfevzetim
odpovidajiciho rizika. Vybrané fondy jsou dle Farrarovy analyzy rozdéleny do téchto skupin:

e rustové (growth),
e rustové a piijmové (growth and income),
e vyvazené (balanced) (Francis, 1991).

Stanovené cile podilového fondu, kterymi jsou investofi presvédceni k investovani
svych penéznich prosttedku do podilovych fondd, nejsou vzdy spolehlivé. Jinak feceno;
neexistuje zadny vztah mezi cilovym investi€nim cilem podilového fondu a jeho skute¢nym
vykonem. Ackoliv 23 vybranych podilovych fondi ve Farrarové analyze mélo tendenci zlstat
po celou dobu v konzistentnim vztahu mezi rizikem a vynosem. Vztah mezi vynosem a rizikem
ne vzdy odpovidal pfedem stanovenym investicnim cilim, kterych mél podilovy fond
dosahnout. Ve skuteCnosti kvantitativni meéfeni rizika poskytuje piesnéjsi predstavu

o investi¢nich cilech fondii nez zvetejnéna stanoviska spravcem fonda (Francis, 1991).

2.5 Rizikové stupné portfolia

Priimérnd mira navratnosti portfolia se neustale meéni v zavislosti na vyvoji kapitalového
trhu, resp. na by¢i nebo medvédi period¢ na kapitalovém trhu s cennymi papiry, které ceny
cennych papiru tlaci smérem doli nebo nahoru. Vysledkem je, ze primérnd mira navratnosti
neni optimalnim méfitkem, kterym lze klasifikovat vynosy a rizika podilovych fonda. Néktera

kvantitativni méteni rizika maji tendenci byt stacionarni. Vzhledem k tomu, ze riziko a vynos
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jsou navzajem spojeny, méfeni kvantitativniho rizika naznacuje, ze investice do podilovych
fondl dosahne vysokého, stfedniho anebo nizkého vynosu.

Historické kvantitativni riziko portfolia 1ze méfit na zaklad¢ dvou ukazateld. Prvnim
ukazatelem pro méfeni kvantitativniho rizika portfolia je smérodatna odchylka miry vynosnosti,
kterych fond dosahoval v minulosti. Tento ukazatel miize byt pouzit také jako méfitko
celkového rizika. Druhym ukazatelem je beta koeficient portfolia, kterym lze méfit
systematické a nediverzifikovatelné riziko. Oba dva ukazatele méfici riziko jsou dostacujicimi
ukazateli pro kategorizaci rizika portfolia.

V tabulce 2.2 je prezentovan vztah mezi dvéma rizikovymi ukazateli (koeficientem beta
a smérodatnou odchylkou) a sttedni hodnotou vynosnosti 103 vybranych podilovych fond.

Tab. 2. 2 Vztah mezi rizikem a vynosem podilovych fondi

Rozsah Primér Priimérna
MnoZstvi Pramérny
Stupen rizika | koeficientu koeficientu vynosova
fondu rozptyl
bety bety mira
Nizky 0,5-0,7 28 0,619 0,000887 9,1%
Stredni 0,7-0,9 53 0,786 0,001543 10,6 %
Vysoky 0,9-1,1 22 0,992 0,002304 13,5%

Zdroj: Francis (s. 653, 1991), vlastni zpracovani

2.6 Rizika spojena s kolektivnim investovanim

S kolektivnim investovanim nejsou spojeny pouze vyhody jako je jednoduchost,
pohodlnost investicniho procesu, profesiondlni sprava vlozenych penéznich prostiedk,
diverzifikace rizika a pfiméfena vykonnost vii¢i postupovanému riziku. Mezi nejvétsi rizika
kolektivniho investovani fadime:

e trzni zplisob ocenovani instrumentl kolektivniho investovani, kdy ztraty plné
dopadaji na investora,’
e v piipadé tipadku fondu nebo jeho spravce neexistuje garancni systém,

e mezi investorem a spravcem portfolia mize dojit ke stfetu z4jma,

' Vyjimku tvoii garantované podilové fondy.
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e v pfipad¢, Ze se fond dostane do likvidnich problémul, nemusi byt splnény
odkupni povinnosti fondem ¢i spraveem fondu,

e investor musi platit spravni poplatky, resp. poplatek za spravu kapitalu,

e investor ztraci svou investi¢ni volnost, tzn. nemize vyrazné¢ ovliviilovat zaméteni
investice,

e vyskyt investicni spolecnosti s nekalymi umysly,

o vyskyt neocekdvanych rizik na kapitalovém a penéznim trhu (Musilek, 2011).

2.7 Subjekty kolektivniho investovani

Tato podkapitola se vénuje charakteristice podnikatelskych subjektl kolektivniho
investovani.

Investi¢ni spolefnost byva zalozena skupinou investicnich profesiondlt, ktefi
vetejnosti nabizeji své sluzby (podilové fondy) a schopnosti zhodnotit penézni prostiedky
investort. Portfolio manaZzer investi¢ni spolecnosti je nasledné odpoveédny za volbu a skladbu
investi¢nich instrumentt v portfoliu fondu.

Tento fond musi byt v souladu s investi¢nimi pravidly a cili fondu, tak jak jsou uvedeny
v prospektu. Investicni spoleCnost je rovnéz zodpovédnd za obchodovani s investicnimi
instrumenty z portfolia fondu a za spravnou realizaci, ale 1 za celkovou vynosnost fondu. Kazda
investi¢ni spolecnost je velmi diikladné kontrolovand a regulovana statnimi organy. Regulace
zejména upravuje obchodni vztahy mezi investi¢ni spolenosti a fondem, ktery je touto
investi¢ni spolec¢nosti spravovan. Chranéni tak jsou podilnici pfed neodbornym, neuvaZzenym
nebo nelegilnim jednanim investi¢ni spolecnosti. Existuje mnoZstvi odchylek v uspotfadani
vztahil mezi investi¢ni spole¢nosti a fondem, taktéz 1ze nalézt mnoho ¢innosti, které investi¢ni
spole¢nosti pro fond mohou vykonavat (LisSka, Gazda, 2004).

Pfedevsim se jedna o administrativni ¢innost, kontrolni ¢innost jinych spole¢nosti, které
pro fond dodavaji subdodavatelské sluzby typu ucetni, persondlni a daiiové agendy, reporting
akcionafiim a organiim statniho dohledu, pravni sluzby a reklamy. Investi¢ni spole¢nost rovnéz
pro fond zajistuje kontinuélni prodej a odkup podilovych listl prostfednictvim sit¢ pobocek,
filidlek nebo jednotlivych sluzeb zprostfedkovatelti, jakozto piimych prodejcii, anebo také jako

sluZeb tfetich stran, za jejichZ ¢innost ve vztahu k fondu zodpovida. Investi¢ni spolecnost za
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vyse zminéné Cinnosti inkasuje odménu tzv. management fee. Tato odména je ve vétSing
pfipadti procentudlni casti z celkového objemu aktiv fondl, které investicni spolecnost
spravuje. Vyse tohoto procenta je zavisla na spoust¢ faktort, t€émi jsou napf. typ, druh a velikost
fondu, dale mistni zvyklosti a zakony. Vysledna velikost provize pro management investi¢ni
spoleCnosti je vtadech setin procent az po jedno procento z celkového objemu
aktiv (Liska, Gazda, 2004).

V dnesni dobé jsou podilové fondy nejrozsifencjSim zplisobem kolektivniho
investovani. Specializované subjekty spravuji portfolia aktiv, vystupuji a jednaji jako
zprostiedkovatelé. Portfolio se déli na akcie nebo podily, ty se prodavaji investorm a nasledné
investuji do finan¢nich produktii. Portfolia mohou byt velmi homogenni, vyuzivajici jeden typ
investicniho instrumentu az po velmi heterogenni portfolia, ktera obsahuji velkou fadu
investi¢nich instrumentl. Riziko u heterogennich portfolii byva zpravidla velmi rozsahle

diverzifikovano.

2.8 Modely institucionalniho wusporadani kolektivniho

investovani

MV

ekonomickych, regulatornich a historickych faktort, rozdilnych investi¢nich cilti investora
nebo modnich vin ve vyspélych ekonomikach. Institucionalni uspotfadani kolektivniho
investovani rozliSujeme na:

e otevieny model,

e uzavieny model (Musilek, 2011).

2.8.1 Otevieny model

Charakteristickym prvkem pro otevieny model kolektivniho investovani je prvotni
nestanoveni poc¢tu emitovanych cennych papiri. Toto mnozstvi se odviji od poptavky investora
po téchto cennych papirech. Investofi rovnéZ maji pravo zpétného prodeje cennych papiru
emitentovi. Likvidita téchto cennych papiril je velmi vysokd. Trzni cena emitovanych cennych

papirt se neodviji na zaklad¢ nabidky a poptavky na sekundarnim trhu, ale od kazdodenniho
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ocenéni Cisté soucasné hodnoty aktiv, ktera pfipada na jeden cenny papir, resp. Net Asset Value

(NAV):

NAV =4 2.1)
N
Kde plati:
NAYV Cista soucasnd hodnota aktiv, kterd ptipada na jeden cenny papir,
A celkova trzni hodnota aktiv,
L celkové zavazky,

N celkovy pocet emitovanych cennych papira (Musilek, 2011).

Prodejni cena cennych papiru ve vétsin€ ptipadl neni sménovana za cenu Cisté soucasné
hodnoty, ale za emisni cenu. Emisni cena vychazi ze soucasné hodnoty aktiv pfipadajici na
jeden cenny papir, ovSem je k ni pfipoctend pfirazka. VySe pfirdzky je mezi 0,20 — 2,00 %,
ovlivnéna je likviditou aktiv portfolia, zplisobem distribuce cennych papiri a konkurenci
v odvétvi kolektivniho investovani. Cena pti odkupu cennych papiru emitentem vychazi z Cisté
soucasn¢ hodnoty aktiv, anebo je mensi o srazku (Musilek, 2011).

Instituce, které vyuzivaji otevieny model kolektivniho investovani, mohou mit odlisné
pravni postaveni. Zakladnimi typy pravni subjektivity jsou:

e oteviena instituce s vlastni pravni subjektivitou,

e oteviend instituce bez vlastni pravni subjektivity (Musilek, 2011).

Oteviena instituce s vlastni pravni subjektivitou odpovida charakteru korporace. Tyto
korporace, ziskavaji penézni prosttedky emisi akcii. Ziskané penéZzni prostfedky nasledné
ptrerozdéluji do dalSich investi¢nich instrumenti. Investor se v tomto pfipadé stava akcionarem
a sva prava spojend s drzbou majetkového cenného papiru miiZze prosazovat na valné hromade.
Tento typ pravni subjektivity je Casty zejména v USA, Velké Britanii, Francii, Nizozemsku a

Lucembursku (Musilek, 2011).

Oteviena instituce bez vlastni subjektivity je zaloZena investicni spole€nosti, kterd

spravuje ve vétSin€ piipadu portfolia vice fonda, pficemz jejich majetek je oddélen od majetku

15



investi¢ni spolecnosti. Investor se v tomto piipadé stdva podilnikem na majetku fondu, ktery za
vlozené penézni prostredky dostava podilové listy (investi¢ni certifikaty). Tento majitel nema
vlastnickd prava, tudiz nemize zasahovat do spravy fondu. Tento typ pravni subjektivity je

Zasty v Némecku, Svycarsku, Rakousku a v Ceské republice (Musilek, 2011).

2.8.2 Uzavieny model

U tohoto modelu kolektivniho investovani je pfesn¢ stanoven pocet emitovanych
cennych papirt. Investi¢ni zprostiedkovatelé organizuji pocatecni nabidku cennych papirt
zpravidla rucitelskym zpiisobem. Cenné papiry se umist'uji na primarnim trhu a jsou nabidnuty
pouze vybranym investorim, resp. pocet investorti je omezen. Tito investofi u uzavieného
modelu kolektivniho investovani nemaji moznost zpétného odkupu emitentem. Investofi
nasledné s cennymi papiry obchoduji na sekundarnich trzich za cenu, ktera se odviji od ¢isté
soucasn¢ hodnoty aktiv, ale je ovlivnéna i dal§imi faktory.

., Podle teorie efektivnich trhit by trzni ceny uzavienych fondi mély konvergovat k cisté
soucasné hodnoté aktiv pripadajici na jeden cenny papir. Vznikla diskrepance by méla byt
pouze kratkodobd, ponévadz vznik rozdilu mezi trzni hodnotou portfolia a trzni cenou cennych
papiru by mél vyvolat arbitrazni obchody spekulantii a vytvoreni rovnovazného vztahu. Cenné
papiry uzavienych fondu akciového typu jsou vsak dlouhodobé obchodovany na sekundarnich
trzich s diskontem (trzni cena akcie je mensi nez Cistd hodnota aktiv pripadajici na jednu akcii).
Vyjimkou jsou fondy krdatce po zaloZeni, jez se casto obchoduje s prémii* (Musilek, 2011,
s. 520).

2.9 Klasifikace podilovych fondu dle investicniho zaméreni

Dle portfoliového sloZeni podilového fondu a typu aktiv, které tento fond obsahuje, 1ze podilové
fondy rozdélit na:

e fondy penéZniho trhu,

e dluhopisové,

e akciové,

e smiSené

® 7ajisténé,
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e fondy fondu,

e nemovitostni,

e derivatové,

e hedzové¢ fondy,

e fondy rizikového kapitalu.

Fondy penézniho trhu (money market funds) patii mezi nejméné rizikové investicni
podilovych fondl nizs§i, nez je vynosnost u terminovanych vkladt. Portfolio pené¢zniho fondu
se skladad z dluhopisti se splatnosti do jednoho roku, statnich pokladni¢nich poukazek
a bankovnich terminovanych vkladd. Vynosnost penézniho fondu je zavisla na vysi
kratkodobych trokovych mér (Jilek, 2009).

Mirn¢ rizikovej$im investicnim instrumentem je forma investovani do dluhopisovych
fondi (bond funds). Jejich vynosnost je v pruméru mirné vyssi nez vynosnost fondu penézniho
trhu. Portfolio dluhopisovych fondi tvofi prevazné statni dluhopisy a kvalitni podnikové
dluhopisy. Druhy dluhopisovych fondi jsou statni, municipalni, bankovni, podnikové, prasivé
atd. Vynosnost dluhopisového fondu je zavisla na vynosové kiivce. V nékterych ptipadech
muze byt i zapornd vynosnost, a to v ptipade¢, ze dojde k ristu irokovych mér. Vyssi vynosnost
v porovnani s pené¢znimi fondy je vyrovnand vy$$im trokovym rizikem (Jilek, 2009).

Mezi rizikové€js$i moznosti investovani jsou zatazeny akciové fondy (equity funds, stock
funds). Tyto fondy v minulosti za obdobi del§i nez 10 let vykazovaly vys§i vynosnost nez
dluhopisové fondy. Akciové fondy jsou vyrazné€ rizikovéjsi nez fondy penézni a dluhopisové.
Mira rizika je spojena se spole¢nostmi, do nichZ akciové fondy investuji. V ramci akciovych
fondil je mozné se setkat 1 s indexovymi fondy (index funds, index linked funds). Portfolio
indexovych fondi tvofi akcie zahrnuté ve sledovanych akciovych indexech a jejich cilem je
kopirovat vyvoj téchto indexti. Vynosnost akciovych fondi mize byt i nékolik let zaporna,
proto se akciové fondy doporucuji pro investicni horizont dlouhy né¢kolik desitek
let (Jilek, 2009).

Rizikovost a vynosnost smiSenych fondii (balanced funds) lze zaradit mezi dluhopisové
fondy a akciové fondy. Portfolio smiSenych fondii je tvoifeno pomérem akcii a dluhopist,

v mensi mife také investi€énimi nastroji penézniho trhu. Smiseny fond ma tadové v desitkach
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let vy$si vynosnost nez ¢isté dluhopisovy fond, ale mensi vynosnost nez akciovy fond. SmiSené
fondy mohou byt konzervativni, vyrovnané a agresivni. Zalezi na celkovém zastoupeni akcii
v portfoliu. Riziko smiseného fondu je rovnéz mezi dluhopisovymi a akciovymi fondy. Mira
rizika zalezi na pomérovém zastoupeni akcii v portfoliu smiSené¢ho fondu (Jilek, 2009).

Zajisténé fondy jsou zaméfené na investory s vysokou averzi k riziku nebo obcany,
ktefi jsou neduverivi investicnim instrumentiim. Proto vznikly tzv. zajisténé fondy (guaranteed
funds, capital-protected funds). Investor se ti¢astni na rstu akciového trhu, v ptipad¢, ze dojde
k poklesu akciového trhu, je investorovi navracena zajisténa ¢astka. Fondy mohou byt uzavieny
na dobu:

e urcitou,
e neurcitou.

Fondy uzaviené na dobu urcitou garantuji navraceni 100 % zajisténé castky, resp.
vloZenych penéz ke konci investicniho obdobi. Fondy s dobou neurcitou dovoluji investorovi
kdykoliv vstoupit do fondu, stejné tak i kdykoliv z fondu vystoupit. Pokud se investor rozhodne
z fondu vystoupit v ptipad¢ kdy akciovy trh poklesne. Investorovi je vraceno maximalné 90 %
vlozenych penéznich prostredkii, v mnoha ptipadech i méné (Jilek, 2009).

Portfolio fondu fondi (zastteSovaci fondy, funds of funds) je tvofeno podilovymi listy
jinych podilovych fondii. Nevyhodou téchto fondil je, Ze spravcovské poplatky jsou vyssi nez
u ostatnich podilovych fondt (Jilek, 2009).

Nemovitostni fondy, v anglickém piekladu real estate funds nebo realty funds, jsou
fondy, které¢ umoziuji podilet se nepifimo na investicich do nemovitosti. Ve vyjimecnych
ptipadech miiZze byt vynos cca 8%, ve vétSin€ piipadli ma nemovitostni fond vynos cca 2%.
S fondem jsou spojené velké provozni naklady (Jilek, 2009).

Derivatové fondy jsou velmi rizikovym investicnim instrumentem, ktery velmi ¢asto
vykazuje ztratu. Portfolio (derivates funds) je tvofeno derivaty (Jilek, 2009).

