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1 Uvod

Z hlediska makroekonomie je burza chdpdna jako trh, kde se stfetdvd nabidka
s poptdvkou po dspordch a investicich. Jednd se o trh se specifickymi poZadavky pro své
Cleny. Cilem investovdni na finan¢nich trzich byvd zpravidla dosaZeni co nejvyssiho
budouciho vynosu z finan¢nich prostredkil, které jsou investovany v piitomnosti. Budouci
vynos pfitom zdvisi na budoucim vyvoji spolecnosti, kterd emitovala cenné papiry. Spolu
s tim Ize hovofit o rizikdch, kterd jsou spjatd s investici a na investicnim horizontu. Riziko a
vynos investice jsou Uzce spjaty a plati pravidlo, Ze ¢im vyssi je potencidlni vynos, tim je také
vyS$§i riziko ztraty a naopak. Je tomu tak proto, Ze vySsi riziko by mélo byt odménéno vyssi
prémii. Vliv ndhody na kone¢ny vysledek u rizikovych investic je podobny hazardni hfte.
Jednou z mozZnosti, jak investovat do velice likvidnich a velkych spolecnosti jsou akciové
burzovni indexy. Tato forma investovani pifinaSi diverzifikaci rizika z hlediska poctu
spolecnosti v bazi indexu.

Investovat do burzovnich indexti Ize prostfednictvim indexovych certifikatt c¢i
indexovych podilovych fondd. Hlavni rozdily mezi témito instrumenty jsou v odchylce od
vyvoje ceny burzovniho indexu, ¢i druhu vlastnictvi. Lépe vSak vyvoj burzovniho indexu
kopiruje indexovy certifikat, ktery ma obvykle neomezenou dobu splatnosti.

Cilem préce je zhodnotit efektivnost investovani do akciovych indexi burz stfedni
Evropy pro tfi typy investorl s rozdilnym postojem k riziku.

Vybrany jsou akciové burzovni indexy prazské burzy, videniské burzy, varSavské
burzy, bratislavské burzy a budapest'ské burzy. Pro tfi typy investorl s rozdilnym postojem
k riziku je vytvofena efektivni mnoZina portfolii pomoci Markowitzova modelu. Portfolio pro
rizikoveé averzniho investora, pro béZného investora a pro agresivniho investora, kterym je
uptednostiiovdn vy$§i vynos pied rizikem. S ohledem na rizikovost jednotlivych portfolif
byla vyuZita metoda Value at Risk, kterd je definovdna jako nejmensi predikovand ztrita na
zadané hladiné¢ pravdépodobnosti. Z asového hlediska bude hodnota Value at Risk
propoctena na dobu 10 a 15 let, jelikoZ akciové indexy patii mezi rizikové investice, u kterych
je nutné pocitat s dlouhodobym horizontem investice. Dalsi metodou hodnoceni rizika, kterd
vypovidd o vysi o¢ekdvané ztraty, kterd mize s danou pravdépodobnosti nastat je Expected
Shortfall

Price je rozdé€lena do péti kapitol, pfi¢emZ prvni kapitolou je Gvod a pétou kapitolou

je zavér. Druhd kapitola je vénovéna jednotlivym burzdm stfedni Evropy. Stru¢né je popsana



jejich historie a sou€asnd situace na trzich. V kapitole jsou zohlednény vyvoje poctu obchodt,
kterymi je mozno posoudit atraktivitu daného trhu.

Tteti kapitola je vénovdna konkrétnéji vybranym akciovym burzovnim indexiim a
metodologii jejich srovndni. U kaZzdého zindexli je graficky zndzornén jeho vyvoj
v poslednich 10 letech. Pii interpretaci je brdn v potaz odvétvové rozdéleni jednotlivych
spole¢nosti v bazi indexu, coz je u jednotlivych burzovnich indexi zvlastnosti. Pfredevsim toto
odvétvové zastoupeni v indexu ovliviiuje jeho vyvoj. V této kapitole je charakterizovdna
metodika srovnéani indexovych portfolii sloZzenych z téchto indext.

Obsahem ¢tvrté kapitoly je praktickd cast prdace, jejimz obsahem je zhodnoceni
efektivnosti investovani do portfolia akciovych indext na burzich stfedni Evropy pomoci
metody Value at Risk na né€kolika rtiznych hladindch pravdépodobnosti a pro riiznou délku

investice.



2 Charakteristika a vyvoj burz ve stfredni Evropé

Vzhledem ktomu, Ze vtéto praci budou hodnoceny jednotlivé akciové indexy
vybranych burz, je vhodné se nejprve zaméfit na tyto jednotlivé organizované burzovni trhy.
Nasledujici kapitola bude vénovana pfedevSim teoretickému vymezeni burzy, druhlim a
typm burz. Nasledn& budou piedstaveny jednotlivé burzy zemi sttedni Evropy.'

Nésledujici kapitola vychdzi z Rejnuse (2011), Svobody (2008), Pavlita (1992),
Musilka (1991), Svobody (2006) a Jilka (2009).