HedzZové fondy (hedge funds) jsou velmi specifickym druhem podilovych fondii. Tyto
fondy jsou urceny pro movité fyzické osoby nebo institucionalni investory s investici vyssi nez
je 1 milion dolart. Spravci hedzovych fondu velmi ¢asto voli zvlastni investi¢ni strategie, které

jsou velmi rizikové. V néktery piipadech voli opacné strategie vaci prognodze, kterou
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se kapitalovy trh bude pohybovat. K investovani v rdmci hedZovych fondu je ¢asto pouzivan
pakovy mechanismus tvoteny uvéry (Jilek, 2009).

Rizikovy kapital (venture capital) jsou penézni prostfedky uréené pro zalozeni, koupi
nebo investovani do start-upovych podniki s potencidlem rychlého ristu. Penézni prostiedky
jsou poskytnuty investory, ktefi tak ziskdvaji podil v takovémto start-upu. Jejich vlastnictvi
muze byt pfimé nebo nepiimé skrz fondy rizikového kapitalu (venture capital funds). Fondy
rizikovych kapitalti investuji riizné stupné vyvoje start upového podniku:

e vyvojové financovani (seed financing),
e startovaci financovani (start-up financing),
e rozvojové financovani (early stage expansion).
Investice v rdmci fondu rizikového kapitalu je velmi rizikova a ve svétovém méfitku

zabird pomérné minoritni podil v rdmci vyuziti investi¢nich instrumentii (Jilek, 2009).

2.10Faktory ovliviiujici vykonnost portfolia

Existuje celd tada faktorti, které svym vyvojem ovliviiuji poZadovanou vykonnost
investi¢niho portfolia. Tyto faktory miizeme chépat jako nejistotu investora znacici, ze nebude
dosaZeno ocekavané vynosnosti. Toto riziko z pozice investora je chdpano jako ocekavané
riziko, resp. riziko ex ante. Mezi nejvyznamnéjsi rizikove faktory patfi:

e riziko zmén trznich Grokovych sazeb,

riziko inflace,
e riziko udalosti,
e riziko insolvence emitenta,
e riziko ztraty likvidity investi¢niho instrumentu,
e meénove riziko,
e pravni riziko,
e operacni riziko,
¢ riziko smluvnich ustanoveni (Rejnus, 2014).
Cenou kapitéalu je urokova mira. Tato cena je tvofena na kapitdlovém trhu bankami,

které ptijimaji vklady a poskytuji iv€ry, a dalSimi subjekty plisobicimi na tomto trhu (Kohout,
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2013). Jelikoz trokové miry ovlivituji veskeré trzni ceny vSech financnich instrumentd, se
kterymi se obchoduje, je zde riziko, ze bude dochazet ke kolisani irokovych mér v budoucnu.
Nejrizikovejsi pro investory je, kdyz jiz maji své financni prosttedky ulozené v rtiznych
finan¢nich instrumentech a dojde kristu urokovych sazeb. Dochazi tak ke snizovani
vykonnosti investi¢niho portfolia. Toto riziko nelze diverzifikovat (Rejnus, 2014).

Riziko inflace souvisi s rustem cenové hladiny, jejiz rast snizuje redlnou vynosnost
finan¢ni investice. S rostouci inflaci je mozné pozorovat nomindlni riist vynosnosti, a to
predevsim v procentech, avSak realnd vynosnost se vlivem inflace snizuje. Pfi vysokém ristu
cenové hladiny mtize dojit k tomu, ze redlnd vynosnost investice bude nulové ¢i zaporna.
PtirGstu inflace se rovnéZz zvySuje pravdépodobnost ristu nomindlnich urokovych sazeb a
finanéni  instrumenty vykazuji zvySenou volatilitu. Inflacni riziko je taktéz
nediverzifikovatelnym druhem rizika (Rejnus, 2014).

Riziko, ze bude zvefejnéna vyznamnéa a neocekavana nepiizniva udalost, se nazyva
riziko udalosti. Vlivem této udalosti bude negativné ovlivnéna cena finan¢nich instrumentii
na kapitalovém trhu. Skute¢na mira zasahu takovéto udalosti a jeji diisledky jsou piimo zavislé
na jejim vnimani Gcastniky trhu a jejich investi¢ni psychologii (Rejnus, 2014).

Riziko insolvence emitenta je situace, kdy emitent nebude schopen do¢asné nebo trvale
splacet své zadvazky svym véfitelim. Toto riziko se rovnéZ mizZe pojmenovat jako Kkreditni
riziko. Do této situace se emitent dostane v pfipad€, Ze je nesolventni a je dlouhodobé
v platebni neschopnosti, kterd mlze koncit emitentovym bankrotem. Toto riziko
1ze diverzifikovat a vztahuje se vzdy ke konkrétni emisi cennych papirti (Rejnus, 2014).

Riziko ztraty likvidity investi¢niho instrumentu pro investora znamené doc¢asnou ¢i
trvalou ztratu mozZnosti pfeménit drzené finan¢ni instrumenty zpatky na likvidni penézni
prostfedky za trzni cenu a za standardni cenu transak¢nich poplatkii. Toto riziko mize byt
spojeno bud'to s konkrétnim finanénim instrumentem a jejim emitentem, anebo obecné
s charakterem trhu, na kterém je s finanénim instrumentem obchodovano. Toto riziko svym
charakterem mize byt jedineéné, diverzifikovatelné anebo nediverzifikovatelné riziko
trzni (Rejnus, 2014).

Ménové riziko ovliviluje pouze investicni instrumenty, které jsou denominované

v cizich ménach. Zména kurzu mezi tuzemskou a zahrani¢ni ménou mize negativné ovlivnit
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vynosnost investi¢niho instrumentu. Proti tomuto riziku se lze zajistit a do jisté miry takové
riziko predvidat. Patifi rovn€z mezi rizika trzni a nediverzifikovatelné (Rejnus, 2014).

S pravnim rizikem se potykaji trhy, které nejsou dostatecné vyspélé a predevsSim
se toto riziko vyskytuje v rozvojovych zemich. Pravni riziko znamené nemoznost se pravné
domoci splnéni podminek, které jsou dohodnuty v uzavieném kontraktu. Rovnéz je tento druh
rizika nediverzifikovatelnym rizikem. Nicmén¢ l1ze do jisté miry se proti tomuto riziku chranit
vybérem teritoria, ze které¢ho jsou pouzity investi¢ni instrumenty (Rejnus, 2014).

Operacni riziko je pfimo spojené s lidskym pochybenim, zchyb zpisobenych
vypadkem informacnich a pfenosovych systémi, nebo z podvodu tcastnikli finan¢niho trhu.
Toto riziko je trzni nediverzifikovatelné riziko (Rejnus, 2014).

Riziko smluvnich ustanoveni je oznafeni pro rizika spocivajici v riiznych
ustanovenich, kterda mohou nabyvat jednotlivé investicni dokumenty nebo emise cennych
papirti ve smyslu legislativy jednotlivych zemich. Emitent mtze specifické vlastnosti vyuzit
v neprospéch investora. Toto riziko je diverzifikovatelné, jelikoz je spojovano s jednotlivymi
smlouvami (Rejnus, 2014).

Z této podkapitoly je patrné, ze existuje velkd fada rizik, kterda mohou nepiiznivé
ovlivnit vykonnost investicniho portfolia. Je vSak pouze na investorovi, jakou vahu riznym
druhtim rizik pfisoudi a jak moc ho to ovlivni pfi jeho investicnim rozhodovani. Zalezi také na
spravném usudku, teoretickych znalostech, odbornych zkuSenostech a metodach vypoctu

rizika.
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3 Podstata metod méreni a hodnoceni vykonnosti

portfolia

Standardnim chovanim investi¢nich spolecnosti a bank je prodat klientovi investi¢ni
produkt, ktery je ve vétSing ptipadech nabizen klientovi pouze na zaklad¢ ex-post vynosnosti
a ex-post volatility tohoto investi¢niho produktu. V této kapitole bude popsdna metodologie pro
vypocet rizikové upravenych metod méfeni vykonnosti portfolia podilovych fondt. Vysledky
téchto rizikové upravenych metod budou dulezitym zdrojem informaci pro investorovo
investi¢ni rozhodovani.

V prvni poloviné této kapitoly bude zminéna metodologie méfeni vynosl a rizika
investiCnich  instrumentl, druhd polovina bude vénovana statistické verifikaci
a charakterizovani rizikove upravenych ukazatelii vykonnosti investi¢nich produktt.

Metodologie vypocti rizikové upravenych vykond portfolii podilovych fondu

a nésledna interpretace téchto vysledkl bude pouzita v aplikacni ¢asti tieti hlavni kapitoly.

3.1 Meéreni vynosii

Posuzovani finan¢nich aktiv probiha na zakladé€ vynosu, tzv. relativnich zmén ceny
v ramci sledovaného obdobi (Zmeskal, DluhoSova, Tichy 2013). V této diplomové praci se
vynosem rozumi kapitdlovy vynos podilového listu. Do vynosu tedy, nejsou zahrnuty
dividendové vynosy.
Kapitalovy vynos podilového listu 1ze uZit jako:
P—Pr_q

Ri¢ = : (3.1)

Pr_q

kde plati:
R;+  jekapitalovy vynos podilového listu v Case t,
P je cena podilového listu v Case t,

P.;  je cena podilového listu v Case t-1.

V ptipadé pouziti logaritmického rozdéleni vynosi lze, kapitalovy vynos vypocitat

ze vztahu:
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P
Ri¢ = In™ (3.2)

kde:

Rit  je kapitadlovy vynos podilového listu v Case t,

4

P: je trzni cena podilového listu v Case t,

P.1 je trzni cena podilového listu v Case t-1 (Zmeskal, DluhoSova, Tichy 2013).

Stifedni (ofekavana) hodnota vynosi podilového listu lze vypodist jako aritmeticky
nebo geometricky primér vynost podilového listu (Zmeskal, DluhoSova, Tichy 2013). V této
diplomové praci je stiedni (o¢ekavand) hodnota vynosti vypoctena na zakladé aritmetického

praméru vynost dle vzorce:

1

E(R) = Xi=1Rir, (3.3)
kde:

Ri:  jekapitalovy vynos podilového listu v Gase t,

N je pocet pozorovani.

Geometricky prumér 1ze vypocist ze vztahu:

ERiy) = Xi-4 J(1 +Ri)(1+Ry) . (1+Rip)— 1, (3.4)
kde plati:

Ri:  je kapitalovy vynos podilového listu v Case t,

n je pocet pozorovani.

Aritmeticky a geometricky pramér poskytuji podobné¢ vysledky, vyhodou
geometrického priméru je pouziti pro srovnani vynost u rizné dlouhych ¢asovych fad.

Portfolia vybranych podilovych fondi, ktera jsou uvedena v prvni Casti tfeti hlavni
kapitoly, jsou diverzifikovana a skladaji se z vice rtiznych aktiv. Proto je v této praci vaha
podilového listll v portfoliu rovna jedné, respektive ocekavana (stfedni) hodnota vynosnosti

portfolia se rovna ocekavané (stfedni) hodnoté vynost podilového listu. Jeto dano z
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davodu, Ze podilovy fond a jeho podilové listy tvofi investi¢ni portfolio pro investora.

Stiredni (o¢ekavanou) hodnotu vynosu portfolia 1ze vypocist ze vztahu:

E(Ry) = Xizawi " E(Ry), (3.5)
kde plati:
n je pocet podilovych listli v portfoliu,
wi je vaha podilového listu v portfoliu, soucet jednotlivych vah se musi
rovnat jedné,

R; je kapitalovy vynos podilového listu (Zmeskal, DluhoSova, Tichy 2013).

3.2 Meéreni rizika

Riziko k investovani neodmyslitelné patii. Plati, ze ¢im vyssi vynos investor pozaduje,
tim vyssi riziko investor musi podstoupit. V ptedeslé kapitole 3.1 bylo vysvétleno, jak 1ze méfit
vynos. V této kapitole bude zminéna metodologie méfeni ex-post rizika.
V predchozi kapitole 2.8 byla zminéna o¢ekavana rizika, nebo-li ex-ante rizika, ktera rovnéz
mohou vyraznym zpuisobem ovlivnit vynosnost investice.

Riziko zmény vynosnosti cenného papiru lze vypocist za pouZiti vzorce smerodatné

odchylky vynosii podilového listu.

1
0; = \/_1—1\1 * Yin=1 (Ri,t - E(Ri))
kde:

2
)

(3.6)

Ri:  je kapitalova vynosnost podilového listu v Case t,

E(R;) je ocekavana vynosnost podilového listu,

n je pocet podilovych listl v portfoliu,

N je pocet pozorovani (Zmeskal, DluhoSova, Tichy 2013).

Riziko vynosnosti cenného papiru méfeno smérodatnou odchylkou podilového listu
se rovna riziku (smérodatné odchylce) portfolia. Vzorec pro vypocet smérodatné odchylky

portfolia:

oy = JZ?zlz;Llwiwjoiojpu - Jzz;lz;;lwiwjau, (3.7)
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kde:
wiw;  je véaha i-tého a j-t¢ho podilového listu portfolia,
Ojj je kovariance o¢ekavanych vynosnosti mezi i-tym a j-tym podilovym listem,
Dij je korelacni koeficient mezi i-tym a j-tym podilovym listem (Zmeskal,

Dluhosova, Tichy 2013).

Korelace je vztah mezi dvéma investicnimi instrumenty. Pokud se jeden investi¢ni
instrument méni, méni se korelativn¢ i druhy investi¢ni instrument a naopak. Korela¢ni
koeficient nabyva hodnot v intervalu <-1;1>.

V piipadé, Ze se korelacni koeficient:
e p= 1 jemeziinvestinimi instrumenty absolutni pfima zavislost,
e p= 0 investi¢ni instrumenty nejsou na sob¢ zavislé,
e p= -1je mezi investi¢nimi instrumenty absolutni nepiimé zavislost.

Tento korela¢ni koeficient 1ze vyjadiit ze vztahu:

=0
Pij P (3.8)
kde plati:
G je kovariance ocekavanych vynosnosti mezi i-tym a j-tym vynosem,

cicj je smérodatna odchylka j-tého a i-tého vynosu (Zmeskal, DluhoSova, Tichy 2013).

Celkové riziko je soucet systematického a nesystematického rizika. Pro vypocet
nesystematického rizika Ize aplikovat vzorec:

0,2 = Bfofy + a2, (3.9)
kde plati:

Bi’om? je systematické (trzni) riziko nediverzifikovatelné,

0_2

=i Jenesystematicke riziko diverzifikovatelné (Zmeskal, DluhoSova, Tichy 2013).

Koeficient determinace vyjadiuje podil systematického (trzniho) rizika, které

je nedizerfikovatelné na celkovém riziku. Tento koeficient 1ze vypocitat ze vztahu:

25



2_2
p =Bk (3.10)

kde:

Biom? je systematické (trzni) riziko nediverzifikovatelné,

i je volatilita podilového listu.

Koeficient kovariance je statisticka mira toho, jak se dvé aktiva vzajemné ovliviuji.
Koeficient kovariance mlze nabyvat hodnot oproti korelaci v intervalu <-o0;00>. Pro vypocet

koeficientu kovariance lze pouzit rovnici:

cov(RiR;) = E [(R: — E(R)) - (R — E(R) )| 3.11)
kde:

Ri; je kapitalovy vynos podilového listu,

ER) je oCekéavana vynosnost podilového listu.

DalSim podobnym koeficientem jako jsou koeficienty korelace a kovariance
je koeficient R Squared (R?). Ten vyjadiuje v procentech, jak se zméni vynos podilového listu

v piipadg, Ze dojde ke zméné vynosu podilového listu, ktery je benchmarkem. R Squared (R?)

ma tvar:

R? = p?, (3.12)
kde:

o jekorela¢ni koeficient.

3.3 Ukazatelé rizikové upravenych vynosu

V této kapitole budou popsany absolutné a relativné upravené rizikové metody métfeni
vykonnosti podilovych fondi. Absolutné upravenymi rizikovymi ukazateli jsou:
e Sharpliv pomér,
e Sortinliv pom¢r,
e Treynorlv pomér.
Mezi relativné upravené rizikové metody méteni vykonnosti portfolia podilovych fonda

patii:
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e Modigliani-Modigliani (MM,),
e Jensenova alfa,

e informacéni pomér.

3.3.1 Sharpiv pomér

Jednim z nejjednodussich, nejznaméjSich a nejpouzivanéjsich ukazateli pro hodnoceni
rizikov€ upravenych vykont je Sharpiiv pomér. Vysledek tohoto poméru vypovida, jak velka
je prémie za podstupované riziko. Cim vétsi je koeficient Sharpova poméru, tim vétsi je vynos

za jednotku rizika.

V modelu CAPM se investor snazi maximalizovat svij uzitek definovany jako:

U=E(R,)— Ac} (3.13)
kde:

E(R,) je ocekdvand vynosnost portfolia,

o, je smérodatny rozptyl vynosti portfolia,

A je koeficientem averze k riziku (Christopherson, Carino, Ferson, 2009).

Maximalizace uZzitku investora je ekvivalentem pro rovnici Sharpova poméru, ktery

je ukazatelem ex-post. Pro jeho vypocet se vyuZivaji historicka data:

SR, = E(RZ—pR” (3.14)
kde:

E(Rp) je ocekavana vynosnost portfolia,

Ry je bezrizikova sazba,

Op je smérodatnd odchylka vynost portfolia (Christopherson, Carino, Ferson,
2009).

Za predpokladu, ze by vzdy byly splnény vSechny podminky modelu CAPM,
by bylomaxima Sharpova poméru dosazeno v ptipad€ rovnosti s mirou trzniho portfolia a

investor by tak mél moznost maximalizovat svilj uzitek drZzenim kombinace aktiv trzniho
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portfolia a bezrizikovych aktiv. Sharptiv pomér je odména za jednotku systematického rizika
dle modelu CAPM. Ve skutecném svéte, kde neplati splnéni predpokladu modelu CAPM, je
pomér rizikové prémie k celkovému riziku smysluplnym zakladem k porovnani vyhodnosti

portfolia (Christopherson, Carino, Ferson, 2009).

Obr. 3.1 Sharpiiv pomér vykonnosti portfolia

Zdroj: Francis (s. 655, 1991)

Dle obrazku 3.1 je patrné, Ze na zakladé vypocteného Sharpova poméru je mozné
hodnotit vykonnost portfolii. Portfolio C méa vétsi vykon nez portfolio B a portfolio B
je vykonngjsi nez portfolio C, resp. S¢> Sp>S.. .

I kdyzZ se Sharptiv pomér zamétuje na celkové riziko, tak to nebrani k pfimému srovnani
nebo hodnoceni portfolii s riznymi primérnymi vynosy a jinymi stupni celkového rizika.
RovnéZ lze srovnavat portfolia s riznym zaméfenim, rizikem a vynosovym potencidlem
(Francis, 1991).

Sharpiv pomér mé rovnéz fadu nevyhod. Nepiedpoklada asymetri¢nost rizika, nebere
v uvahu maximalni vykyvy a negativné¢ hodnoti ,,pozitivni* volatilitu pfi rastu. Takova
volatilita je pro investora pozitivni, jelikoZ se zvySuje jeho hodnota portfolia. Tento nedostatek

ohledné volatility smérem nahoru odstranil Frank Sortino.
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3.3.2 Sortiniiv pomér

Sortiniiv pomér je rozsifenim Sharpova poméru, ktery se zamétuje na pozadovanou
vynosnost portfolia investorem anebo na minimalni akceptovatelnou vynosnost portfolia.
Sortiniv pomér oproti Sharpovu poméru je vylepsen o to, ze se zde riziko definuje pouze jako
negativni volatilita. Jelikoz rast vynostu je rovnéz volatilitou, ale volatilitou pro investora
pozitivni, nelze ji povazovat jako riziko, které by mélo snizovat rizikovou prémii.

Byly navrzeny nejrizné€j$i metody, jak vypocitat Sortiniv pomér. NejznaméjSim vzorcem

pro vypocet tohoto poméru ovsem je:
SRaown = ERy~Rp) (3.15)

kde plati:
E(Ry,-Ry) je rizikova prémie,

Odown riziko negativni volatility.

Sortinliv pomér ve jmenovateli definuje systematické riziko, narozdil od Sharpova
poméru, jako riziko spojené s poklesem ceny cennych papirt, resp. negativni volatilitou.
Pouziti Sortinova poméru je uZite€né, zejména pokud je vynosnost portfolia asymetricka, nebo

pokud je pro investora mimotadné dilezita vySe miry vynosnosti.

3.3.3 Treynoriiv pomér

Treynortiv pomér navazuje na Sharptiv pomér, ve kterém je riziko meéfeno smérodatnou
odchylkou vynosii. Toto méfeni rizika neni vhodné pouZit pro aktiva nebo portfolia, ktera
mohou byt kombinovana s dal$imi aktivy nebo portfolii s cilem diverzifikovat nesystematické
(residualni) riziko. Treynoriv pomér tyto nedostatky pouziti Sharpova poméru odstramnuje.

Treynoriiv pomér lze vypocitat z nasledujici rovnice:

_ E(Rp—Ry)
T, = —ﬁp , (3.16)

kde:
E(Ry-Ry) je rizikova prémie,
DSy je beta portfolia (Christopherson, Carino, Ferson, 2009).
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Jack Treynor vytvofil index vykonnosti portfolia zaloZzeny na systematickém riziku,
jehoz stupenn je ohodnocen koeficientem beta. Pro pouziti Treynerova poméru je potiebné

odhadnout charakteristickou regresni linii, kterou Ize vypocitat dle vzorce:

Ri— Ry =+ B(Ry — Ry) + &, (3.17)
kde:

R; je vynosnost i-teho aktiva,

Ry bezrizikova sazba,

Ry je vynosnost trzniho (benchmark) portfolia v Case,

ep:  jerezidualni chyba portfolia v Case t,

a; je koeficient portfolia i-tého aktiva
bi je beta koeficient i-tého aktiva,
& je residudlni vynos (Francis, 1991).

Obr. 3.2 Treynoriv pomér vykonnosti investice

Zdroj: Francis (s. 658, 1991)

V obrazku 3.2 jsou znazornény dvé piimky (R,P) a (R,Q), sklon téchto pifimek
je definovany Treynorovym pomérem, resp. Tq a Tp. Portfolio P je preferovano pied portfoliem

Q, jelikoz portfolio P ma vyssi rizikovou prémii za jednotku rizika nez portfolio Q.
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3.3.4 Modigliani — Modigliani metoda

Velmi Casto jsou porovnavany miry vynosnosti, ale tyto ¢iselné hodnoty je obtizné
spravné interpretovat. Rovnéz Sharptiv pomér je mozné pouzit pro hodnoceni vykonnosti
portfolia, ovSem ¢iselnou hodnotu Sharpova poméru je komplikované pouzit k interpretaci.
Tteba v pripad¢, ze porovnadvame dvé portfolia M a P, pfi¢emz trzni portfolio M ma Sharpiv
pomér SRm=0,73 a portfolio P ma Sharpiiv pomér SR;=0,69. Z tohoto srovnani je patrné, ze
portfolio P ma mens$i vykonnost nez trzni portfolio M, které je pouzito jako benchmark.
Problém v interpretaci spo¢iva v tom, jestli je rozdil Sharpova poméru s hodnotou 0,04
ekonomicky vyznamnym (Bodie, Kane, Marcus, 2014).

Ekvivalent Sharpova poméru navrhl John R. Grahem a Campbell R. Harvey, pozdé&ji
tento ekvivalent popularizovala Leah Modigliani a jeji praotec Franco Modigliani, laureat
Nobelovy ceny za ekonomii. Jejich pfinosem byla metoda MM znama jako (Modigliani -
squared). MM je stejné jako Sharpliv pomér zaméfena na méfeni volatility portfolia jako
meéftitko rizika, ale tato metoda oproti Sharpovu poméru ma jednodussi interpretaci rozdilné
vykonnosti vi¢i benchmarku (Bodie, Kane, Marcus, 2014).

MM interpretuje rizikové upravené vynosy jako upravené vynosy, tj. jako portfolio
se stejnym rizikem jakou ma trzni portfolio (benchmark). Referenc¢ni portfolio je formovéano

jako kombinace vynost portfolia Rpa Rs:

Rye = (Z_Z)'R”Jr( _Z_Z)'Rf' (3.18)
kde:

Rrs  je referencni portfolio,

Ob je smerodatnd odchylka trzniho (benchmark) portfolia,

Op je smerodatnd odchylka portfolia (Christopherson, Carino, Ferson, 2009).

Pomér ov/cp je hodnota o kterou se musi volatilita portfolia upravit tak, aby volatilita
referen¢niho portfolia se rovnala volatilité trzniho (benchmark) portfolia.
Pro méfeni vynosnosti referencniho portfolia po Gprave rizik Ize pouzit metodu MM dle

VZOrce:
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E(Rp—R
Mmzkfiqﬂﬂfmﬂ=wf%+a&y (3.19)

kde plati:
E(Rp) je vynosnost portfolia,
Ry je bezrizikova sazba,
Op je smérodatnd odchylka vynost portfolia,
Op je smérodatnd odchylka portfolia,

SR,  Sharpeho mira vykonnosti portfolia (Christopherson, Carino, Ferson, 2009).

Vysledky metody MM je mozZné interpretovat jako vynosnost portfolia, ktera
je upravena smérem nahoru ¢i doli tak, aby se riziko portfolia rovnalo riziku trzniho
(benchmark) portfolia. Vysledek MM se vyjadfuje v procentech vynosnosti a tim padem
je mozné tuto upravenou vynosnost porovnavat piimo s vynosnosti trzniho (benchmark)
portfolia. Jelikoz ob¢ srovnavana portfolia maji stejné riziko, je proto jednoduché interpretovat

vysledek vynosnosti vypocteny metodou MM.

3.3.5 Jensenova alfa

Jensenovu alfu Ize interpretovat jako rizikoveé upravenou ocekédvanou vynosnost aktiv,
ktera prevySuje hodnotu predikovanou modelem CAPM, resp. Jensenova alfa zachycuje
dodatecny vynos portfolia nezachyceny modelem CAPM. Jensenova alfa byla navrZena

Michaelem Jensnem v roce 1968 a lze ji vypocist jako:

a; =E(R; —R;) — Bi-E(R, — Ry), (3.20)
kde:

E(Ri-Ry) je rizikova prémie,

B je trzni riziko,

E(Rp-Rp je rizikova prémie trzniho (benchmark) portfolia (Christopherson,

Carino, Ferson, 2009).

Rovnice pro vypocet Jensenovy alfy je rovnéz zndma jako:

a;=ER) —[Bi-ERy) +1-(1—B)-E(R;)], (3.21)
kde:
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E(R) je oCekéavana vynosnost i-tého portfolia,

E(Ri-Ry) je rizikova prémie i-t¢ho portfolia,

E(Ry) je vynosnost trzniho (benchmark) portfolia,

Bi je trzni riziko,

Ry je bezrizikova sazba (Christopherson, Carino, Ferson, 2009).

Na zakladé hodnoty Jensenovy alfy 1ze rovn€z hodnotit vykonnost portfolio manazera,
jelikoZ hodnota Jensenovy alfy vypovida o tom, o kolik procentnich bodi je a neni vynosnost
portfolia vétsi nebo nizsi, nez trzni (benchmark) portfolio se stejnou hodnotou koeficientu beta.
V ptipadé, ze hodnota Jensenovy alfy je vétsi nez 0, pak portfolio navrzené portfolio
manazerem dosahuje nadprimérné vykonnosti. Jestlize se hodnota Jensenovy alfy rovna 0,
tak portfolio dosahuje primérné vykonnosti. Je-li hodnota Jensenovy alfy mensi nez O,

tak to vypovida o tom, ze tento fond dosahuje podprimérné vykonnosti.

3.3.6 Informacni pomér

wewvr

Jensenovy alfy a rezidudlnim rizikem. Reziduélni riziko je stanoveno na zakladé vypoctu
smérodatné odchylky rezidualni vynost g, Tento pomér zachycuje myslenku, Ze se aktivni
portfolio manazer musi odchylit od trzniho (benchmarku) portfolia, tj. pfevzit rezidualni riziko,
aby produkoval vétsi miru alfy. Cim vysi je pomér, tim je vétsi vykon portfolio manaZera.

A (3.22)

__%
P g ()
kde:
o je Jensenova alfa,

o(gy) je smérodatna odchylka rezidui (Christopherson, Carino, Ferson, 2009).
Jak bylo zmiiflovdno vyse, pomér posouzeni je mnohem vice zndmy pod nizvem

informa¢ni pomér. Informacni pomér méti ocekdvané rizikové upravené vynosy aktiva,

¢i portfolia, ktery je vyjadieny jako pomér ocekdvanych aktivnich vynost a tracking error.
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Aktivni ocekavany vynos je vynos pievysujici o¢ekavany vynos trzniho (benchmark) portfolia
a tzv. tracking error, ktery lze vypocitat jako smérodatnou odchylku aktivnich vynost.

_ E(Rp—Rp)

IRy = o(Rp—Rp)’

(3.23)

kde:

E(Ry-Rp) je aktivni vynos,

o(Ry,-Rp) je smérodatnd odchylka aktivnich vynost (Carino, Ferson, 2009).

Jestlize je vysledek IR, kladny, znamena to, Ze portfolio manazer spravuje portfolio
aktivné a dafi se mu prekonavat vykonnost trzniho (benchmark) portfolia a naopak. Pokud
je absolutni hodnota IR, blizka 0, znamena to, ze porfolio je spravovano pasivné, sleduje tak

vykonnost trzniho (benchmark) portfolia.

Tracking error, nebo-li aktivni riziko, je métitkem rizika portfolia, které je zplisobeno
aktivni spravou portfolio manazerem. Tracking error udava, jak moc se portfolio odchyluje
od vyvoje trzniho (benchmark) portfolia. Nejlepsim zptisobem, jak stanovit tzv. tracking error,
je vypocet smérodatné odchylky rozdilu mezi vynosy portfolia a trzniho (benchmark) portfolia.
Jestlize zdkladem tzv. tracking error jsou historicka data, oznacuje se toto méteni jako ex-post
tracking. Pokud model vyuZziva predikce dat na dalsi obdobi, je toto méfeni nazvané jako ex-
ante tracking.

Meéfeni ex-post tracking je uzite¢né k interpretovani vykonnosti fondli, zatimco méfeni
ex-ante tracking je zejména pouzivano portfolio manazery ke kontrole rizika. Existuji rizné
metody, jak méfit ex-ante tracking od jednofaktorovych modell, které vyuzivaji jako
determinant rizika betu aZ po multifaktorové modely pro instrumenty s pevnymi piijmy.

Ex-post tracking error je smérodatnou odchylkou aktivnich vynost:

TE = [Halef), (3.24)

kde plati:
R, je vynosnost portfolia,

Ry je vynosnost trzniho (benchmark) portfolia,
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N je pocet pozorovani.
V piipadé¢ pasivné spravovanych portfolii je zddouci, aby hodnota tzv. tracking error
byla blizka nule, optimalné nulova. U aktivné fizenych portfolii portfolio spravcem je zadouci,

aby hodnota byla co nejvyssi. Tim padem portfoliovy spravce odvadi kvalitni praci.

3.4 Souhrn nejpouzivanéjSich rizikové upravenych metod
méreni vykonnosti

Sharpiv pomér je pomérem rizikové prémie a celkového rizika. Stanovuje prémii
za podstoupené celkové riziko (Bodie, Kane, Marcus, 2014).

Vyhody Sharpova poméru jsou:

e jednoduchy postup vypoctu,
e uzite¢né k porovnani dvou a vice diverzifikovanych portfolii.

Mezi nevyhody Sharpova poméru fadime:

e nemoznost pouZziti pro porovndni samostatnych akcii nebo nediverzifikovanych
portfolii,
e nelze vypocist statistickou vyznamnost ukazatele.

Treynoriv pomér podobn¢ jako Sharptiv pomér vypovida o vynosové prémii za jednu
jednotku rizika. Oproti Sharpovu poméru zde neni riziko stanovené jako celkové riziko, ale
jako systematické riziko definované koeficientem beta (Bodie, Kane, Marcus, 2014).

Vyhody Treynorova poméru:

e jednoduchy na vypocet,
e lze porovnat dv€ a vice diverzifikovanych portfolii 1 pro individualni hodnoceni
akciovych firem.

Nevyhody Treynorova poméru:

e nelze vypocist statistickou vyznamnost ukazatele.

Metoda MM sjednocuje miru rizika portfolia a zvoleného trzniho (benchmark)

portfolia. Vysledky metody MM se vyjadiuji v procentech vynosnosti a proto je mozné tuto

upravenou vynosnost portfolia porovndvat pfimo s vynosnosti zvoleného benchmarku.
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Jensenova alfa je primérna vynosnost portfolia, ktera prevysuje hodnotu predikovanou
modelem CAPM s ohledem na betu portfolia a primérnou vynosnost trzniho (benchmark)
portfolia (Bodie, Kane, Marcus, 2014).

Vyhody Jensenovy alfy:

e lze pouzit pro hodnoceni vykonnosti diverzifikovaného portfolia, tak i
pro individudlni hodnoceni akcii,
e lze rozsifit o vicefaktorovy model,
e lze vypocist statistickou vyznamnost ukazatele.
Nevyhody Jensenovy alfy jsou:
¢ nelze pouzit pro hodnoceni dvou a vice portfolii.

Informacni pomér je pomérem mezi alfou portfolia a nesystematickym rizikem
nazyvanym jako tzv. tracking error. Informacni pomér je métitkem abnormdlnich vynost
za jednotku rizika, kter¢é by mohlo byt diverzifikovdno sledovanim trzniho

portfolia (Bodie, Kane, Marcus, 2014).

3.5 CAPM model

CAPM model je modelem pro oceniovani kapitdlovych aktiv (capital asset pricing
model). Tento model vysvétluje vztah mezi o¢ekdvanymi vynosy i-teho aktiva a linearni funkci
systematického rizika i-teho aktiva, ktera je definovana koeficientem beta. Model CAPM
je rovneéz velmi €asto vyuzivan pro ocenovani financ¢nich aktiv, méfeni ocekavanych vynost
nebo pro stanoveni nakladu kapitalli. Déale je mozné dle modelu CAPM stanovit, jestli je cenny
papir v porovnani s ocfekdvanymi vynosy pifi dané mife rizika nadhodnoceny, nebo
podhodnoceny. CAPM model vychazi ze zvlastniho pfipadu Markowitzova modelu portfolia,
pii kterém praveé jedno aktivum v portfoliu je bezrizikové a pfitom dosahuje vynosi.

Dle moderni teorie portfolia mohou investofi s averzi k riziku vytvofit investi¢ni
portfolio s cilem optimalizovat nebo maximalizovat o¢ekdvany vynos na zéklad¢ znalosti miry
trzniho rizika. Dle této teorie je moZné vytvofit efektivni hranici optimalnich portfolii, ktera
poskytuji nejvyssi moznou vynosnost pro danou miru rizika. Vyznamnym prvkem této teorie
je, ze se na aktiva v portfoliu nesouci riziko a generujici vynos nenahlizi zvlast, ale jako

na celek, respektive portfolio, které obsahuje vSechna aktiva nesouct riziko a generujici vynos.
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Prikopnikem této teorie byl Harry Markowitz ve svém dokumentu "Portfolio Selection", ktery
vysel v roce 1952 v Casopise Journal of Finance.

Efektivni hranice je mnozina portfolii, pfi¢emz kazdé z téchto portfolii je optimalni.
Z matematického hlediska je efektivni hranici prinik mnoziny portfolii s maximalnim
o¢ekavanym vynosem a minimalni smérodatnou odchylkou. Na této hranici se nachazi portfolia
pii dané vyssi ocekavané vynosnosti. Portfolia lezici pod efektivni hranici jsou nadhodnocena,
jelikoz pro danou miru rizika neposkytuji dostate¢nou miru o¢ekavaného vynosu. Je tedy lepsi
tato portfolia prodat a nenakupovat. Portfolia nachazejici se napravo od efektivni hranice
rovnéz nejsou optimalnimi portfolii, jelikoz maji vy$si miru rizika pro definovanou o¢ekavanou
miru vynosnosti.