2.1 Burzy a jejich funkce

Burza je vSeobecné oznacovdna jako trh, kde se stfetdvd poptdvka s nabidkou. Jedna
se o specificky trh, kde mohou obchodovat pouze kvalifikovani obchodnici. Burza cennych
papiri je povazovdna za nedélitelnou soucast celého kapitdlového trhu. V nékterych
publikacich® byvé burza oznatovéna jako ,instituciondlni forma kapitdlového trhu®, jejimz
piedmétem je obchodovani s cennymi papiry.

Ve vSech evropskych zemich jsou burzy zaloZeny jako akciové spolecnosti, které
podléhaji stitnimu dozoru a vefejnopravnim regulacim. Aby mohla kazdd burza plnit svoji
funkci, musi byt stanovena piesnd pravidla a podminky pro obchodovéni. Burzovni trh se
proto od ostatnich trhi 1isi dle Musilka (1991, s. 78) témito zvlastnostmi:

- Burzovni obchod je zdkonné regulovdn,

-k provozovdni burzovniho obchodu je treba zvldstni povoleni,

- Jjednotlivé druhy obchodii jsou presné stanoveny,

- zboZi obchodované na burzdch musi byt pripusteno a schvdleno vedenim burzy,

- Cas a misto obchodii je burzovnimi orgdny presné urceno,

- obchoduje se s urcenym mnozstvim.

VySe uvedend pravidla jsou vSeobecné platnd pro vSechny burzy. Co se tykd vzniku
jednotlivych burz, kazdd zemé& ma stanovené zdkonem svoje podminky zaloZeni. Mezi tyto
podminky stanovené zdkony patii predevSim zdkaz vefejného upisovdni akcii a pfedem
stanoveny pocet zakladateli dané pravni formy. OvSem neni uz pfesné¢ stanovené, které
pravnické osoby mohou burzy zakladat. Vzhledem k tomu, jakymi institucemi byly jednotlivé
burzy v historii zaloZeny, je moZzné dle Pavlata (1992, s. 91) rozliSovat tfi zdkladni druhy

burz:

' Cesk4 republika, Slovensko, Polsko, Rakousko, Mad’arsko.
2 Pavlat (2001)



,,vVetejné burzy — vznikly v napoleonském obdobi. Napoleon I. vytvéiel burzy jako
vefejné-prdvni instituce, pri¢emZz jmenoval fyzické osoby burzovnimi
zprostiedkovateli, ktefi pak mcli vysadni pravo zprostredkovavat burzovni
obchody. Podléhali velmi piisné regulaci panovnika (pozdé¢ji stitu), ktery nejen
stanovil detailni podminky obchodovéni, ale také rozhodoval o pfipousténi
jednotlivych cennych papiri k burzovnim obchodiim a urfoval vySi
zprostredkovatelskych burzovnich provizi. Vefejné burzy vznikly v zemich, které
byli pod historickym vlivem Napoleona I. (Francie, Belgie, Spanélsko aj.). Tento
model fungoval prakticky az do konce 80. let dvacatého stoleti.

Soukromé burzy — byly zakldddny podnikateli, ktefi obchodovali s cennymi
papiry. Burzovni Clenstvi se ziskava koupi burzovniho ,ktesla®. Soukromé burzy
jako samosprdvné instituce si samy vytvaieji pravidla clenstvi, podminky
piipusténi cennych papirii na burzovni parket a principy obchodovéni, pfi¢emz
soucasn¢ pouzivaji samoregulaci. Soukromé burzy jsou charakteristické pro
anglosaské zemé& (USA, Velké Britanie, Kanada).

Bankovni burzy — ptevlddaji v téch statech, ve kterych dominuje tzv. univerzalni
model bankovnictvi. I kdyZ burzy mohou mit charakter bud’ privétnich, nebo
vetfejnopravnich instituci, rozhodujicimi burzovnimi ucastniky jsou univerzilni
banky. Bankovni burzy jsou typické pro zemé s némeckym vlivem (Némecko,
Rakousko, Nizozemi, CR). V né€kolika poslednich letech je moZné pozorovat
postupny proces pfemény vlastnické struktury burz na akciové spolecnosti. Tento
proces je doprovazen tzv. IPO (Initial Public Offer) neboli vefejnou nabidkou

akcii.”

VSechny vysSe uvedené druhy burz maji mimo svoje zakladatele jedno spolecné, a to

svoji organizaci. VSechny burzy maji pravni formu akciové spole¢nosti, tudiZ orgdny burz

YV s

tvofi valnd hromada, kterd je nejvySSim orgdnem burzy. Ddle jsou to burzovni komora,

piedseda burzovni komory, generdlni tajemnik, dozor¢i rada. VSechny tyto organy burzy se

tidi ptisluSnymi zdkony platnymi v dané zemi.

Dal$im specifikem jednotlivych burz jsou finan¢ni instrumenty, se kterymi se

obchoduje. Kazda burza je specializovanym trhem a podle toho je mozné burzy rozdélit dle

Pavléta (2009) do téchto tii skupin:

Penézni burzy — zde se obchoduje se zastupitelnymi cennymi papiry, k nimZ je

mozné zatadit dluhopisy, stitni pljcky, hypote¢ni zdstavni listy, akcie, podilové



listy investi¢nich spolec¢nosti a fondd. Tyto burzy je moZzné charakterizovat jako
burzy specializované na promptni 0bch0dy3.