Rovnovaznost modelu CAPM lze vyjadiit pomoci pFimky cennych papiri
(SML linie), kterd je grafickym vyjadienim modelu CAPM. Na této ptimce lezi vSechny
kombinace vynosovych mér obchodovatelnych cennych papiri a linedrni funkce
systematického rizika cenného papiri definovaného beta koeficientem. Sklon SML linie
je roven vysi rizikové prémie. Jestlize se cenné papiry s ocekdvanym vynosem pii dané mire
rizika nachazeji nad SML linii, je tento cenny papir podhodnoceny a je doporuceno tento cenny

papir koupit a naopak. Matematicky zapis SML linie lze vyjadrit:

E() =15+ B|E(rm —17)], (3.25)
kde:

E(R;) je oc¢ekavana vynosova mira,

Ry je bezrizikova sazba,

p je trzni riziko,

ERp) je oCekavana vynosnost trzniho portfolia,

ERu- Ry je oCekéavana rizikova prémie.
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Obr. 3.1 SML linie — Pfimka cennych papiri

E(r;)
CAPM or SML

b; = beta

B % 5 T
Defensive assets Aggressive assets

Zdroj: Francis (s.276, 1991)

Na obrazku 3.1 vidime dva body (U a O). V bod¢ U se nachéazi nadhodnoceny cenny
papir a je tedy doporuceni tento cenny papir koupit. V bod¢ O se nachazi nadhodnoceny cenny
papir. Tento nadhodnoceny cenny papir by mél investor prodat.

CML linie, nebo-li pfimka kapitalového trhu, je linii, na které lezi vSechna efektivni
portfolia, jelikoZ je trzni portfolio zkombinované s bezrizikovym aktivem. Tim padem portfolia
na této linii jsou nejlepsi kombinaci mezi vynosem a rizikem. Matematicky zapis CML linie
1ze zapsat ve tvaru:

E(Rm)—Rf
oM

E(Ry) = Ry + Ops (3.26)
kde:

E(Ry) je ocekavana vynosnost portfolia,

Ry je bezrizikova sazba,

om  je smérodatnd odchylka vynost trzniho portfolia,

Op je smérodatna odchylka vynosi portfolia.
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Graf 3.3 CML line

E(rn)

E(r) p=e—zon

LML Efficient Frontier

1
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
[
I
I
!

O

Zdroj: Bodie, Kane, Marcus (s. 292, 2014)
Line CML vychézi z bodu rf'a prochazi bodem M. Sklon této kiivky se rovna rozdilu

mezi o¢ekavanou vynosnosti trzniho portfolia a o¢ekavanou vynosnosti bezrizikového aktiva,

tj. E(Rm-Ry) déleno trznim rizikem owm.

Predpoklady modelu CAPM:

vSichni investofi maji stejné informace ohledné€ budoucich ocekdvanych vynosech
a rizicich,

chovani investorti je racionalni,

investofi jsou averzni k riziku,

nulové transak¢éni ndklady a dané,

investofi maji homogenni o¢ekéavani,

investofi investuji v jednom ¢asovém investi¢nim horizontu,

vSechna aktiva jsou obchodovatelné na burze,

vSichni investofi mohou obchodovat s jakoukoliv hodnotou aktiv, nezalezi
na velikosti aktiva

bezrizikovéa sazba je pro vSechny investory stejna,

investofi si mohou puj¢it nebo vypljcit penézni prostiedky za bezrizikovou

sazbu (Fischer, Wermers, 2013).
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3.6 Statisticka verifikace koeficientu alfa a beta

Statistickd vyznamnost jednotlivych regresnich parametri a modelt jako celku
je ovéfovand statistickou verifikaci. Pro statistickou verifikaci jednotlivych regresnich
parametri je vyuZit test s nazvem Studentiiv test, resp. T-test (Zondra, 2013). Vyznamnost jako
celku je ovefovana testem s ndzvem F-test. Tento diivod ovéfovani statistické vyznamnosti
je dan existujici ndhodnou slozkou vzniklou nepifesnym odhadem parametriit modelu. Staticka
verifikace probihd na zaklad¢ statistického testovani nulové hypotézy Hoa alternativni hypotézy
Ha. Ob¢ tyto hypotézy obsahuji pravidla, na zaklad¢ kterych pfijmeme hypotézu Ho nebo Ha
pfi dané hladin€ vyznamnosti (Hanclova, 2012).

T-test je testem regresnich parametr. Nejdiive ovSem musi byt stanoveny hypotézy
nulova Hy a alternativni hypotéza Ha. Pfedpokladem tohoto testu je, Ze ndhodna slozka ma
normalni rozdé€leni. Hypotézy lze zapsat ve tvaru:

Hy:f; =0

Hy: B; # 0, (3.27)
kde:

Ho  jenulova hypotéza,

Ha  jealternativni hypotéza.

Pokud je pfijimand hypotéza Ho, znamena to, Ze parametr 3; je statisticky nevyznamny.
Jestlize nastava situace, kdy je pfijimana alternativni hypotéza Ha, znamena to, Ze [3; statisticky
vyznamny je a je zafazen do odhadovaného modelu (Hanclova, 2012).

T-test je testovan na zakladeé t-statistiky:

=)

i—0
SEBL'

tyy = E29, (3.28)

kde:
SEp, je odhad smérodatné odchylky koeficientu fi,

Piijmuti Honebo Ha je dano vztahem porovnani hodnot t“P a t<"', V p¥ipadg, Ze:

krit

7] > |t

t

, (3.29)

zamité se nulova hypotéza Ho a pfijima se hypotéza Ha a naopak.
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Statistickd vyznamnost modelu jako celku je staticky verifikovana pomoci F-testu.
Ptredpokladem tohoto testu je, ze plati Fisherové rozdéleni pravdépodobnosti. Pfi¢emz tvar
nulové a alternativni hypotézy je zapsan ve tvaru:

Hy: Bo = /§1 =0

Hy:Bo # 0V #0, (3.30)
kde:

Ho je nulova hypotéza,

Ha  je alternativni hypotéza.

F-test je testovan na zéklad¢ F-statistiky:

BSS ks
Foyp = 7% = 155 = F(dfy, dfy), (3.31)
dfo n-1

kde:
ESS (Explained Sum of Squares) je rozptyl vysvétleny regresi,
RSS (Residual Sum of Squares) je rozptyl pfifazeny rezidudlnimu (zbytkovému)
rozptylu nevysvétlenému regresi,
df1 a df> jsou stupn¢ volnosti ptirazené jednotlivym rozptyliim,
n je pocet pozorovani,
k je podet regresnich parametrii v modelu véetné iroviiové konstanty (Zondra, 2013).
Kritickou hodnotu Fi:it 1ze vypoditat ze vztahu F;_,(df;, df;), pfijmuti Ho nebo Ha
je dano vztahem porovnani hodnot Fyy, a Fiie. V pfipad€, Ze Fyvyp>Fiit, je zamitnuta nulova

hypotéza a pfijimana alternativni hypotéza.
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4 Zhodnoceni vykonnosti portfolia vybranych fondi

kolektivniho investovani v CR

V posledni hlavni kapitole této diplomové prace bude zhodnocena vykonnost vybranych
podilovych fondl na zéklad¢ absolutnich a relativné upravenych rizikovych ukazatel
vykonnosti podilovych fondi. Vysledky téchto metod zvetfejnénych v tabulkach jsou
v jednotkach p. m., pokud neni zminéno jinak. Aplikovana metodologie vypocta byla podrobné
vysvétlena ve tfeti hlavni kapitole.

V prvni ¢asti této kapitoly jsou piedstaveny vybrané podilové fondy, u kterych se bude
hodnotit jejich rizikov€ upravend vynosnost. Byly vybrany &tyfi oteviené akciové fondy,
z nichZ dva jsou zaméfeny na kopirovani vyvoje trzniho indexu, resp. indexu S&P 500 a indexu
PX. Dals§imi vybranymi podilovymi fondy jsou tfi oteviené dluhopisové fondy.

Dale budou definovana dvé trzni portfolia a bezrizikova sazba. Prvni trzni portfolio
je definovano akciovym indexem S&P 500. To zastupuje nejvyspélejsi trh na svété a z tohoto
divodu mé vysokou vypovidajici hodnotu, druhé trzni portfolio je definovano akciovym
indexem PX, ktery zachycuje vyvoj ¢eského akciového trhu. Pro ucely bezrizikové sazby byl
vybran koS statnich dluhopisti se zbytkovou splatnosti pét let.

V druhé casti ctvrté  kapitoly bude testovana normalita vstupnich dat dle
Shapirova — Wilkova testu.

Ve tifeti Casti budou aplikovany metody méfeni vykonnosti portfolia metodami
Sharpova poméru, Sortinova poméru, Treynorova poméru, Jensenovy alfy, informacniho
poméru a metody MM,

V posledni”, ¢tvrté ¢asti, budou interpretovany vysledky akciovych a dluhopisovych

fondii. Nasledné bude provedeno celkové zhodnoceni sedmi vybranych podilovych fondd.

42



4.1 Charakteristika vybranych podilovych fondu

Celkovy financni majetek, ktery obhospodaiuji jednotlivé investicni spoleCnosti

jek datu 31. ledna 2018 vétsi nez 490 miliard K¢&.? Uplna tabulka 4.1 véetné rozdéleni

finan¢niho majetku mezi jednotlivé druhy podilovych fondu je uvedena v ptiloze €. 1.

Tab. 4.1 Prehled distribuce domacich a zahrani¢nich fondu

Ohlasovatel

CELKEM v K¢

AKRO investi¢ni spoleénost, a.s.

864 540 730

Amundi Czech Republic Asset Management, a. s.

20692 192 931

AXA Investi¢ni spole¢nost, a. s.

9715384075

BNP Paribas Asset Management

652 649 918

Conseq Investment Management, a. s.

36 578 146 293

Ceska spofitelna, a. s.

129 117 945 504

CSOB Asset Management, a.s., investi¢ni spole¢nost

107 714 163 999

Generali Investments CEE, investi¢ni spole¢nost, a.s.

26270512417

IAD Investments, sprav. spol., a.s.

427 340 508

ING Bank N. V., organiza¢ni slozka

5312 815 888

J&T INVESTICNI SPOLECNOST, a.s.

17 687 408 169

Komer¢ni banka, a. s.

65254 073 816

MONETA Money Bank, a.s.

11 528 837 396

NN Investment Partners C.R., a.s.

14 837 872 108

Pioneer investi¢ni spolecnost, a. s.

7400 837 447

PROSPERITA investi¢ni spolecnost, a. s.

1 695 422 266

Raiffeisenbank a.s.

25 382 854 962

Sberbank CZ, a.s. 597 464 678
UniCredit Bank Czech Republic, a. s. 2 622 851 690
WOOD & Company investi¢ni spolecnost, a.s. 435978 960

ZFP Investments, investi¢ni spole¢nost, a.s.

5232704 653

CELKEM v K¢

490 021 998 409

Zdroj: AKAT (2018), vlastni zpracovani

2 https://www.akatcr.cz/stats/distribuceM.do
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Podilové fondy, které byly vybrany, jsou nabizeny investiénimi spoleénostmi CSOB,
Asset Management a.s., kterd ke konci roku 2018 spravuje v podilovych fondech pies
107 miliard K¢&.

Druhou investi¢ni spolecnosti, u které byly vybrané podilové fondy, je Conseq
Investment Management, a.s., kterd spravuje pres 36,5 miliardy K¢ v podilovych fondech.

Posledni investi¢ni spolecnosti, ze které byly vybrany podilové fondy, je Amundi Czech
Republic Asset Management, a.s. Ta spravuje pies 20 miliard K¢ v podilovych fondech.

Vsechny vybrané podilové fondy jsou otevieny po dobu delsi nez 5 let, coz je rovnéz
doporuceny investicni horizont. Hodnotit se bude vykonnost portfolia podilovych fonda, které
doséahly od zacéatku roku 2013 do konce roku 2017, resp po dobu 60 mésici. V zavéru této
kapitoly lze nalézt souhrnné informace o primérné vynosnosti a volatilité¢ vSech vybranych
podilovych fondech v tabulce 4.2.

Prvnim vybranym podilovym fondem je fond nabizeny spole¢nosti CSOB, a.s.
s nazvem fondu CSOB Akciovy, ISIN 770000001170. Patfi mezi nejvétsi korunové akciové
fondy a rozsahlé diverzifikované akciové fondy. Do portfolia tohoto fondu jsou vybrany akcie
uspéSnych firem z nejsilnéjSich ekonomik svéta — Amerika, Evropa, které¢ jsou doplnény
perspektivnimi mladymi trhy. Portfolio tohoto fondu se sklada ze 100 % akcii a jsou v tomto
portfoliu zastoupeny spolecnosti jako Nestlé, Microsoft, Bayer, Alphabet (Google), Facebook,
Allianz, Shell, Amazon, Johnson & Johnson, Procter & Gamble, Daimler, VISA, Coca-Cola,
Unilever, Nike, Starbucks, Anheuser-Busch, — McDonald’s, Boeing a fada dalSich.
Mezi nejvyznamné;jsi rizika tohoto fondu patfi:

e trzni riziko,

e ménove riziko.
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Graf 4.1 CSOB Akciovy
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Zdroj: CSOB, a.s. (2018), vlastni zpracovéni

Druhym vybranym akciovym fondem je fond s nazvem Conseq Akcie Nové Evropy,
ISIN IE0031283306, u kter¢ho je investicni cil stanoven jako dosdhnuti dlouhodobého
zhodnoceni vlozenych penéznich prostfedki. Fond je denominovan v K¢ a jeho portfolio
se skladd ze stfedoevropskych fundamentalné podhodnocenych akcii kotovanych
na regulovanych trzich v Ceské republice, Polsku, Mad’arsku, v mens$i mife Rakousku,
Slovinsku, Rumunsku, Srbsku, Chorvatsku a Bulharsku. Vynosy fondu jsou znovu
reinvestovany. Doporugeny investi¢ni horizont je 5 let a vice.?

Graf 4.2 Conseq Akcie Nové Evropy

Conseq invest Akcie Nové Evropy

300.00
g 250.00
© 200.00
g 150.00
‘g 100.00
T 50.00
0.00

m (2] m < < n n n o o ~ M~

— — — — — — — — — — i —

e T e T

i Rl i Rl i Rl i Rl i Rl — i

e e T e N T -

— (o) — < (o)) (g\] ~ (a\] [Tp) o o (o]

i i i
Datum

Zdroj: Conseq Investment Management, vlastni zpracovani

3 https://www.conseq.cz/fund_detail.asp?fund=259
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Tretim akciovym fondem je Amundi Funds Equity US Relative Value, ISIN:
LU0568606221. Tento fond se zaméiuje na americké podhodnocené akcie. Portfolio fondu je
slozeno z akcii napii¢ vSemi sektory s cilem dosdhnuti vysokého rustového potenciadlti a
minimalizaci rizik prostiednictvim hodnotového ptistupu k investovani. Fond je denominovany
v K¢. Investi¢ni manazeti tohoto fondu usiluji o pfekonani vykonnosti amerického akciového
indexu S&P 500.*

Tento akciovy fond, v porovnani s indexem S&P 500, nabyva koeficientu korelace 0,73
a hodnota ukazatele R? = 53,67 %. Pro vypocet koeficientu korelace byl pouzit vzorec 3.8,
hodnota ukazatele R? byla vypo&tena dle vzorce 3.12.

Graf 4.3 Porovnani vyvoje kurzu indexu S&P 500 a hodnoty PL
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Zdroj: Amundi Czech Republic, investi¢ni spolecnost, a.s., vlastni zpracovani

Ctvrtym, a poslednim akciovym fondem, je fond CSOB AKCIOVY ¢&esky (PX).
BE6224091866. Cilem tohoto fondu je co nejpiesnéji sledovat slozeni portfolia ceského
investi¢niho indexu PX s ohledem na zakonné limity. Index PX® je oficidlnim indexem Burzy

cennych papir Praha a v soucasné dobé obsahuje 12 akciovych tituld. Jelikoz jsou vyplacené

4 https://www.amundi-cr.cz/fondy/detail/LU0568606221
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dividendy reinvestovany z dlouhodobého hlediska, 1ze ptedpokladat, ze tento podilovy fond
bude mit vyssi vykonnost nez index PX. Fond je spravovan pasivné a je vhodny pro investory,
ktefi chtéji jednim investi¢nim produktem co nejlépe kopirovat vykonnost prazské burzy a jsou
ochotni podstoupit vyssi riziko s potencidlem dosahnuti vyssich vynost. Tento index je jeden
z prvnich akciovych podilovych fondii registrovanych a nabizenych v Ceské republice.

Tento akciovy fond v porovnani sindexem PX nabyva koeficientu korelace 0,98
a hodnoty ukazatele R? = 0,96 %. Lze tedy tvrdit, Ze tento fond je témé&f indexovym akciovym
fondem, jelikoz vynosy tohoto fondu velmi té€sné sleduji zmény kurzu indexu PX.

Graf 4.4 CSOB Akciovy Cesky (PX)

Vyvoj podilového fondu a indexu PX

1,600.00

R 1,400.00

2 1,200.00 W

© 1,000.00 W

-

S 800.00

£ 600.00

‘,; 400.00

S 200.00

0.00

o ™ (22] < < < LN LN wn o O (o] M~ ~ M~
~ — -~ ~— -~ ~— — i ~— ~— ~— -~ ~— — i
S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~
-~ i — i -~ i i — i — i -~ -~ i —
S~ ~ ~ S~ ~ -~ S~ ~ ~ S~ ~ -~ S~ ~ ~
— n (<] — n [e)] — LN [e)] i wn (<)) - n [e)]

Datum

e HOodNOta PL e Kurz

Zdroj: Zdroj: CSOB, a.s., vlastni zpracovani

5 https://www.csob.cz/portal/lide/produkty/investicni-produkty/podilove-fondy/vsechny-fondy/detail -

fondu/-/isin/BE6224091866/1#tab3
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Patym a prvnim dluhopisovym podilovym fondem je fond Amundi CR Dluhopisovy
PLUS. ISIN: CZ0008471976. Portfolio tohoto fondu je tvofeno ptevazné dluhovymi cennymi
papiry emitovanymi staty a podniky na evropském trhu s ratingem vysSim nez BBB. V ramci
diverzifikace jsou v portfoliu zastoupeny i dluhové cenné papiry emitované na americkém trhu.
Minimalné 30 % portfolia je tvoifeno Ceskymi statnimi dluhopisy. Déle jsou v portfoliu
obsazeny dluhopisy emitované v Polsku a Mad’arsku, jelikoz maji vyssi rastovy potencial.
Zahrani¢ni cizoménové investice jsou minimaln¢ ze 70 % zajistény proti ménovému riziku.