- Komoditni burzy — tyto burzy umoZziiuji nakupovat a prodavat komodity, pied
jejich vypéstovanim nebo skute€nou vyrobou. Obchoduje se zde napiiklad
s drahymi kovy, dfevem, obilninami nebo masem. Tyto burzy jsou charakteristické
coby burzy specializované na terminované obchody”.

- Burzy sluZzeb — na téchto burzich je moZné obchodovat se sluzbami, a jsou
charakterizovdny promptnimi obchody.

Dle vySe uvedenych specifik a druhii burz je moZzné charakterizovat burzy stfedni

Evropy, které budou ddle predstaveny, jako bankovni burzy a dle instrumentt, se kterymi se

na burzach obchoduje jako burzy penézni.

2.3 Burzy stiedni Evropy

V nasledujici podkapitole budou konkrétnéji popsany jednotlivé burzy, kde se
obchoduje s akciemi na hlavnim trhu, a na zdklad¢ téchto obchodi jsou stanoveny akciové
indexy. Jednd se o Burzu cennych papirt Praha, a. s, Burzu cennych papirti Budapest, Burzu
cennych papirti Bratislava, a. s., Burzu cennych papirG Viden AG a Burzu cennych papiri
Varsava.

V historii vznikaly prvni burzy jiZ v dobéach starovéku, kdy byly povazovany za tzv.
kupeckd kolegia. Ve 12. a 13. stoleti se obchodovalo v souvislosti s rozvojem obchodu a
femesel hlavné v Bendtkdch, Janové ¢i Florencii. Tehdejsi obchod byl zaméfen na sménu
s mincemi, od ¢ehoZ je odvozen pojem ,burza“. Uplné poprvé se ale pojem burza pouZil
v belgickych Bruggiach ve Flandrech, kde se schdzeli mistni kupci a obchodnici v domé
patricijské rodiny Van der Beurse’. Od této doby se rozsifoval okruh instrumenti, se kterymi
se na burzach obchodovalo. Velky zlom pfinesla az 2. svétovad vdlka, kdy bylo obchodovani
na burzéach v Evropé€ preruseno. Po valce se burzovnictvi obnovilo pouze v zdpadnich zemich,
jelikoz stfedni a vychodni Evropa byla ovlivnéna SSSR a komunistickymi stranami, které

burzovnictvi neuzndvaly.

3 Obchody realizované okamzité, bez casového odkladu.
* Obchody realizované ve vyhrazeném ase, podle pravidel danych pro konkrétni burzu.
> Uvadi se v n&kterych literaturdch Van der Boerse.



2.3.1 Burza cennych papiri Praha, a. s. (BCPP)

Burza cennych papirii Praha, a. s. byla zaloZena v roce 1871 v Praze, kdy né¢kolik
ekonomickych predstavitelti shromézdilo dostatecny kapitdl na jeji zaloZeni. Zpocatku se na
burze obchodovalo s cennymi papiry a se zemédélskymi plodinami. Velice vyznamny byl
v tomto sméru obchod s cukrem v ramci tehdejsiho Rakouska — Uherska az do prvni svétové
valky, kterou bylo obchodovani na burze pferuseno. Po vélce se obchodovalo uz jen
s cennymi papiry.

Takto burza fungovala az do pocatku druhé svétové vilky, tedy do roku 1939.
Obsazeni Ceska Némci a nasledné pievzeti moci komunistickou stranou uzaviely
obchodovani na burze na nékolik desetileti dopiedu.

Obnoveni burzovniho obchodu v tehdejsim Ceskoslovensku je datovano k 6. dubnu
1993. Vzniku pfedchdzelo spojeni osmi bank v jednu spolecnost, kterd se na zdkladé
tehdej$tho zdkona €. 214/1992 Sb., o burze cennych papiri pteménila na Burzu cennych
papirt Praha, a. s. K tomuto datu se zacalo obchodovat se 7 emisemi cennych papirt. Do piil
roku, konkrétné&ji do Cervence roku 1993 bylo na prazskou burzu uvedeno 955 emisi akcii.
Jednalo se pfedevSim o akcie z prvni vlny kupdénové privatizace. Druhd vlna kupdénové
privatizace o 2 roky pozdé¢ji uvedla na prazskou burzu dalSich 674 akcii.

Burza cennych papirii Praha, a. s. po obou vinéch privatizace registrovala celkem 1764
spolecnosti. Timto se dostala z hlediska poCtu emisi v celosvétovém méfitku na druhé misto,
hned za londynskou burzu. OvSem tento stav netrval dlouho. Novi majitelé zprivatizovanych
mnoZzstvi stahovat. Tomuto je mozné ptisoudit i to, Ze majitelé neveédéli, jak takovy akciovy
trh viibec funguje a nedokdzali se v ném orientovat.

V poloviné 90. let, v dobé kupénové privatizace, bylo na ¢eském trhu celkem 650
obchodnikli s cennymi papiry a celkem 400 investicnich fondid. Takovéto mnoZstvi
spole¢nosti bylo na Ceskou republiku piili§. Vétsina z téchto spole¢nosti na burze neziskala
takovy vchlas, jaky oCekdvala, a vzhledem k nelikvidnosti vétSiny emisi se na burze rozhodlo
o jejich vyfazeni. Zlomovym rokem pro vyfazovani nékterych emitentd z burzy byl rok 1997,
kdy bylo celkem vytfazeno 900 emisi. V ndsledujicich letech, tj. v letech 1998 a 1999 bylo 35
emisi pfevedeno z hlavniho trhu na trh vedlejsi a 75 emisi akcii bylo vyfazeno z volného trhu
Uplné.

Na pielomu let 2001 a 2002 byla prazskd burza oznacovédna za nefungujici burzovni

instituci a uvazovalo se o jejim prodeji ¢i likvidaci. Nasledujici rok bylo proto vyfazené

10



z burzy dalSich 28 nelikvidnich emisi akcii. Ndasledné v roce 2004 byla BCPP zatazena
americkou spole¢nosti SEC® na seznam bezpe&nych neamerickych trhii cennych papir pro
investory z USA. S timto statusem se BCPP pfifadila k dalSim 28 burzdm na svété, véetné
varSavské burzy. Toto zatazeni usnadnilo vstupu americkych investort na ¢esky akciovy trh.

V soucasnosti se na hlavnim trhu prazské burzy obchoduje pouze s 18 emisemi akcii a
na volném trhu se 14 emisemi akcii. Ze vSech emisi akcii na hlavnim trhu se jich 8 tykalo
spolecnosti se sidlem v zahranic¢i. Kotace téchto emisi byla na prazské burze dudlni kotaci
vedle hlavni kotace v jiné zemi. Z celkového poctu emisi se na prazské burze obchodovalo se
24 emisemi spole¢nosti, jez mély sidlo na izemi Ceské republiky a zdrovei byly piivedeny na
burzu kupénovou privatizaci v 90. letech.

Tii podniky z celkového poctu 32 emisi akcii zahdjily na BCPP dudlni kotaci. Mezi
tyto podniky patfily — rakouskd Erste Bank der Osterreichischen Sparkassen AG’ (akcie této
spolecnosti byly obchodovany na Wiener Borse AG), lucemburska spole¢nost orco Property
Group S. A. (s akciemi této spole¢nosti se obchodovalo na sekundarnim trhu patizské burzy
Euronext) a britsky podnik Central European Meida Enterprises Ltd.® (s akciemi tohoto
podniku se obchodovalo na NASDAQ).

Dalsich 5 podnikii provedlo na praiské burze IPO°. Mezi tyto podniky patfily
ZENTIVA N.V., ECM REAL ESTATE INVESTMENTS A. G., PEGAS NONWOVENS
SA, AAA Auto Group N.V. a VGP NV, a to v letech 2004 — 2007.

Vyvoj primérného poctu denniho objemu obchodii na prazské burze zachycuje
ndsledujici Graf €. 1.1. Pocet primérnych dennich obchodi se odviji ptedev§im od atraktivity

jednotlivych tituld, poplatkii a po&tu dni vypoiddani'. Méfitko primérého denniho objemu

obchodt bylo zvoleno na zdkladé méniciho se poctu dni v roce, kdy se obchoduje na burze.

® Securities and exchange commission.

7'V roce 2000 byla Ceskd spofitelna prodana ¢eskym stitem Erste Bank za 19 mld. K&. Akcie Ceské spofitelny
byly na burze obchodovany 2 roky a poté byly stazeny a nahrazeny akciemi Erste Bank.

¥ Majitel Novy CETV

? Initial Public Offering — primarni vefejna nabidka akcii spojend se vstupem na burzovni trh.

1 Na evropskych burzéch je den vypotadéani T+3.
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Graf 2.1 Primérné denni objemy obchodi na BCPP, a. s. (v mil. K¢)
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Zdroj: Burza cennych papiri Praha, http://www.bcpp.cz/dokument.aspx ?k=Statisticke

-Soubory

V grafu 2.1 je vidét, Ze od roku 2001 objemy obchodd na denni bédzi rostou. Na
objemy obchodii ma nejvétsi vliv pocet emisi akcii na burze. Mezi roky 2000 a 2001 je vidét
pokles témét o 50 %. Nejvetsi vliv na pokles mél objem obchodt s akciemi telekomunikacni
spole€nosti. V nésledujicich letech pocet obchodli na burze rostl jednak z divodu sniZeni
poplatkii na obchodovani a také zmirnénim legislativnich poZadavkli. Maxima objemu
obchodt bylo dosazeno v roce 2005, nejvétsi vliv méli predevsim finanéni instituce a také to,
7Ze Burza cennych papird Praha byla zafazena na seznam bezpecnych neamerickych trha.
Vysoké primérné pocty obchodi nad 3000 denné se drZely az do roku 2008. V tomto roce lze
vidét, Ze primérné pocty obchodii se dostaly na hodnoty roku 2004. Tento pokles byl
zpusoben predevsim finan¢ni krizi, kterd nejvice ovlivnila banky, jejichZ nemalé zastoupeni je
i na burzdch. Od tohoto roku je vidét, Ze pocet obchodii mirn¢ klesa a cesky burzovni trh se

tak stdvd mén¢ atraktivnim. Dal$im ukazatelem neatraktivnosti jsou nulové primarni emise.