Graf 4.5 Amundi CR Dluhopisovy PLUS
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Zdroj: Amundi Czech Republic, investi¢ni spolecnost, a.s., vlastni zpracovani

Sestym a druhym dluhopisovym podilovym fondem je fond Coneq Invest Fond
Dluhopisi Nové Evropy. ISIN: IEO0BOSY6161. Investi¢nim cilem fondu Dluhopisii Nové
Evropy je maximalizovat vynos investice pomoci kombinace irokového a kapitalového vynosu
a vynosu z pohybl ménovych kurzdi, a to investovanim do diverzifikovaného portfolia
dluhovych instrumentd s pevnym ¢i variabilnim vynosem denominovanych v ménach zemi
nové Evropy. Portfolio fondu je tvofeno kratkodobymi, stfednédobymi a dlouhodobymi
dluhovymi nastroji s pevnym ¢i variabilnim vynosem. Dluhové néstroje jsou denominované
v méndch téchto zemi nebo jinych hlavnich svétovych ménach a zejména kotovany nebo
obchodovany na regulovanych trzich. Fond dluhopisi Nové Evropy miiZe investovat
do dluhovych nastrojli investi¢niho i spekulativniho stupné, avSak maximalné 30% celkovych
¢istych aktiv fondu lze investovat do dluhopist s ratingem B1, ¢i niz§im (podle agentury

Moody’s), resp. B+ ¢iniz§im (podle agentury Standard & Poor’s). Fond mtize k zajisténi trznich
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a ménovych rizik vyuzivat finanéni derivatové nastroje véetné¢ Urokovych ¢i meénovych
forwardi, opci a swapi. Investiéni horizont tohoto fondu je 3 a vice let.®

Graf 4.6 Conseq Invest Dluhopisti Nové Evropy
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Zdroj: Zdroj: Conseq Investment Management, vlastni zpracovani

Poslednim sedmym vybranym podilovym fondem a tfetim dluhopisovym fondem
je fond poskytovany spolecnosti CSOB, a.s. pod nizvem CSOB Dluhopisovy. ISIN
770000001147. Fond investuje do statnich a korporatnich dluhopisii, a to prostfednictvim
ptimych pozic a nebo za vyuziti fonda. Tento dluhopisovy fond rovnéz investuje i do nastroja
penézniho trhu. Struktura portfolia je zastoupena dluhopisy pochazejicimi z poloviny z Ceské
republiky a déle z Francie, Belgie, Rakouska, Nizozemska, Spojené¢ho kralovstvi, §V}'1carska a
Némecka. Ménové riziko je zajisténo. Investiéni horizont tohoto dluhopisového fondu je 4 a
vice let. CSOB Dluhopisovy fond nekopiruje ani nesleduje Zadny oficialné stanoveny

referen¢ni index.’

® https://www.conseq.cz/fund_detail.asp?fund=478
"https://www.csobam.cz/portal/documents/10732/90213/770000001147-LETAK.pdf
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Graf 4.7 CSOB Dluhopisovy
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Zdroj: CSOB, a.s., vlastni zpracovani

Pro hodnoceni vykonu portfolia podilového fondu je potieba definovat trzni portfolio
Rwm a bezrizikovou sazbu Ry. V této diplomové praci jsou pouzity dve trzni portfolia, prvni trzni
portfolio je zastoupeno akciovym indexem S&P 500 reprezentujici nejvyspélejsi trh na
sveéte,tim je americky akciovy trh. Tento index ma nejvétsi vypovidajici hodnotu o vykonnosti
trzniho portfolia. Vyvoj akciového indexu za pétilety investi¢ni horizont Ize nalézt v grafu 4.8.

Graf 4.8 Vyvoj akciového indexu S&P 500
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Zdroj: finance.yahoo.com, vlastni zpracovani

Druhym trznim portfoliem je portfolio reprezentované indexem PX,
ISIN: XC0009698371. Jeho baze se aktuadlné sklada z 12 akciovych tituld. Vyvoj kurzu
akciového indexu PX Ize nalézt v Grafu 4.9. Tento index reprezentujici trzni portfolio je v této
diplomové praci pouzit pro srovnani vykonnosti portfolii podilovych fondl v porovnani

s nejvyspélej§im americkym trhem a ceskym trhem. A také z toto diivodu, Ze do podilovych
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fondd v této diplomové praci investuji drobni investoii z Ceské republiky. Oba akciové indexy
slouzi jako benchmark.

Graf 4.9 Vyvoj kurzu akciového indexu PX
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Zdroj: pse.cz, vlastni zpracovani

Vzhledem k doporu¢enému investicnimu horizontu u zvolenych podilovych fonda
v této diplomové praci byla zvolena jako bezrizikova sazba: Vynos kose statnich dluhopisi
s primérnou zbytkovou splatnosti 5 let. Zdrojem téchto vynosi je databaze ARAD, kterou
provozuje Ceska narodni banka.

Graf 4.10 Vynosnost koSe statnich dluhopisi s priimérnou zbytkovou splatnosti 5 let
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Zdroj: CNB.cz, vlastni zpracovani

V tabulce 4.2 Ize nalézt souhrnné informace o primérné vynosnosti a volatilité
podilovych fondl a dvou trznich portfolii, ktera jsou pouzita i jako benchmark. Z tabulky
je patrné, Ze nejvyssi primérné vykonnosti za dobu 5 let dosahl akciovy fond s ndzvem Conseq
Invest Akcie Nové Evropy, ktery dokazal penézni prostiedky zhodnotit o 45,89 % za celé

uvazované obdobi, tento fond rovnéz dosahoval nejvyssi primeérné ro¢ni vynosnosti 9,40 %
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Cv v

s rozptylem 6>=0,07 %. Priimérna ro¢ni vynosnost tohoto fondu za pétilety investiéni horizont
je 7,44 % p.a., coZ je nejvyssi vynosnost v porovnani se zbylymi dluhopisovymi fondy.
Primérné ro¢ni vynosnost tohoto fondu je 1,63 % p.a.

Tab 4.2 Souhrnné informace o priimérné vynosnosti a rozptylu

vymosnost | p ki | Mesieni
za celé , , Rozptyl 6> | Rozptyl
Uvasovane | YYnosnost | vinosnost . oo
obdobi p-a. p.m. - P
CSOB AKCIOVY 4325%|  645%|  0.65%|  0.0069] 0.0008
Iigﬁseeg Vlfg;;t Akcie 4580%|  9.40%| 070%| 00112] 00012
321’;?3; f,‘;?j: Equity US| 41 1000l 659%|  0.64%|  0,0102] 0,001
S)S)gB Akciovy Cesky 2347%|  483%| 042%| 00109 00012
?I‘jl[‘;gd‘ CR Dluhopisovy 7.44 % 1.63%|  0,12%]|  0,0007| 0,0001
Iigiseeg Vlfovpey“ Dluhopisy 4,79 % 094%| 0,10%| 00039 0,0004
CSOB Dluhopisovy 6.09%|  134%| 0.07%|  0.0010] 0,0000
S&P 500 7904%|  10.83%|  125%|  0.0070|  0,0004
PX 5.55%|  1.52%|  0.16%|  0.0103| 0,013

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.2 Test normality

Mnoho statistickych metod pfedpokladd, ze zakladni soubor odpovidd Gaussovu
rozdéleni pravdépodobnosti spojité ndhodné proménné. Pokud tento pfedpoklad neni naplnén,
nelze dale se statistickymi metodami pracovat. V této diplomové praci je vyuzivan Studentiv
test (t-test) k ovéfeni statistické vyznamnosti na 95 % hladin€ spolehlivosti. Pfedpokladem
pro pouziti t-testu je, Ze zdkladni soubor odpovida normalnimu rozdéleni. K testovani normality
byl vyuzit test Shapiro-Wilk.

Pted zah4jenim testovani je zapotiebi stanovit nulovou a alternativni hypotézu:

e Ho - zakladni soubor odpovida normélnimu rozd¢leni.
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e Ha - zdkladni soubor neodpovid4d normalnimu rozd¢€leni.
Rozhodovacim pravidlem pro Shapiro-Wilk test je:
e Signvyp > Signkrir.
SignkritT znamend hladinu vyznamnosti, v této diplomové préci je hladina vyznamnosti

stanovena na 5 % tj. 0,005. Jestlize je splnéno rozhodovaci kritérium, tak pfijimame

hypotézu Ho.
Tab. 4.3 Shapiro-Wilk test; zakladni soubory po tpravé
Tests of Normality
Shapiro-Wilk

Statistic | df | Sig. | Ho
CSOB Akciovy 0,97715910,319 | Piijiméme
Conseq Invest Akcie Nové Evropy 0,978 590,344 | Ptijimame
Amundi Funds Equity US Relative Value | 0,983 590,592 | Pfijimame
CSOB Akciovy esky (PX) 0,971 (590,175 | Pfijimame
Amundi CR Dluhopisovy PLUS 0,976 |59 10,284 | Piijimame
Conseq Invest Dluhopisy Nové evropy 0,985(5910,684 | Ptijimame
LINT(CSOBDIluhopisovy) 0,969 590,131 | Pfijimame
LINT(S&PP500) 0,982 590,524 | Piijimame
index PX 0,979 590,385 | Piijiméme
Rf 0,89159 0,000 | Zamitame
LINT(SP-Rf) 0,98215910,471 | Piijimame
Px-Rf 0,97915910,381 | Piijimame
*. This 1s a lower bound of the true significance.
a. Lilliefors Significance Correction

Zdroj: Vlastni zpracovani

V tabulce 4.3 jsou uvedeny vysledky testovani normality zdkladnich souborti po Gipravé
tak, aby zakladni soubory co nejvice odpovidaly Gaussovu rozdé€leni pravdépodobnosti spojité
nahodné proménné. Problematickymi zdkladnimi soubory, které musely byt upraveny, byly
CSOB Dluhopisovy, akciovy index S&P 500 a bezrizikova sazba, ktera byla definovana kosem
statnich dluhopisii se zbytkovou splatnosti pét let. K tomu, aby bylo mozné s témito daty déle
pracovat, bylo potieba tato data transformovat a upravit je tak, aby odpovidala Gaussovu
rozdéleni pravdépodobnosti. U zakladniho souboru CSOB Dluhopisovy byla nalezena jedna

extrémni a jedna odlehla hodnota. Tyto hodnoty byly vymazany a znovu nahrazeny linearni
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interpolaci. U zékladniho souboru akciového indexu S&P 500 byly nalezeny Ctyfi odlehlé
hodnoty. I tyto hodnoty byly vymazany a nahrazeny linearni interpolaci. Zakladni soubor
bezrizikové sazby neobsahoval zadnou odlehlou ani extrémni hodnotu, kterou by Slo nahradit.
Predpoklad bezrizikové sazby je takovy, ze dlouhodobé tento zékladni soubor odpovida
normalnimu rozdéleni, avsak ve sledovaném obdobi doslo k unikatni situaci, kdy MF CR
vydalo statni dluhopisy s negativnim vynosem a i piesto byly tyto dluhopisy nakoupeny
investory. Dtivod, pro¢ tyto dluhopisy byly kupovany, je takovy, Ze investofi predpokladali
konec intervenci, a tim padem posileni ¢eské koruny. Vynos pro investory byl tedy tvoien
kurzovym rozdilem. Bezrizikova sazba pro potfeby této diplomové prace nemusi spliiovat
pfedpoklad normalniho rozdéleni, jelikoZ pro testovani statistické vyznamnosti t-testem je
dalezité, aby zdkladni soubory Rm-Rf a Rp-Rf odpovidaly normélnimu rozdéleni. Tato
podminka byla splnéna a je mozné vyuzit t-test pro testovani statistické vyznamnosti

koeficientu beta a alfa.

4.3 Aplikace rizikové upravenych metod méreni vykonnosti
podilovych fondu

Vypocty v této podkapitole byly provedeny prostfednictvim programu Microsoft Office
Excel, déle jen jako MS Excel, a za pomoci statistického programu Statistical Package for the
Social Sciences, dale jen SPSS. VSechna data, se kterymi se v této praci pracuje, jsou na mésicni
bazi. Pocet pozorovani je N= 60, coz odpovidad sledovanému obdobi 2013 az 2017. Po
vypocéteni mési¢nich vynosi jednotlivych podilovych fondl, dle vzorce (3.1), je pocet
pozorovani N= 59, se kterymi se bude déle v této diplomové praci pracovat. Trzni hodnoty
podilovych listt jednotlivych podilovych fondl jsou uvedeny v ptiloze €.2, v ptiloze €. 3 jsou
uvedeny kurzy trznich portfolii a v pfiloze ¢.4 jsou uvedeny vynosy koSe statnich dluhopisti
s primérnou zbytkovou splatnosti 5 let.

Po vypocteni mési¢nich vynosii podilovych fonda a indexu (R;) dle vzorce (3.1), je dale
vypoctena stiedni hodnota vynosti E(R;) dle vzorce (3.3). Postup vypoctu pokracuje vypoctem
sttedni hodnoty vynost portfolia E(R,) pomoci vzorce (3.5) a smerodatné odchylky portfolia

op pomoci vzorce (3.8). RovnéZ byla vypoctena negativni smérodatnd odchylka potiebna pro
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dosazeni do Sortinova poméru, kde byly vybrany pouze negativni mési¢ni vynosy a nasledné
vypoctena smérodatnd odchylka Gpgdown. Vysledky stfedni hodnoty vynost portfolia E(Rp) a
smérodatné odchylky portfolia 6p a 6p.down 1ze vidét v tabulce 4.4, ve které jsou uvedeny vstupni
data pottebnd pro vypocet pomérovych ukazatela.

Nasledné je vypoctena stfedni ocekavana hodnota vynost trzniho portfolia E(Rwm),
smérodatna odchylka trzniho portfolia om pro obé pouzitd trzni portfolia a stfedni hodnota

bezrizikové sazby Ry. I tyto vypoctené proménné 1ze vidét v tabulce 4.4.

Tab. 4.4 Vstupni data

, , , E(RP) Gp Op, down

Nazev podilového fondu E(Rm) p.m. | om E(R¢) p.m.

p.m. p.m. |p.m.
CSOB Akciovy 0,0065 |0,0288|0,0175|x X X
Conseq Invest Akcie Nové

0,0070 |0,0346|0,0262 | x X X
Evropy
Amundi Funds Equity US

0,0064 |0,0324|0,0147 | x X X
Relative Value
CSOB Akciovy cesky (PX) [0,0042 0,0350(0,0182 |x X X
Amundi CR Dluhopisovy

0,0012  |0,0079|0,0146 | x X X
PLUS
Conseq Invest Dluhopisy

0,0010 ]0,0191]0,0197 |x X X
Nové Evropy
CSOB Dluhopisovy 0,0007 {0,0040{0,0119 X
S&P 500 X X X 0,0125 0,0205 | x
index PX X X X 0,0016 0,0362 |x
Bezrizikova sazba X X X X X 0,0003

Zdroj: Vlastni zpracovani
Dalsim dulezitym krokem je odhad koeficientu B;. Tento odhadnuty koeficient vyjadiuje

zavislost mezi vynosem podilového listu a vynosem trzniho portfolia. Hodnota koeficientu
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vypovida o tom, jak se zméni dodateCny vynos (rizikova prémie) podilového listu, zméni-li
se dodate¢ny vynos trzniho portfolia o jednu jednotku. Jestlize je:
e [} > 1 dodatecny vynos podilového listu roste rychleji nez dodate¢ny vynos
portfolia,
e Bi=1 dodatecny vynos podilového listu koreluje s dodate¢nym vynosem trzniho
portfolia,
e [i<1 dodate¢ny vynos podilového listu je mensi nez zména dodateéného vynosu
trzniho portfolia.

Koeficient beta byl odhadnut metodou nejmensich ¢tvercii dle vzorce (3.25). K vypoctu
odhadu koeficientu byl pouzit program analytického nastroje Analyza dat — Regrese
v programu MS Excel. Odhadnuté koeficienty bety musi byt statisticky ovéfeny, zda jsou
statisticky vyznamné, ¢i nikoliv, na hladiné spolehlivosti 95 %. Toto statistické ovétovani
vyznamnosti koeficientu je provedeno pomoci t-testu. Veli¢ina Tvyp byla zjisténa ze vztahu
(3.16), ktera se nasledné porovnava s veli¢inou Tkrir, kterd byla zjiSténa pomoci programu
MS Excel, prostfednictvim funkce TINV(a,df), kdy a=0,05 a df=57 byla zjisténa hodnota
Tkrir= 2,00. S ohledem na vymezené hypotézy Ho a Ha ze vztahu (3.27), kde Ho: Bi = 0 —
odhadnuté parametry jsou statisticky nevyznamné, Ha: Bi # 0 — odhadnuté parametry jsou
statisticky vyznamné. Vysledky odhadnutych koeficientu beta pomoci metody nejmensich
¢tvercil lze nalézt v tabulce 4.5 a 4.6. V tabulce 4.5 jsou odhadnuté koeficienty beta
za ptedpokladu, Ze trzni portfolio bylo tvofeno indexem S&P 500. V tabulce 4.6 bylo pro odhad

koeficientu beta pouzito jako trzni portfolio indexu PX.
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Tab. 4.5 Odhad koeficientu Bi jednotlivych podilovych fondi s indexem S&P 500

Nézev podilového fondu Bi Vysledek t-testu
CSOB Akciovy 0,83 Vyznamny
Conseq Invest Akcie Nové Evropy 0,66 Vyznamny
Amundi Funds Equity US Relative

Value 1,16 Vyznamny
CSOB Akciovy &esky (PX) 0,58 Vyznamny
Amundi CR Dluhopisovy PLUS 0,09 Nevyznamny
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy | 0,15 Nevyznamny
CSOB Dluhopisovy 0,00 Nevyznamny

Zdroj: Vlastni zpracovani

Za pouziti t-testu byla ovéfena statistickd vyznamnost. Koeficient Bi je u vSech
akciovych podilovych fondi uvedenych v tabulce 4.5 statisticky vyznamny a pro vSechny
dluhopisové fondy je koeficient J3; statisticky nevyznamny.