2.3.2 Burza cennych papiri Budapest, a. s.11 (BSE)

Obchodoviani na budapest'ské burze bylo zahdjeno v lednu roku 1864. Zpocatku se na
této burze, tak jako na jinych burzdch v Evropé, pievladal obchod s komoditami. V tomto

obdobi se také budapest’skd burza se stala centrem obchodu s obilim. Mad’arsko se tehdy stalo

1 Budapesti Ertéktdzsde, a. s.
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dalezitym centrem obchodu pro stfedni a vychodni Evropu. Ve 30. letech 20. stoleti byla
vlivem hospodaiské krize burza uzaviena.

Po druhé svétové viélce, kdy byla zndrodnéna vétSina madarskych firem, vlada
oficidlné rozpustila burzovni obchod a majetek burzy se stal tudiz majetkem statu. Tak jako
tomu bylo v Ceské republice, tak i v Mad’arsku bylo obchodovéni na burze obnoveno aZ na
pocatku 90. let 20. stoleti spolu se zavedenim Zdkona o cennych papirech. Burzu cennych
papiri Budape$t' zaklddalo celkem 42 bank a brokerskych podniki. Od roku 1991 je
pravidelng zvetejniovan akciovy index BUX, ktery mél k po¢atku obchodovani hodnotu 1000
bod.

Po tfinécti letech obchodovani pfisla rozhodujici uddlost ve fungovani celé burzy.
V téchto byla provedena restrukturalizace ve vlastnické strukture. Silnymi rakouskymi
institucemi jako je Wiener Borse AG a Osterreichische Kontrollbank byl koupen vétSinovy
podil Budapest'ské burzy. Timto krokem se burza stala atraktivnim trhem v Evropé, tzv.
emerging market'? a obchoduje se zde s akciemi, derivaty, fondy, dluhopisy a komoditami.

Velkou vypovidajici schopnost o atraktivit¢ madarského burzovniho trhu ma
primérny vyvoj poctu obchodi. V grafu 2.2 je zndzornén primérny vyvoj poctu obchodi od

roku 2000 do roku 2011.

Graf 2.2 Primérné denni objemy obchodii na BSE (v mil. HUF)
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Zdroj: Burza cennych papirii Budapest, http://www.bse.hu/topmenu/trading_data/stat

_hist_download/periodical_statistics

'2 Rychle se rozvijejici trhy.
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V grafu 2.2 je vidét, Ze od roku 2000 objem obchodi rostl, az do roku 2004, kdy
Burza cennych papirti Budapes$t’ byla koupena Videniskou holdingovou spole¢nosti. V tomto
roce prumérny pocet obchodu zakolisal, ov§em od ndsledujiciho roku pocet obchodt vzrostl o
40 %. V roce 2007 1ze vidét nejvetsi pocet priumérnych obchodt za celé obdobi. V tomto roce
se Mad’arsko stalo ¢elenem Evropské unie, a tak obchodovani na budapest'ské burze stalo
atraktivngj$i a dostupnéjsi. Ve stejném roce také byla spousta spole¢nosti obchodujicich na
burze zasaZena finan¢ni krizi, coZ zpusobilo pokles primérného poctu obchodi i

v ndsledujicich letech. Od roku 2009 do soucasnosti se pohybuje primérny denni pocet

obchodu s akciemi na burze kolem 4 000 mil. forintu.

2.3.3 Burza cennych papiri Bratislava, a. s.13 (BCPB)

Historie Burzy cennych papirt Bratislava je az do 90. let 20. stoleti totoznd s historii
Burzy cennych papirli Praha, a. s.. Vznik Burzy cennych papiri Bratislava se datuje k roku
1991. O dva roky pozdé&ji bylo zahdjeno na burze obchodovani s cennymi papiry a o dalsi rok
pozdéji byl zaveden Slovensky burzovni index SAX. JeSté¢ téhoZ roku bylo zahdjeno
internetové obchodovani. I kdyzZ méla Burza cennych papiri Bratislava stejnou ,,startovaci*
pozici, jako Burza cennych papirt Praha, ndsledny vyvoj na burze byl pon¢kud odli$ny.

Stejng, tak jako v Ceské republice, tak i na Slovensku probéhla kupénova privatizace,
tudiZz mnoho firem vyuZilo obchodovdni na burze, které ale postupem casu upadalo.
Zpftistiovala se pravidla obchodovéani a mnoho podniki, bylo nuceno burzu opustit.

V roce 2000 byl zaloZen novy orgdn stitniho dozoru nad kapitdlovym trhem, ktery
vykondvé dohled nad hospodatenim burzy. O ¢tyfi roky pozdéji se BCPB stdva plnopravnym
¢lenem Federace evropskych burz.

V soucasnosti patii tato burza k nejmensSim v celé stiedni a vychodni Evropé. Tuto
skute€nost je mozné vidét v grafu 2.3, ktery zndzorfiuje vyvoj poctu primérnych dennich

objemil obchodii na BCPB v letech 2000 - 2011.

' Burza cennych papierov Bratislava, a. s.
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Graf 2.3 Primérné denni objemy obchodi na BCPB (v mil EUR)
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Zdroj: Burza cennych papirii Bratislava, http://www.bsse.sk/%C5%AOtatistika/Ro%C
4%8Dn% C3%Al.aspx

Z grafu 2.3 je patrné, Ze primérné denni objemy obchodl na této burze kolisaji.
V letech 2000 a 2001 byl akciovy trh ovlivnén svétovou krizi informaénich technologii.
Objem akciovych obchodii se pohyboval kolem 20 mil eur. V ndsledujicich letech byla
zaznamendna maxima v poc¢tu obchodt, coz lze vidét hlavné v roce 2003, tedy rok pied tim,
nez se Slovensko stalo ¢elenem EU. OvSem vyfazovani nékterych spolecnosti z hlavniho trhu
burzy ovlivnilo pocet obchodi, ktery klesal. Minimum, tedy pokles pod 20 mil. eur,
pfedstavuje rok 2007, kdy propukla finan¢ni krize, kterd nejvice zasdhla bankovni sektory
Evropy. Tento dtlum trval pouze rok a v roce 2008 je jiz vidét rust téméf o 100 % oproti

ptfedchozimu roku. Druhy nejvy$si objem obchodii byl zaznamenén v roce 2011, a to vlivem

priamyslovych spole¢nosti.
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2.3.4 Burza cennych papirt Varsava, a. s. (WSE)

Vznik Burzy cennych papird VarSava, a. s.'* se datuje k po&atku 18. stoleti, kdy se
zaCalo obchodovat predev§im se sménkami a dluhopisy. Obchodovani s akciemi na sebe
nechalo ¢ekat az do druhé poloviny 19. stoleti.

Mimo varSavskou burzu se v Evropé mezi svétovymi vdlkami obchodovéni zicastnilo
dalSich 6 regiondlnich burz, ovSem Burza cennych papiri VarSava byla vté dobé
nejvyznamngjsi. Podil na celkovém obratu vSech burz €inil az 90 %. Tak, jako tomu bylo u
mnoha dalSich evropskych burz, v propuknuti druhé svétové vialky bylo obchodovéni
pieruseno. Nasledn¢ potom zdGvodu nastoleni komunistického reZimu se obnova
obchodovani na burze posunula aZ do roku 1989.

Na po&itku 90. let 19. stoleti, tak jako v Ceské republice bylo obnoveno trzni
hospoddistvi a burzovni systém, oviem na zcela jiném principu, jako tomu bylo v Ceské
republice. O obnovu burzovnictvi v Polsku se zaslouzil Svaz francouzskych burz (Sociéte de
Bourses Francaises), které polskd vldda pozddala o pomoc s obnovou finan¢niho trhu. Za
pomoci Svazu francouzskych burz bylo opét obnoveno roku 1991 obchodovéni na varSavské
burze cennych papirt.

Koncem 90. let se uskute¢nila v Polsku reforma diichodového systému, coZ piispélo
ke zvySeni poctu obchodl na burze, a nemdlo se na tom zaslouZil i v roce 2004 vstup do
Evropské unie. Za poslednich nckolik let se varSavskd burza inovuje a vyviji se, aby
vyhovovala potfebdm novych emitentli. Burza se tak stala jednim z nejdynamictéji rostoucich
evropskych trha s IPO 383 spole¢nosti, véetné 23 zahrani¢nich spolecnosti na hlavnim trhu®.

Atraktivnost burzovniho trhu se poméfuje také poctem obchodi. V nésledujicim grafu

2.4 je uveden vyvoj pramérného poctu dennich obchodi v letech 2000 — 2011.

' Cielda papieréw warto$ciowych w Warszawie S. A.
'3 Zdroj: Burza cennych papirii Var§ava
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Graf 2.4 Primérné denni objemy obchodi na WSE (v mil PLN)
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Zdroj: Burza cennych papirii Varsava, http://www.gpw.pl/statystyki_roczne_en

To, Ze varSavska burza cennych papirti patii k nejrychleji se rozvijejicim trhiim stfedni
a vychodni Evropy je vidét i z vyvoje poctu obchodil ve vySe uvedeném grafu. Nez se stalo
Polsko ¢lenem Evropské unie v roce 2004, pohyboval se objem obchodli kolem hranice
100 mil. PLN. Zaclenéni do EU pfispélo k tomu, Ze Burza cennych papirti VarSava se stala
velice atraktivnim trhem vychodni Evropy a mnoho spole¢nosti zde provedlo své primarni
emise. Maximum poc¢tu obchodt 1ze vidét v roce 2007, kdy se pohybuje tésné pod hranici 500
mil. PLN. I kdyZ v tomto roce propukla na svétovych trzich finan¢ni krize, na varSavské burze
byl zaznamendn pokles o 100 mil. PLN. V nésledujicich letech jsou primérné objemy

obchodt jiz ve srovnatelné vysi.

2.3.5 Burza cennych papiria Viden, a. s. (WB)

Burza cennych papird Videti, a. s.'® byla zaloZena jiz v roce 1771 Marii Terezii a
slouzila jako misto k obchodovéni se zahrani¢nimi ménami a statnimi dluhopisy. S akciemi se
na burze obchodovalo az od roku 1818, kdy byla burza ovlddana pfedevs$im akciemi lodnich a
ZelezniCnich spole¢nosti. V roce 1873 nastal na burze nahly propad, kdy zmizelo okolo 90 %
titull. Z této ztraty se burzovni obchody vzpamatovévaly n€kolik desetileti.