Tab. 4.6 Odhad koeficientu Bi jednotlivych podilovych fondi s indexem PX

Nazev podilového fondu Bi Vysledek t-testu
CSOB Akciovy 0,38 Vyznamny
Conseq Invest Akcie Nové Evropy 0,73 Vyznamny
Amundi Funds Equity US Relative

Value 0,24 Vyznamny
CSOB Akciovy &esky (PX) 0,94 Vyznamny
Amundi CR Dluhopisovy PLUS 0,06 Vyznamny
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy | 0,14 Vyznamny
CSOB Dluhopisovy 0,01 Nevyznamny

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky 4.6 lze vysledovat, Ze koeficient i je vyznamny pro vSechny akciové fondy
a také je statisticky vyznamny pro dva dluhopisové fondy. Pfi pouziti trzniho portfolia
definovaného domacim akciovym indexem PX, je koeficient 3; statisticky vyznamny pro Sest

ze sedmi podilovych fondu.
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Citlivost vynost podilového fondu Amundi Funds Equity US Relative Value, ktery
se snazi kopirovat index S&P 500 dosahuje koeficientu i= 1,16. To znamena, ze se dodatecny
vynos tohoto fondu méni rychleji, nez se méni dodateCny vynos trzniho portfolia méieny
akciovym indexem S&P 500. Pro podilovy fond CSOB Akciovy ¢esky (PX), ktery kopiruje
index PX byl odhadnut koeficient Bi= 0,94. Dodate¢ny vynos tohoto fondu se méni téméer
identicky jako se méni dodatecny vynos trzniho portfolia. Naopak nejméné citlivy podilovy
fond na zménu vynosu trzniho portfolia je fond nabizeny spoletnosti CSOB s nizvem
CSOB Dluhopisovy, ktery dosahuje koeficientu pi= 0,00 u trzniho portfolia definovaného
indexem S&P 500 a Bi= 0,01 u trzniho portfolia definovaného indexem PX. Ovsem koeficienty
Bi u tohoto fondu jsou statisticky nevyznamné. Pouze pro jeden podilovy fond v porovnani
s trznim portfoliem S&P 500 a indexem PX byl odhadnut koeficient ;> 1, coz znamena,
zZe se vynosova mira podilového fondu méni rychleji nez vynosova mira trzniho portfolia.

Vyse v této kapitole byly predstaveny vstupni data a jejich hodnoty potiebné k dalSimu
postupu v této kapitole, kterym bude vypocet jednotlivych rizikové upravenych vynosovych
metod pro hodnoceni vykonnosti podilovych fondii. Vysledky beta koeficientu lze rovnéz

nalézt v ptiloze €. 5 a 6 dle pouzitych trznich portfoliich.

4.3.1 Absolutné rizikové upravené metody méreni vykonnosti

Pro prvni méfeni rizikové upravené vykonnosti podilového fondu je pouzita absolutni
rizikovd metoda vykonnosti, kterou je Sharpuv pomér dle vzorce (3.14). Vysledky
jednotlivych podilovych fondi jsou uvedeny v tabulce 4.7.

Tab. 4.7 Vysledky Sharpova poméru

Amundi
Conseq
Funds .
Nazev . Invest CSOB Amundi CR | Conseq Invest|
CSOB ) Equity ] ) ) CSOB
podilového Akcie Akciovy Dluhopisovy Dluhopisy
Akciovy US Dluhopisovy
fondu Nové ] ¢esky (PX) |PLUS Nové Evropy
e Relative
Vropy
Value
SR, 0,2144 0,1927 10,1861 0,1101 0,1147 0,0331 0,0968

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Z tabulky 4.7 je patrné, ze nejvyssi hodnoty Sharpova poméru nabyva akciovy fond
CSOB Akciovy s hodnotou SRy=0,2144. Mezi dluhopisovymi fondy nabyva nejvyssi hodnoty
podilovy fond nabizeny spolecnosti Amundi s hodnotou 0,1147. Sharptiv pomér je obtizné
interpretovat, jelikoz hodnota tohoto poméru je absolutni a nevypovida ptimo tak o tom, jak byl
fond vykonny. Lze vSak jednotlivé hodnoty Sharpova poméru porovnat mezi fondy navzajem
a predpokladat, ze ¢im vyssi je hodnota Sharpova poméru, tim je dany fond vykonnéjsi. Lze
také tvrdit, ze dluhopisovy fond Amundi CR Dluhopisovy PLUS dosahuje vyssiho poméru
mezi vynosem a rizikem nez akciovy fond CSOB Akciovy &esky (PX).

Pro druhé meéfeni je pouzita taktéz absolutni rizikova metoda vykonnosti, kterou
je Sortiniiv pomér, pficemz vysledky byly vypocteny na zaklad¢ vzorce (3.15). Vysledky
Sortinova poméru pro v§echny vybrané podilové fondy jsou zapsany v tabulce. 4.8.

Tab 4.8 Vysledky Sortinova poméru

Conseq . Conseq
) CSOB
Nazev . Invest Amundi Funds Amundi CR | Invest .
CSOB ) ) Akciovy ) ] CSOB
podilového ) Akcie Equity US Dluhopisovy | Dluhopisy )
Akciovy cesky Dluhopisovy
fondu Nové Relative Value X PLUS Nové
Evropy Evropy
SRy down 0,3540 0,2545 10,4096 0,2113 0,0619 0,0321 0,0326

Zdroj: Vlastni zpracovani

Interpretace Sortinova poméru je velice podobnd interpretaci Sharpova poméru. Rozdily
mezi témito ukazateli byly popsany v kapitole 3.3.2. U tohoto poméru nejvyssich hodnot
nabyvé podilovy fond Amundi Funds Equity US Relative Value s hodnotou 0,4096, mezi
dluhopisovymi fondy mé nejvyssi hodnotu fond Amundi CR Dluhopisovy PLUS s hodnotou
0,0619.

4.3.2 Relativné rizikové upravené metody méreni vykonnosti

Tretim ukazatelem je prvni relativni rizikovd metoda rizika s ndzvem Treynoriv
pomér vypocteny dle vzorce (3.16). Ten zohlediuje pti svém vypoctu trzni portfolio. V tabulce

4.9 Ize nalézt vysledky Treynorova poméru za pouziti trzniho portfolia méfeného akciovym
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indexem S&P 500, v tabulce 4.10 jsou prezentovany vysledky Treynorova poméru za pouziti
trzniho portfolia méfeného domacim indexem PX.

Tab. 4.9 Vysledky Treynorova poméru za pouziti S&P 500

Amundi
Conseq y Conseq
Funds CSOB
. Invest Amundi CR | Invest .
CSOB ) Equity | Akciovy ) ) CSOB
Nazev podilového fondu , | Akcie Dluhopisovy | Dluhopisy )
AKCIOVY UsS Cesky Dluhopisovy
Nové PLUS Nové
Relative | (PX)
Evropy Evropy
Value
Tp,s&p 500 0,0074 0,0102 |0,0052 |0,0066 |0,0105 0,0042 0,1273

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nejvyssi hodnoty v tabulce 4.9 mezi akciovymi fondy dosahl fond spolec¢nosti Conseq
s hodnotou 0,0102, mezi dluhopisovymi fondy to byl fond CSOB Dluhopisovy s hodnotou
0,1273. Tento podilovy fond dosahuje nejvys$siho poméru mezi rizikovou prémii a
systematickym rizikem definovanym koeficientem beta v porovnani se vS§emi vybranymi
podilovymi fondy. U tohoto méfeni vykonnosti fondid bylo jako trZni portfolio vyuZzito

amerického akciového indexu S&P 500.

Tab. 4.10 Vysledky Treynorova poméru za pouziti indexu PX

Amundi
Conseq . Conseq
Funds CSOB
. Invest Amundi CR | Invest .
CSOB ) Equity | Akciovy ] | CSOB
Nazev podilového fondu , | Akcie Dluhopisovy | Dluhopisy
AKCIOVY UsS Cesky Dluhopisovy
Nové PLUS Nové
Relative | (PX)
Evropy Evropy
Value
Tp, px 0,0165 0,0091 [0,0250 |0,0041 |0,0149 0,0044 0,0586

Zdroj: Vlastni zpracovani

V piipad¢, Ze je jako trzni portfolio pouzit index PX, nejvyssi hodnoty dosahl akciovy
podilovy fond spolecnosti Amundi s hodnotou 0,0250, mezi dluhopisovymi fondy ma nejvyssi
hodnotu dluhopisovy fond spole¢nosti CSOB s hodnotou 0,0586. 1 v tomto piipadé tento
dluhopisovy fond dosahuje nejvetsi hodnoty Treynorova pomeéru ve srovndni s ostatnimi

podilovymi fondy.
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Nedostatkem tohoto poméru je slaba vypovidajici hodnota. Doporuceni pro nalezeni
nejvykonnéjsiho podilového fondu je porovnat vysledky Treynorova poméru mezi sebou a

predpokladat, ze ¢im vyssi je hodnota ukazatele, tim vétsi je vykonost tohoto podilového fondu.

Jensenova alfa byla vypodétena metodou MNC dle vzorce (3.20). Tento ukazatel patii
mezi relativné rizikové upravené metody. Ukazatel byl vypocten rovnéz za pouziti trzniho
portfolia definované¢ho akciovym indexem S&P 500 a indexem PX. Vysledky jednotlivych
Jensenovych alf, dle pouziti trzniho indexu, jsou zapsany v tabulkach 4.11 a 4.12.

Tab. 4.11 Vysledky Jensenovy alfy za pouziti S&P 500

Amundi Conseq
Conseq y )
Nazev . Funds CSOB Amundi CR | Invest .
CSOB Invest . ) ) i CSOB
podilového , Equity US | Akciovy Dluhopisovy | Dluhopisy
AKCIOVY | Akcie Nové Dluhopisovy
fondu Relative | Cesky (PX) |PLUS Nové
Evropy
Value Evropy
Op,s&ps00 | -0,40 % -0,13 % -0,80 % |-0,33 % -0,01 % -0,12 % 0,04 %
Vysledek t-
Nevyz. Nevyz. Vyznam. |Nevyz. Nevyyz. Nevyz. Nevyz.
testu

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky 4.11 je patrné, ze nevykonnéjsi fondem je akciovy fond spolecnosti Conseq
o, s&p 500= -0,13 %, avSak tato hodnota je statisticky nevyznamna. Jedina statisticky vyznamna
hodnota mezi akciovymi podilovymi fondy je hodnota podilového fondu Amundi Funds Equity
US Relative Value s hodnotou ayp, s&p 500=-0,80 %. U dluhopisovych fondu je nejvykonnéjSim
fondem CSOB ayp, s&p s00= 0,04 %. Tato hodnota je u viech ostatnich dluhopisovych fondd

statisticky nevyznamna na hlading spolehlivosti 95 %.
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Tab. 4.12 Vysledky Jensenovy alfy za pouziti indexu PX

Amundi Conseq
Conseq y
Nazev y | Funds CSOB Amundi CR | Invest y
CSOB Invest Akcie ) ) ) ) CSOB
podilového , Equity US | Akciovy Dluhopisovy | Dluhopisy )
AKCIOVY |Noveé ) Dluhopisovy
fondu Relative | éesky (PX) | PLUS Nové
Evropy
Value Evropy
Olp, PX 0,57 % 0,58 % 0,57 % 0,27 % 0,08 % 0,05 % 0,04 %
Vysledek t-
Nevyz. Nevyz. Nevyz. Vyznamna | Nevyz. Nevyz. Nevyz.
testu

Zdroj: Vlastni zpracovani

Za pouziti akciového indexu PX je nejvykonnéjsim fondem Conseq Invest Akcie Nové
Evropy s hodnotou 0,58 %, mezi dluhopisovymi fondy je nejvykonnéjsi fond nabizeny
spolecnosti Amundi s hodnotou 0,08 %. RovnéZ lze shledat, Ze vSechny podilové fondy
dosahuji pozitivnich hodnot, tzn. fondy dosahuji abnormélnich vynosi, avSak pouze hodnota

ap.px= 0,27 % u fondu CSOB Akciovy esky (PX) je statisticky vyznamna.

Pro vypocet ukazatele MM}, byl pouzit vzorec (3.19). Vysledky jsou prezentovany
v tabulce 4.13 a 4.14.
Tab 4.13 Vysledky M? za pouZiti S&P 500

Amundi
Conseq . Conseq
Funds |CSOB
3 Invest ) ) Amundi CR | Invest 5
CSOB ) Equity | Akciovy ) | CSOB
Nazev podilového fondu . | Akcie Dluhopisovy | Dluhopisy
AKCIOVY us Cesky Dluhopisovy
Nové ) PLUS Nové
Relative | (PX)
Evropy Evropy
Value
MM, s&p 500 0,47 % 0,43% [0,42% ]0,26% |0,27 % 0,10 % 0,23 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

V tabulce 4.13 lze vidét, ze tii ze Ctyf akciovy fondl dosahuji podobnych vysledk.
Rozdil mezi nejvykonnéjsim a tfetim nejméné vykonnym akciovym fondem je pouze 0,05 p.b.
Lze tvrdit, ze v pfipad¢, kdy investor zvoli jako benchmark akciovy index S&P 500, je moZné

tomuto investorovi doporuéit akciovy fond CSOB Akciovy s vykonném MM, sap s00= 0,47 %.
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V ptipad¢ dluhopisovych fondl je nejvykonnéjsim dluhopisovy fond spolecnosti Amundi
s hodnotou 0,27 %, ktery svym vykonném piekonava podilovy fond CSOB Akciovy &esky
(PX).

Tab. 4.14 Vysledky M? za pouZiti indexu PX

Amundi
Conseq y Conseq
Funds CSOB
. Invest Amundi CR | Invest .
CSOB Equity | Akciovy CSOB
Nézev podilového fondu Akcie Dluhopisovy | Dluhopisy
Akciovy [N Cesky Dluhopisovy
Nové ) PLUS Nové
Relative | (PX)
Evropy Evropy
Value
MM, px 0,81% [0,73% |0,71% |0,43% |0,45% 0,15 % 0,39 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

V ptipadé, Ze je jako benchmark zvoleno domaéci trzni portfolio méfené akciovym
indexem PX, je dle metody MM, nejvhodnéjsi investovat penézni prostiedky do akciového
fondu CSOB Akciovy, ktery dosahuje vykonnosti MM, px=0,81 %. V piipadé dluhopisovych
fondl je nejvynosnéjSim fondem Amundi s hodnotou MM, px=0,45 %. I v tomto piipadé

dluhopisovy fond spoleénosti Amundi ptekonava akciovy fond CSOB Akciovy &esky (PX).

Metoda s ndzvem Informacni pomér byla vypocten na zaklad¢ vzorce (3.23). Tato
metoda vypovida o tom, jak si dany podilovy fond vede v porovnéani s vykonnosti trhu.
Vysledky této metody dle zvoleného benchmarku jsou uvedeny v tabulkach 4.15 a 4.16
Tab. 4. 15 Vysledky Informac¢niho poméru za pouziti S&P 500

Amundi
Conseq Funds ¢SOB Conseq
x Invest . ., | Amundi CR | Invest -
. a CSOB . Equity Akciovy . . CSOB
Nazev podilového fondu ., | Akcie 1 Dluhopisovy | Dluhopisy .,
Akciovy , uUsS Cesky , Dluhopisovy
Nové . PLUS Nové
Relative | (PX)
Evropy Value evropy
IRy, s&p 500 -0,2557 |-0,1676 |-0,2746 |-0,2448 |-0,5561 -0,4489 -0,5657

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky 4.15 lze pozorovat, ze ani jednomu podilovému fondu se nepodaftilo piekonat
zvoleny benchmark, kterym byl index S&P 500. Nejvétsi vykonnosti mezi akciovymi fondy
dosahl fond spolec¢nosti Conseq IRy, s&p s00= -0,1676. Mezi dluhopisovymi fondy ma nejvetsi
vykonnost dluhopisovy fond spole¢nosti Conseq s hodnotou IR, sgp 500= -0,4489. VSechny

63



dluhopisové fondy dosahuji negativni hodny informa¢niho poméru. To je dano predevsim tim,
ze tyto fondy jsou spravovany pasivné a neni u nich investicni cil pfekondvat zvoleny
benchmark.

Tab. 4. 16 Vysledky Informaéniho poméru za pouziti PX

Amundi

oo e [Funds(CSOB | et |
Nézev podilového fondu | CSOB . Equity Akciovy ., . CSOB
., | Akcie . Dluhopisovy | Dluhopisy L,
Akciovy . US Cesky . Dluhopisovy
Nové . PLUS Nové
Evro Relative | (PX) evro
PY | value py
IRy, px 0,1456 |0,2244 |0,1154 ]0,3495 |-0,0095 -0,0167  [-0,0234

Zdroj: Vlastni zpracovani

V tabulce 4.16 jsou prezentovany vysledky informa¢niho poméru, u kterych byl jako
benchmark zvolen index PX. Lze si vS§imnout, zZe oproti vysledkiim uvedenych v tabulce 4.15,
vSechny akciové fondy dosahuji kladnych hodnot a ptekonavaji tak zvoleny benchmark.
Nejvétsi vykonnosti dosahuje podilovy fond snazvem CSOB Akciovy &esky (PX)
IRp, px= 0,3495. Mezi dluhopisovymi fondy vSechny podilové fondy dosahuji negativnich
hodnot informa¢niho poméru. Nejmensi negativni hodnoty dosahuje fond spole¢nosti Amundi

IRy, px=-0,0095.

4.4 Souhrnné zhodnoceni vykonnosti portfolii podilovych
fondu

V této podkapitole budou uvedeny vysledky rizikov€ upravenych metod méteni
vykonnosti podilovych fondl a nasledné porovnany mezi sebou. Porovnavani vysledka bude
provedeno ve dvou skupinédch. Pro prvni skupinu plati, Ze trzni portfolio Rm bylo definovano
americkym akciovym indexem S&P 500, ve druhé skupiné vysledka byl jako trzni portfolio
zvolen domadci akciovy index PX.

V tabulce 4.17 jsou prezentovany vysledky absolutnich a relativné upravenych
ukazateld vykonnosti doplnéné o ukazatele vynosnosti a volatility. Zvyraznénd hodnota
znamena nejlepsi dosazenou hodnotu mezi akciovymi a dluhopisovymi fondy. Vyjimkou jsou
vysledky prezentované u relativniho ukazatele oy, jelikoz, u tohoto ukazatele vySla vétSina

hodnot jako statisticky nevyznamnych. Cervenou barvou jsou ozna¢eny statisticky nevyznamné
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hodnoty na hladiné spolehlivosti 95 %. Zelen¢ jsou oznaceny statisticky vyznamné hodnoty.
Statisticky nevyznamné hodnoty nebudou pfi zavérecném posuzovani brany v potaz.