Tak jako vétSina evropskych burz, tak i ta videriskd byla béhem prvni svétové vilky
uzaviena a obnovena az koncem roku 1919. Po tomto roce byl opét na burzu zaznamenan

navrat velkych korporaci a obnoveno obchodovéni. To netrvalo ale dlouho, roku 1924 na

16 Wiener Bérse AG
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burzovni obchody dolehla globalni krize a kolaps bankovniho systému zptisobil znehodnoceni
cen a mnozstvi obchodovanych tituli na burze. Oproti tomu krach na newyorské burze roku
1929 nem¢l na obchodovani v Evropé témét Zadny vliv.

AZ v roce 1938, kdy bylo Rakousko zaclenéno do Némecké fiSe, byla videriskd burza
zbavena samostatnosti a podiizena némecké burze. AZ do konce 2. svétové valky obchody na
burze pokracovaly ve velmi limitované formé¢. Po valce se burza oteviela v roce 1948, ale
vzhledem ke zndrodnéni nékterych primyslovych odvétvi se obchodovalo na burzach méng¢.
Rostouci trend v obchodovani byl zaznamenan az v Sedesatych letech, po ménové reforme.

V 80. letech vzrostl objem obchodli aZz Sestkrat poté, co byla videtiskd burza
zhodnocena americkymi analytiky jako trh s velkym potencidlem.

Dalsi velky boom na videiiské burze byl na pocatku 90. let v dlsledku zavedeni
elektronického obchodniho systému a schvdleni nové legislativy dle pravidel Evropské unie.
V roce 1997 se Videiiskd burza slou¢ila s burzou futures'’ (OTOB), &imZ vznikla Wiener
Borse AG.

Za&itkem roku 2002 doslo k rozdéleni trhu na primarni a sekundéarni. Clenové burzy
pfijali nové zptisnéné podminky podnikdni na burze a nové ucetni smérnice podle Evropské
unie. Tyto kroky vedly k vytvoteni spolupridce s dal§imi burzami stfedni a vychodni Evropy.
O dva roky pozdéji, tj. vroce 2004 se stala Burza cennych papiri Videnl majoritnim

vlastnikem, hlavnim sponzorem a manazerem Burzy cennych papirti Budapest'.

Graf 2.5 Primérné denni objemy obchodi na WB (v mil. EUR)
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7 Burzovné standardizovany derivat.
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Z grafu 2.5 je patrné, Ze v prvnich tfech letech byly primérné denni objemy obchod
hodné¢ pod hranici 200 mil. eur. Nadchdzejici hospodaisky rist vyrazné ovlivnil i
obchodovani na burze v dalSich letech. AZ do roku 2007 rostl objem obchodl na burze
vysokym tempem. V roce 2005 bylo dosaZzeno hranice 200 mil. eur a o 2 roky pozdéji
primérné denni objemy obchodd piesahovaly 600 mil. eur. Je nutné fici, Ze v roce 2007
propukla finan¢ni krize, coZ ovlivnilo hlavné videnskou burzu, na které se mimo jiné
obchodovalo s derivaty, jejimz podkladovym aktivem byly pravé nedobytné americké
pohleddvky. Nemdlo k tomu piispéla média a i v ndsledujicim roce dosahoval objem obchod
skoro 600 mil. eur. V letech 2009 a 2010 je situace odliSnd, objem obchodl se sniZil na
hranici kolem 200 mil. eur, a je neménny.

Jak jiz bylo uvedeno vySe, vlastnikem videniské burzy a nckolika dalSich
sttedoevropskych a vychodoevropskych burz je spolecnost CEESEG AG. Jeji kompletni

vlastnickou strukturu lze vidét v obrazku 2.6.

Obr. 2.6 Vlastnicka struktura

[ CEESEG AG. 1

Burza cennych papirt Burza cennych papirti Burza cennych papirti Burza cennych papirt
Budapest’ Ljubljan Praha Viden
(Mad’arsko) (Slovinsko) (Ceskd republika) (Rakousko)
50,45 % 99,85 % 92,74 % 100 %

Zdroj: Vyroc¢ni zprdva Burzy cennych papirii Viden, http://www.wienerborse.at/static/c
ms/sites/wbag/media/de/pdf/about/geschichte.pdf

V roce 2010 byla oficidlné zaloZena holdingova spolecnost CEESEG AG, kterd je
vlastnikem burzy v Budapesti, Lublani, Praze a Vidni. Jedinym akciondfem spole€nosti
Wiener Borse AG je pravé CEESEG AG a Videniskd burza je zodpovédnd za strategické a
finan¢ni fizeni dcefinych spolecnosti. U ostatnich evropskych burz jsou v drZeni spolecnosti
vétSinové podily. Pouze na Burze cennych papiri Budapest tento podil dosahuje necelych

51 %. U ostatnich burz se podil ptibliZuje hodnoté 100 %.
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3 Komparace burzovnich indext

V dneS$ni dob€ jsou burzovni indexy oznacCovadny jako indikdtory jednotlivych
kapitdlovych trhi. Jestlize se lidé ve zpravach dozvidaji o propadu ¢i rlstu trhu, 1idi se tyto
zpravy praveé burzovnimi indexy. Indexy lze brat také jako moZnost investice do budoucna.
Vzhledem k tomu, Ze akciové burzovni indexy v sob€ zahrnuji akcie téch nejatraktivnéjSich
spole€nosti na trhu, jednd z tohoto hlediska o velice atraktivni investice. Plusem je také to, Ze
riziko je diverzifikovdno mezi n¢kolik akciovych spolecnosti.