Tab. 4. 17 Souhrnné zhodnoceni ukazateli vykonnosti dle S&P 500

Conse Amundi Conse
9| Funds | CSOB . q

CSOB Invest Eauit Akciovy Amundi CR Invest CSOB

Nazev podilového fondu - .| Akcie quity Lcovy Dluhopisovy | Dluhopisy o
Akciovy . US Cesky . Dluhopisovy
Nové . PLUS Nové
Evro Relative (PX) Evro
py Value Py

Vynosnostza 4325% | 45,89 % | 41,12% | 2347 % | 7,44 % 4,79 % 6,09 %
uvazované obdobi
Ro¢ni vynosnost p.a. 6,45% | 9,40 % | 6,59% | 4,83 % 1,63 % 2,55 % 1,75 %
Mési¢ni vynosnost p.m. | 0,65% | 0,70 % | 0,64 % | 0,42 % 0,12 % 0,10 % 0,07 %
Rozptyl 6% p.a. 0,0069 | 0,0112 0,0102 0,0109 0,0007 0,0039 0,0010
Rozptyl 6% p.m. 0,0008 | 0,0012 0,0011 0,0012 0,0001 0,0004 0,0000
SR, 0,2144 | 0,1927 | 0,1861 | 0,1101 0,1147 0,0331 0,0968
SRyp.down 0,3540 | 0,2545 | 0,4096 | 02113 0,0619 0,0321 0,0326
Tp, s&p 500 0,0074 | 0,0102 | 0,0052 | 0,0066 0,0105 0,0042 0,1273
Olp, S&P 500 -0,40 % | -0,13 % | -0,80 % | -0,33 % -0,01 % -0,12 % 0,04 %
MMy, s&p 500 047 % | 043% | 042% | 0,26 % 0,27 % 0,10 % 0,23 %
IRy, s&p 500 -0,2557 | -0,1676 | -0,2746 | -0,2448 -0,5561 -0,4489 -0,5657

Zdroj: Vlastni zpracovani

V ptipadé, Ze by investor pii svém investicnim rozhodovani zvolil jako benchmark
vyvoj amerického akciového indexu S&P 500, ktery je pouZzit pro méteni vyvoje nejvyspélejsi
ekonomiky svéta, doporucenim pro investora by bylo zvolit jeden zakciovych fonda
nabizenych spole¢nosti CSOB nebo Conseq. Oba dva podilové fondy dosahuji srovnatelnych
vysledkd. V pripad€, ze by se investor rozhodoval dle nejrozsifengjsiho ukazatele, kterym je
Sharpiiv pomér a pokud by velkou véahu ke svému rozhodnuti vlozil do metody MM, investi¢ni
doporudeni by znélo, aby investoval penézni prostiedky do podilového fondu CSOB Akciovy.
Pokud by investor rizikové upravenym ukazateliim vykonnosti podilovych fonda pridéloval
mensi vahu pfi svém investiénim rozhodovéani a rozhodoval by se na zdklad¢ absolutni
vykonnosti podilového fondu bez ohledu na volatilitu tohoto fondu, tak by nejlepsi alternativou
byl akciovy fond Conseq Invest Akcie Nové Evropy, ktery dosahuje nejvyssiho vynosu 45,89
% za uvazované obdobi mezi porovnavanymi akciovymi fondy. Akciovy fond CSOB Akciovy
dosahuje vynosu za uvazované obdobi 43,26 %, coz je o 2,65 p.b. méné nez akciovy fond

spolecnosti Conseq.
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U dluhopisovych fondi dosahuje nejlepSich vysledkii mezi rizikové upravenymi
ukazateli vykonnosti dluhopisovy fond spole¢nosti Amundi, druhym nejvykonnéjSim
dluhopisovym fondem je fond spole¢nosti Conseq. Nejméné vykonnym dluhopisovym fondem
je fond CSOB Dluhopisovy. Podobné, jako bylo zminéno vyse u akciovych fondd, pro
investora, ktery se rozhoduje na zaklad€ absolutni vykonnosti bez zohlednéni rizika, je
doporuceno investovat do fondu spolecnosti Amundi s vynosem za uvazované obdobi 7,44 %.

V tabulce 4.18 jsou podobné jako v tabulce 4.17 uvedeny vysledky absolutnich
a relativnich metod méteni rizikove upravenych vykonnosti portfolii, doplnény jsou o ukazatele
vynosnosti a volatility. Pti vypoctech relativnich metod byl jako trzni portfolio pouzit domaci
akciovy index PX. Prvni dva fadky jsou totozné s vysledky uvedenymi v tabulce. 4.17. Sharpiv

a Sortindv pom¢ér jsou absolutnimi metodami, které neberou v potaz vyvoj trzniho (benchmark)

portfolia.
Tab. 4. 18 Souhrnné zhodnoceni ukazatelii vykonnosti dle indexu PX
Amundi
Conseq Funds CSOB . Conseq

, . ¢sOB | IVeSt | polity | Akciovy | Amundi CR - Invest ¢SOB

Néazev podilového fondu . .| Akcie . .~ | Dluhopisovy | Dluhopisy .,
Akciovy . Us cesky . Dluhopisovy
Nové . PLUS Nové
Evropy Relative | (PX) Evropy
Value

Vimosnostza 4325% (4589 % | 41,12% | 2347% | T44% | 479% 6,09 %
uvazované obdobi
Ro¢ni vynosnost p.a. 6,45% | 9,40% | 6,59% | 4,83 % 1,63 % 2,55 % 1,75 %
Mg¢si¢ni vynosnost p.m. | 0,65% | 0,70 % | 0,64% | 0,42 % 0,12 % 0,10 % 0,07 %
Rozptyl % p.a. 0,0069 | 0,0112 | 0,0102 | 0,0109 0,0007 0,0039 0,0010
Rozptyl o2 p.m. 0,0008 | 0,0012 | 0,0011 | 0,0012 0,0001 0,0004 0,0000
SR, 0,2144 | 0,1927 | 0,1861 | 0,1101 0,1147 0,0331 0,0968
SRyp.down 0,3540 | 0,2545 | 0,4096 | 0,2113 0,0619 0,0321 0,0326
Ty, px 0,0165 | 0,0091 | 0,0250 | 0,0041 0,0149 0,0044 0,0586
Olp, PX 0,57 % | 0,58% | 0,57% | 0,27 % 0,08 % 0,05 % 0,04 %
MM, px 0,81% | 0,73% | 0,71% | 0,43 % 0,45 % 0,15 % 0,39 %
IR, px 0,1456 | 0,2244 | 0,1154 | 0,3495 -0,0095 -0,0167 -0,0234

Zdroj: Vlastni zpracovani

V ptipadé, Ze by pro investora byl smérodatny vyvoj domaciho akciového indexu PX a
prikladal by véahu svého investi¢niho rozhodovani vysledkiim rizikoveé upravenym ukazatelim
vykonnosti podilovych fondti, doporu¢enim pro zhodnoceni penéznich prostiedku by bylo
vyuzit akciovy fond CSOB Akciovy. Mezi dluhopisovymi fondy by investor preferoval
podilovy fond Amundi CR DIluhopisovy PLUS. Pokud by se investor rozhodoval na zékladé
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absolutni vykonnosti podilového fondu bez zohlednéni volatility tohoto fondu, investi¢ni
doporuceni by zn€lo ve prospéch zhodnoceni penéznich prostiedkii v akciovém fondu Conseq
Invest Akcie Nové Evropy, v ptfipadé dluhopisovych fondu by to byl fond Amundi CR
Dluhopisovy PLUS. Tento dluhopisovy fond byl doporucen i na zaklad¢ rizikové upravenych
metod méteni vykonosti.

Pti porovnani akciovych a dluhopisovych podilovych fondu lze tvrdit, Ze ne vzdy
akciové fondy poskytuji rizikovou prémii vétsi nez dluhopisové fondy, které dosahuji nizké
vykonnosti, ale také nizké volatility. Také ne vzdy je vykonnost akciového fondu, ktera je
upravend o riziko tohoto investicniho instrumentu, véEtSi nez upravend vykonnost

dluhopisového fondu.
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5 Zavér

Cilem diplomové prace bylo odborné rozebrat problematiku kolektivniho investovani
a méteni vykonosti podilovych fondl. Investicni spole¢nosti lakaji své klienty na historickou
miru vynosnosti podilovych fondli. Avsak pro lepsi porovnani fondld je vhodné provést
1 analyzu miry rizika, kterou investor podstupuje, a nenahlizet pouze na historickou vynosnost
fondii, coz umoznuji rizikové upravené metody méfeni vykonnosti portfolia. K méfeni
vykonosti byly pouZzity metody: Sharpiv pomér, Treynoriv pomér, informacni pomér,
Jensenova alfa a metoda Modigliani-Modigliani (MM).

Diplomova prace byla rozdé€lena do tech hlavnich kapitol, doplnéna o kapitolu tvodni
a zavérecnou. V prvni hlavni kapitole jsou charakterizovany mozZnosti investovani
na kapitalovych trzich. V této ¢asti je postupné popséna popularita kolektivniho investovani,
rizika spojend s kolektivnim investovanim a subjekty, se kterymi se investor setkd pfi
investicnim rozhodovéani v ramci kolektivniho investovani. Dale jsou popsany modely
institucionalniho uspotadani, klasifikace podilovych fondl a na zavér kapitoly jsou uvedeny
faktory ovliviiujici vykonost portfolia.

Ve druhé hlavni kapitole byla popsana metodologie nezbytnd pro vypocet rizikové
upravenych metod méfeni vykonnosti portfolia v posledni kapitole prace.

Ve tieti casti byly pfedstaveny vybrané podilové fondy, trzni portfolia a bezrizikova
sazba. Nasledn¢ byly vypocteny absolutni rizikové metody, kterymi jsou Sharptiv a Sortiniv
pomeér, po vypoctu téchto absolutnich rizikovych metod byly vypocteny relativni rizikové
metody, a to Jensenova alfa, metoda MM,, a informacni pomér. V zavéru této kapitoly bylo
provedeno srovnani vysledkil jednotlivych rizikové upravenych metod. Toto srovndvani bylo
rozdeleno na dvé skupiny dle zvoleného trzniho portfolia.

Cilem této aplikacni ¢asti bylo zhodnoceni vykonnosti portfolia vybranych fondi
kolektivniho investovani, pficemz toto hodnoceni se provadélo za pouziti absolutnich
arelativnich rizikové upravenych metod métfeni vykonnosti portfolia rozdéleného do dvou
skupin dle pouzitého trzniho (benchmark) portfolia. Vysledky ve skupin€, kde bylo pouzito

trzni (benchmark) portfolio, maji velkou vypovidajici hodnotu, jelikoZ byl pro hodnoceni pouzit
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americky akciovy index S&P 500, ktery zastupuje vyvoj nejvyspélejsi ekonomiky na svéte.
Ve druhé skupiné jsou uvedeny vysledky za pouziti trzniho (benchmark) portfolia
definovaného domacim akciovym indexem PX. Tyto vysledky je vhodné posuzovat z pohledu,
jak si zvoleny podilovy fond vede v porovnani s vyvojem akciového trhu Ceské republiky.
Zavérem lze tvrdit, Zze absolutni a relativni rizikové metody hodnoceni vykonnosti
podilovych fondl jsou dulezitym doplikem informaci pii investicnim rozhodovani. Poskytuji
totiz detailnéjs$i analyzu vynost vzhledem k systematickému a nesystematickému riziku.
Pti posuzovani akciovych podilovych fondi dle rizikové upravenych metod méteni vykonnosti
podilovych fond byl doporuden akciovy fond CSOB Akciovy a Conseq Invest Akcie Nové
Evropy. Oba fondy dosahuji srovnatelnych vysledki a jejich vynosnost za uvazované obdobi
se lisi pouze o 2,64 p.b. Mezi dluhopisovymi fondy je nejvykonnéjSim dluhopisovym fondem
fond spole¢nosti Amundi, ktery dosahuje nejvétsiho zhodnoceni za uvazované obdobi, tj. 7.44
% a také ma nejlepsi vysledky rizikové upravenych metod méfeni vykonnosti mezi

dluhopisovymi fondy naptic¢ pouzitymi trznimi portfolii.
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Priloha ¢.1 Piehled distribuce domacich a zahrani¢nich fonda (v Kg)

spolecnost, a. s.

fondy
Ohlasovatel penéiniho fondy L, fondy akciové fondy smisené fondy fondu fondy , fondy nemovitostni CELKEM v K¢

trhu dluhopisové strukturované*
AKRO  investicni 0 0 818 741 930 45 798 800 0 0 864 540 730
spole¢nost, a.s.
AXA - Investicni 0| 934119003 3188943378 735 555 921 4 856 765 773 0 9715 384 075
spole¢nost, a. s.
Amundi Czech
Republic  Asset| 92260010| 7748775216 7430178211| 5420979 494 0 0 20692 192 931
Management, a. s.
BNP Paribas Asset | 301 g61 96 283 539 514 462 768 40 601 950 0 0 652 649 918
Management
Conseq
Investment 6788375| 7981336574 10455315513 | 2367138477| 14892 639 604 23413 439 851514 311 36578 146 293
Management, a. s.
Generali
:::/’::::ri”ts CEE, 0| 11793138871 8791682498 | 1336648416 4200934 845 148 107 787 26 270512 417
spolecnost, a.s.
IAD " Investments, 0 11 965 743 2673848 7339 143 0 0 405 361 774 427 340 508
sprav. spol., a.s.
ING Bank N. V.| cern00s| 656202997 3182644711| 1457124175 0 0 5312 815 888
organizacni slozka
J&T  INVESTICNTL ) 51961 | 497654016 983614179 | 16055 223 103 109 993 052 1593 497 34808 361 17 687 408 169
SPOLECNOST, a.s.
gosmerc”' banka, | 1248 égg 24981 768 681 12322680911 | 26701343591 0 0 65 254 073 816
BMa?:EJ/: Money 0| 7204761171 474394698 | 3849681527 0 0 11 528 837 396
NN Investment | o 2508454 5670934810 7813 041 633 840 687 211 0 0 14 837 872 108
Partners C.R., a.s.
PROSPERITA
investicni 0 0 0| 1695422266 0 0 1695 422 266
spolecnost, a. s.
Pioneer investicni 0| 2965265555 1341363854 | 2336214099 757 993 939 0 7 400 837 447




Raiffeisenbank a.s. | 246 320072 | 10562 403 002 7877221202| 6343677967 34324 684 0 318 908 035 25382 854 962

Sberbank CZ, a.s. 98770| 244116 653 159 180 718 194 068 537 0 0 0 597 464 678

UniCredit Bank

Czech Republic, a.| 7398292 651 536 120 1565 799 002 197 284 139 194 770 001 2572 486 3491651 2622 851 690

S.

WO0O0D &

Company 0| 202519948 0 233459 012 0 0 0 435 978 960

investicni

spolecnost, a.s.

ZFP Investments,

investicni 0 0 0 0 0 0 5232 704 653 5232 704 653

spolecnost, a.s.

CsoB Asset

ms:;?:r:?e“t 350 442240952 | 4863477857 9701970348 | 67085169 616 0 25621 305 226 0 107 714 163 999

spolec¢nost

ace:ka spofitelna, | 5 217505 | 30801173 622 25557465130 | 56 353 344 269 0 0 16 376 214 978 129 117 945 504
2609 010 117 867 433

CELKEM v K 60 o 102181374531 | 193296 761714 | 25047 421 898 25796 992 435 23223003 763 490 021 998 409




Piiloha €. 2 Trzni hodnoty PL vybranych podilovych fondi

Amundi

Conseq |Funds Conseq

Invest Equity CsOB Invest

Akcie us Akciovy |Amundi CR |Dluhopisy

CsoB nové Relative |cesky Dluhopisovy | Nové CsoB
AKCIOVY |evropy |Value (PX) PLUS evropy Dluhopisovy
Datum Hodnota Hodnota Hodnota Hodnota Hodnota Hodnota Hodnota
PL (K¢) PL (Kg) PL (K¢) PL (K¢) PL (K¢) PL (K¢) PL (K¢)

29.12.17 1,11 247,60 395398| 1369,69 1,66 148,06 1,48
30.11.17 1,11 244,49 | 4041,50| 1346,51 1,66 144,60 1,49
31.10.17 1,10 247,44 3974.86| 1356,18 1,66 146,87 1,49
29.09.17 1,08 244,95 | 400266 132947 1,66 150,55 1,50
31.08.17 1,06 249,73 | 3877.85| 130424 1,66 153,27 1,50
31.07.17 1,07 244,06 | 3917,70| 1288,62 1,66 151,49 1,50
30.06.17 1,06 237,17| 3887,62| 125288 1,66 152,88 1,50
31.05.17 1,07 239,97 | 3814,04| 126563 1,66 154,90 1,51
28.04.17 1,06 239,78 | 3833,46| 125548 1,65 156,40 1,50
31.03.17 1,06 227,30| 3860,52| 1200,01 1,65 154,91 1,50
28.02.17 1,05 22530 3855,14| 1169,51 1,66 153,54 1,51
31.01.17 1,01 22121 3793,57| 1143,96 1,66 150,22 1,52
30.12.16 1,01 211,02 374589| 1132,02 1,67 152,66 1,52
30.11.16 0,98 201,34| 3705,76| 1083,36 1,66 151,78 1,52
31.10.16 0,95 208,21 3449,50| 1133,18 1,69 157,04 1,52
30.09.16 0,96 200,83 | 3553,78| 1062,98 1,69 158,26 1,52
31.08.16 0,97 200,93 | 3541,65| 105843 1,69 158,00 1,52
29.07.16 0,97 19525 3504,89| 1086,71 1,69 156,16 1,52
30.06.16 0,95 182,37| 3368,07| 1006,10 1,67 156,73 1,51
31.05.16 0,97 189,20 3391,55| 108427 1,66 153,32 1,51
29.04.16 0,95 192,04 3356,77| 1103,96 1,66 154,62 1,51
31.03.16 0,94 191,68 3393.49| 106523 1,66 154,25 1,52
29.02.16 0,91 179,08 | 3151,32| 1014,23 1,66 152,00 1,52
29.01.16 0,94 178,54 3110,00| 1090,72 1,64 149,98 1,52
30.12.15 1,00 190,50 | 331596 113341 1,65 150,48 1,52
30.11.15 1,04 192,34 | 3459,75| 115593 1,67 153,54 1,53
30.10.15 1,02 194,34 3489,90| 116778 1,66 151,68 1,52




30.09.15 0,93 19023 | 326638| 1154,17 1,63 147,44 1,52
31.08.15 0,97 19433 | 3419,06| 1218,75 1,63 148,01 1,52
31.07.15 1,05 206,10 | 362483 | 122986 1,65 151,40 1,52
30.06.15 1,02 198,08 363648| 1170,90 1,63 148,87 1,51
29.05.15 1,05 209,76 | 370947 1181,95 1,67 152,75 1,52
30.04.15 1,03 214,00 3699,14| 118747 1,68 153,36 1,53
31.03.15 1,04 200,71 365036| 1181,19 1,70 156,61 1,53
270215 1,04 193,55| 3732,78| 117031 1,69 154,36 1,52
30.01.15 0,99 181,87| 3491,61| 109560 1,69 155,64 1,53
30.12.14 0,99 178,78 | 3686,39| 1089,29 1,66 148,49 1,52
2811 14 1,00 189,72| 3691,41| 1159,11 1,66 151,52 1,52
31.10.14 0,97 188,42 358595| 1131,56 1,65 149,63 1,51
30.09.14 0,96 191,06 | 3550,54| 1137,09 1,63 146,11 1,46
908,14 0,97 188,23 3679,09| 1121,65 1,63 145,01 1,45
31.07.14 0,94 182,71 3533,93| 1099,06 1,62 144,05 1,45
30.06.14 0,96 190,06 | 3629,03| 114615 1,62 144,02 1,45
78.05.14 0,95 19234 3517,67| 1137,58 1,61 143,28 1,44
30.04.14 0,93 182,68 | 347649| 1132,69 1,59 138,05 1,43
310314 0,93 182,07 3477,04| 1127,13 1,59 135,81 1,42
28.02.14 0,93 183,43 | 342590| 113967 1,58 132,87 1,42
310114 0,89 182,81 | 3292,00| 1104,73 1,58 130,57 1,41
301213 0,94 186,06 | 3442,56| 1105,80 1,57 134,34 1,41
291113 0,92 190,10 3361,61| 115539 1,58 135,55 1,42
31.10.13 0,90 182,75 3262,71| 1137,96 1,57 136,56 1,41
30,0913 0,86 172,29 312027| 106549 1,55 133,53 1,40
30.08.13 0,83 167,14 3031,75| 1052,12 1,54 131,81 1,39
31.07.13 0,86 164,68 | 3173,73| 102514 1,55 135,04 1,39
78.06.13 0,82 158,76 | 3001,18 980,09 1,54 134,33 1,39
31.05.13 0,84 166,67 3066,82| 105549 1,57 142,05 1,41
30.04.13 0,83 161,17 2953,60| 1060,78 1,58 146,03 1,41
728.03.13 0,81 157,61 2950,19| 104641 1,55 142,91 1,40
28.02.13 0,78 166,40 | 2844,46| 1104,00 1,55 142,66 1,40
300113 0,78 169,72 2801,92| 1109,29 1,55 141,30 1,40




Priloha €. 3 Kurz akciovych indexii S&P 500 a indexu PX

S&P 500 index PX
Datum Kurz (K¢) Kurz (K¢)
29.12.17 2 689,15 1 078,16
30.11.17 2 633,93 1 059,27
31.10.17 2 575,99 1 065,61
29.09.17 2 509,96 1 045,17
31.08.17 2 462,65 1022,27
31.07.17 2 475,94 1 009,04
30.06.17 2 429,20 980,41
31.05.17 2 415,63 1 002,38
28.04.17 2 393,68 1 007,87
31.03.17 2 364,82 981,15
28.02.17 2 366,08 953,92
31.01.17 2274,02 932,46
30.12.16 2 251,61 921,61
30.11.16 2204,97 881,22
31.10.16 2 129,78 921,78
30.09.16 2 156,51 863,58
31.08.16 2 173,56 858,83
29.07.16 2 168,83 881,74
30.06.16 2 073,17 816,91
31.05.16 2 100,13 893,76
29.04.16 2071,82 916,04
31.03.16 2 063,77 899,91
29.02.16 1 947,13 857,61
20.01.16 1 894,00 921,07
30.12.15 2 060,59 956,33
30.11.15 2 090,95 974,40
30.10.15 2 090,00 983,14
30.09.15 1 887,14 971,10
31.08.15 1 986,73 1 024,05

31.07.15 2 111,60 1031,47
30.06.15 2 061,19 981,47
29.05.15 2 120,66 1021,81
30.04.15 2 105,52 1 026,01
31.03.15 2 084,05 1 033,66
27.02.15 2 110,88 1 022,75
30.01.15 2 019,35 955,78
30.12.14 2 082,11 946,71
28.11.14 2 074,78 1 007,17
31.10.14 2 001,20 981,43
30.09.14 1 978,21 991,40
29.08.14 1 998,45 980,01
31.07.14 1 965,14 956,72
30.06.14 1 960,79 1 009,24
28.05.14 1 920,33 1 027,22
30.04.14 1 877,10 1010,31
31.03.14 1 859,16 1 006,45
28.02.14 1 855,12 1015,11
31.01.14 1 790,88 990,61
30.12.13 1842,61 989,04
29.11.13 1 808,69 1 032,26
31.10.13 1 763,24 1015,12
30.09.13 1 687,26 957,62
30.08.13 1 638,89 945,21
31.07.13 1 687,76 919,41
28.06.13 1611,12 878,27
31.05.13 1652,13 957,86
30.04.13 1 593,58 968,02
28.03.13 1 562,86 962,86
28.02.13 1515,99 1014,57
30.01.13 1 501,96 1021,44




Priloha €. 4 Vynosy dluhopisového koSe statnich dluhopisi

splatnosti 5 let

s primérnou zbytkovou

Rf

Datum Vynos

29.12.17 0,68
30.11.17 0,88
31.10.17 0,63
29.09.17 0,10
31.08.17 0,09
31.07.17 0,14
30.06.17 -0,03
31.05.17 0,04
28.04.17 0,16
31.03.17 0,10
28.02.17 0,09
31.01.17 -0,22
30.12.16 -0,21
30.11.16 -0,17
31.10.16 -0,17
30.09.16 -0,20
31.08.16 -0,09
29.07.16 -0,02
30.06.16 0,05
31.05.16 0,07
29.04.16 0,04
31.03.16 -0,10
29.02.16 -0,08
29.01.16 0,04
30.12.15 -0,11
30.11.15 -0,05
30.10.15 -0,05
30.09.15 0,06
31.08.15 0,20

31.07.15 0,35
30.06.15 0,43
29.05.15 0,22
30.04.15 0,05
31.03.15 0,14
27.02.15 0,17
30.01.15 0,13
30.12.14 0,22
28.11.14 0,24
31.10.14 0,37
30.09.14 0,51
29.08.14 0,62
31.07.14 0,65
30.06.14 0,68
28.05.14 0,80
30.04.14 0,99
31.03.14 1,14
28.02.14 1,20
31.01.14 1,09
30.12.13 0,97
29.11.13 1,03
31.10.13 1,25
30.09.13 1,23
30.08.13 1,39
31.07.13 1,39
28.06.13 1,23
31.05.13 0,90
30.04.13 0,98
28.03.13 1,08
28.02.13 0,99
30.01.13 0,98




Priloha €. 5 Regresni analyza, trZni portfolio definované jako akciovy index S&P 500

CSOB
Akciovy

Regression Statistics

Multiple R 0,5943654
0,3532702
R Square 29
Adjusted R 0,3419240
Square 93
0,0235564
Standard Error 99
Observations 59
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
0,01727748 0,0172774 31,135729  6,93513E-
Regression 1 6 86 28 07
0,03162979  0,0005549
Residual 57 3 09
0,04890727
Total 58 9
Coefficient  Standard Upper Lower Upper
s Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
0,0039681 0,00356581 1,1128288 0,2704531 - 0,0031722 0,0111085 0,0031722
Intercept 44 7 79 45 0,01110857 81 7 81
0,8344580 0,14954606 6,93513E- 0,53499722 1,1339188 0,5349972 1,1339188
X Variable 1 57 5 5,5799399 07 7 88 27 88




Conseq Invest
Akcie Nové
Evropy

Regression Statistics

0,3879888
Multiple R 78
0,1505353
R Square 7
Adjusted R 0,1356324
Square 81
0,0325127
Standard Error 67
Observations 59
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
0,01067765 0,0106776 10,101086 0,00239465
Regression 1 7 57 93 8
0,06025356  0,0010570
Residual 57 1 8
0,07093121
Total 58 8
Coefficient  Standard Upper Lower Upper
s Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
0,0013037 0,00492155 0,2648994 0,7920424 0,01115895 0,0085515 0,0111589 0,0085515
Intercept 17 4 88 96 9 25 59 25
0,6559975 0,20640403 3,1782207 0,0023946 0,24268062 1,0693145 0,2426806 1,0693145
X Variable 1 67 1 17 58 4 09 24 09




Amundi
Funds Equity
US Relative
Value

Regression Statistics

0,7314380
Multiple R 19
0,5350015
R Square 76
Adjusted R 0,5268437
Square 09
0,0224795
Standard Error 29
Observations 59
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
0,03314002 0,0331400 65,581060 4,72174E-
Regression 1 6 26 68 11
0,02880376  0,0005053
Residual 57 5 29
0,06194379
Total 58 1
Coefficient  Standard Upper Lower Upper
s Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
0,0080248 0,00340279 2,3583257 0,0218106 0,01483886 0,0012109 0,0148388 0,0012109
Intercept 94 3 51 1 9 19 69 19
1,1556881 0,14270902 8,0982134 4,72174E- 0,86991825 1,4414580 0,8699182 1,4414580
X Variable 1 54 7 25 11 8 51 58 51




CSOB
Akciovy Cesky
PX)

Regression Statistics

0,3427234
Multiple R 3
0,1174593
R Square 49
Adjusted R 0,1019761
Square 8
0,0334436
Standard Error 91
Observations 59
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
0,00848508 0,0084850 7,5862600 0,00787964
Regression 1 4 84 97 7
0,06375338 0,0011184
Residual 57 5 8
0,07223846
Total 58 9
Coefficient  Standard Upper Lower Upper
K Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
0,0032627 0,00506247 0,6444892 0,5218435 - 0,0068747 0,0134001 0,0068747
Intercept 08 1 08 86 0,01340013 15 3 15
0,5847797 0,21231390 2,7543166 0,0078796 0,15962845 1,0099309 0,1596284 1,0099309
X Variable 1 19 5 3 47 8 81 58 81




Amundi CR
Dluhopisovy
PLUS

Regression Statistics

0,2245829
Multiple R 08
0,0504374
R Square 82
Adjusted R 0,0337784
Square 91
0,0077998
Standard Error 33
Observations 59
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
0,00018419 0,0001841 3,0276432 0,08725387
Regression 1 4 94 01 7
0,00346773  6,08374E-
Residual 57 1 05
0,00365192
Total 58 5
Coefficient  Standard Upper Lower Upper
K Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
0,0001436 0,00118068 0,1216483 0,9036053 0,00250790 0,0022206 0,0025079 0,0022206
Intercept 28 4 5 73 7 5 07 5
0,0861592 0,04951645 1,7400124 0,0872538 0,01299574 0,1853142 0,0129957 0,1853142
X Variable 1 45 4 14 77 4 34 44 34




Conseq Invest
Dluhopisy
Nové Evropy

Regression Statistics

0,1611302
Multiple R 88
0,0259629
R Square 7
Adjusted R 0,0088746
Square 01
0,0191997
Standard Error 64
Observations 59
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
0,00056007 0,0005600 1,5193357 0,22277996
Regression 1 4 74 4 9
0,02101196  0,0003686
Residual 57 4 31
0,02157203
Total 58 8
Coefficient  Standard Upper Lower Upper
s Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
0,0011942 0,00290632 0,4109241 0,6826689 0,00701409 0,0046255 0,0070140 0,0046255
Intercept 79 5 24 78 5 37 95 37
0,1502404 0,12188777 1,2326133 0,2227799 0,09383555 0,3943165 0,0938355 0,3943165
X Variable 1 98 2 78 69 5 51 55 51




CSoB
Dluhopisovy

Regression Statistics

0,0160214
Multiple R 51
0,0002566
R Square 87
Adjusted R 0,0172826
Square 69
0,0039672
Standard Error 84
Observations 59
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
2,30344E- 0,0146349 0,90413642
Regression 1 2,30344E-07 07 09 2
1,57393E-
Residual 57 0,000897143 05
Total 58 0,000897373
Coefficient  Standard Upper Lower Upper
s Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
0,0003508 0,5841871 0,5613993 0,00085173 0,0015533 0,0008517 0,0015533
Intercept 28 0,00060054 94 82 2 87 32 87
0,0030468 0,1209748 0,9041364 0,04738704 0,0534807 0,0473870 0,0534807
X Variable 1 61 0,025185905 3 22 4 65 44 65




Priloha €. 6 Regresni analyza, trZni portfolio definované jako akciovy index PX

CSOB
AKkciovy

Regression Statistics

0,4731394
Multiple R 38
0,2238609
R Square 28
Adjusted R 0,2102444
Square 53
0,0258059
Standard Error 05
Observations 59
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
0,01094842 0,0109484 16,440446 0,00015408
Regression 1 9 29 52 1
0,0006659
Residual 57 0,03795885 45
0,04890727
Total 58 9
Coefficient  Standard Upper Lower Upper
K Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
0,0057192  0,00336159 1,7013574 0,0943254 0,00101220 0,0124507 0,0010122 0,0124507
Intercept 7 2 21 67 2 42 02 42
0,3757621 0,09267363 4,0546820 0,0001540 0,19018637 0,5613378 0,1901863 0,5613378
X Variable 1 24 5 5 81 1 76 71 76




Conseq Invest
Akcie Nové
Evropy

Regression Statistics

0,7671554
Multiple R 55
0,5885274
R Square 93
Adjusted R 0,5813086
Square 77
0,0226282
Standard Error 88
Observations 59
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
0,04174497 0,0417449 81,526873  1,38331E-
Regression 1 2 72 62 12
0,02918624 0,0005120
Residual 57 6 39
0,07093121
Total 58 8
Coefficient  Standard Upper Lower Upper
s Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
0,0057705  0,00294766 1,9576538 0,0551728 0,00013208 0,0116730 0,0001320 0,0116730
Intercept 01 2 58 17 9 91 89 91
0,7337349 0,08126224 9,0292233 1,38331E- 0,8964597 0,5710100 0,8964597
X Variable 1 2 1 12 12 0,57101009 51 9 51




Amundi
Funds Equity
US Relative
Value

Regression Statistics

0,2696418
Multiple R 03
0,0727067
R Square 02
Adjusted R 0,0564383
Square 99
0,0317446
Standard Error 12
Observations 59
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
0,00450372 0,0045037 0,03889774
Regression 1 9 29 4,4692246 7
0,05744006 0,0010077
Residual 57 2 2
0,06194379
Total 58 1
Coefficient  Standard Upper Lower Upper
s Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
0,0057368 0,00413519 1,3873268 0,1707427 0,00254371 0,0140174 0,0025437 0,0140174
Intercept 66 4 52 64 8 5 18 5
0,2410034 0,11400059 2,1140540 0,0388977 0,01272116 0,4692856 0,0127211 0,4692856
X Variable 1 24 6 67 47 8 81 68 81




CSOB
Akciovy Cesky
PX)

Regression Statistics

0,9785388
Multiple R 52
0,9575382
R Square 85
Adjusted R 0,9567933
Square 43
0,0073357
Standard Error 68
Observations 59
ANOVA
Significanc
df SS MS F el
0,06917109 0,0691710 1285,3857  8,49422E-
Regression 1 9 99 36 41
0,00306736 5,38135E-
Residual 57 9 05
0,07223846
Total 58 9
Coefficient  Standard Upper Lower Upper
K Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
0,0026847 2,8095698 0,0067851 0,00077126 0,0045983 0,0007712 0,0045983
Intercept 96 0,00095559 6 48 1 32 61 32
0,9444945 35852276 8,49422E- 0,89174144 0,9972475 0,8917414 0,9972475
X Variable 1 14 0,02634406 58 41 5 84 45 84




Amundi CR
Dluhopisovy
PLUS

Regression Statistics

0,2792348
Multiple R 8
0,0779721
R Square 18
Adjusted R 0,0617961
Square 9
0,0076859
Standard Error 14
Observations 59
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
0,00028474 0,0002847 4,8202563 0,03221321
Regression 1 8 48 18 8
0,00336717 5,90733E-
Residual 57 7 05
0,00365192
Total 58 5
Coefficient  Standard Upper Lower Upper
K Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
0,0008296  0,00100120 0,8286907 0,4107360 0,00117518 0,0028345 0,0011751 0,0028345
Intercept 86 1 91 79 5 58 85 58
0,0605993  0,02760149 2,1955082 0,0322132 0,00532826 0,1158703 0,0053282 0,1158703
X Variable 1 14 7 14 18 9 59 69 59




Conseq Invest
Dluhopisy
Nové Evropy

Regression Statistics

0,2703909
Multiple R 62
0,0731112
R Square 72
Adjusted R 0,0568500
Square 67
0,0187293
Standard Error 18
Observations 59
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
0,0015771 4,4960548 0,03833745
Regression 1 0,001577159 59 18 3
0,0003507
Residual 57 0,019994879 87
Total 58 0,021572038
Coefficient  Standard Upper Lower Upper
s Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
0,0004573 0,1874385 0,8519824 0,00442823 0,005342 0,00442823 0,0053428
Intercept 06 0,002439764 04 66 8 85 8 5
0,1426181 2,1203902 0,0383374 0,00793166 0,277304 0,00793166 0,2773046
X Variable 1 71 0,067260341 51 53 2 68 2 8




CSoB
Dluhopisovy

Regression Statistics

0,0614937
Multiple R 11
0,0037814
R Square 76
Adjusted R 0,0136960
Square 42
0,0039602
Standard Error 84
Observations 59
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
3,39339E- 3,39339E- 0,2163623 0,64359794
Regression 1 06 06 26 1
1,56839E-
Residual 57 0,00089398 05
0,00089737
Total 58 3
Coefficient Standard Upper Lower Upper
K Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
0,0003797  0,00051588 0,7360622 0,4647112 0,00065331 0,0014127 0,0006533 0,0014127
Intercept 23 4 26 62 8 63 18 63
0,0066153 0,01422209 0,4651476 0,6435979 0,02186387 0,0350946 0,0218638 0,0350946
X Variable 1 72 1 39 41 5 19 75 19
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