VSeobecnd teorie tykajici se burzovnich indexd a zplisob investovani do nich, je
uveden v nasledujicich podkapitolach. V této kapitole budou také piedstaveny hlavni
burzovni indexy vySe uvedenych burz, jejich sloZeni a metodiku porovnani jednotlivych
indext a indexovych portfolii.

Nésledujici kapitola a pfedev§im jednotlivé vzorce vychazeji z Jilka (2000), Svobody

(2006) a Rejnuse (2011).

3.1 Teoretickd vychodiska investovani do indexti

Investovani do burzovnich indexti formou indexovych certifikéti je v poslednich
letech hitem. Jde zejména o to, Ze touto investici je rozloZeno riziko mezi nejlepsi tituly na
trhu.

Burzovnich indext existuje velké mnoZstvi (pro obligace, komodity, ménové
pary atd.), ale nejvyznamngjSimi jsou indexy akciové. Tyto indexy nejsou pocitané pouze

.1
burzami'®

, ale také brokerskymi spole¢nostmi, tiskovymi agenturami ¢i ratingovymi
spolecnostmi.

Investice do indexti se nabizi prostfednictvim né¢kolika instrumenti. Mezi dva
zékladni finan&ni instrumenty, jejichZ podkladovym aktivem je index, patii ETF fondy'® nebo
indexové certifikdty. Rozdil mezi témito dvéma instrumenty zndzoriiuje tabulka 3.1. Na

evropském kontinentu se obchoduje s obéma druhy téchto finan¢nich instrumenti.

'8 Burzy pogitaji tzv. oficidlni index.
' N&kdy nazyvané také jako indexové akcie. Exchange Traded Funds.
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Tab. 3.1 Srovnani ETF a indexového certifikatu

ETF Indexovy certifikat
Pravni forma UloZeni zvlastniho majetku DluZni dpis
Bonitni riziko Zadné Emitent
Obchodovani Priib&Zné Priib&Zné
Vstupni poplatek 5 % mimoburzovné Z4dny
Spread 0,257 1,5 % Z4dny aZ max. 1 %
ManaZersky poplatek 0,4 % az 0,5 % Z4dny
Stanoveni kurzu Vice bank Emitent
Cena Podle Net Asset Value blizko indexu | Podle hodnoty indexu

Zdroj: IHNED, http://byznys.ihned.cz/attachment.php/20445355/istuv458 BDF7ILMN
OPbcdfgqryw29ARm/FP0411s21.gif

Ve vySe uvedené tabulce lze vidét, Ze je mezi témito aktivy nékolik zdsadnich rozdil.
Prvni dilezity rozdil zna¢i pravni forma investice. Investi¢ni certifikdty maji formu dluZniho
upisu, tedy jejich majitel nemd Zadn4 vlastnicka ¢i akciondfskd prava vici firmam obsazenym
v bazi indexu.

Dalsim rozdilem je bonitni riziko, které u indexovych certifikétid, coby dluZnich dpist
nese emitent. OvSem je nutné fici, Ze index v sobé zahrnuje renomované a vysoce bonitni
spolecnosti, tudiZ je toto riziko minimdlni. Proto ve srovnani s ETF nelze brét tento rozdil
jako nevyhodu.

Dal$im vyznamnym rozdilem mezi fondy a certifikaty jsou vstupni poplatky. Indexové
fondy musi drZet urcité mnoZstvi penéZnich prostfedkll jako rezervu, kdyby chtéli podilnici
vyplatit ur¢itou sumu. Déle vynos fondu snizuji ndklady jako maklétské poplatky ¢i platy
manazeru.

Vysi odchylky od hodnoty indexu zndzorfiuje spread. Jak lze vidét z tabulky, bliZsi
hodnoty akciovému indexu maji indexové certifikdty. Od toho se také odviji stanoveni kurzl
jednotlivych aktiv, kdy kurz indexového certifikdtu stanovuje emitent a naopak u indexovych

fondt jsou kurzy stanoveny piislusnou bankou, kterd certifikat vydava.

3.2 Druhy akciovych indexii

Akciové indexy lze Clenit z riiznych hledisek. Dle Rejnuse (2011) je mozné délit
akciové indexy podle rozsahu, podle vypoctu hodnoty indexu a v neposledni fadé podle toho,

zda se do indexu zapocitavaji dividendy, nebo nikoliv.
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3.2.1 Dle rozsahu

Dle rozsahu akciovych indext je ¢lenim na souhrnné a vybérové. Zatimco souhrnné
akciové indexy obsahuji veskeré akcie obchodované na daném trhu, indexy vybérové zahrnuji

pouze vybrané akcie dle specifickych hledisek.

Souhrnné burzovni indexy

Souhrnné indexy, jak bylo zminéno vySe, zahrnuji vSechny akciové tituly
obchodované na dané burze a vypovidaji o vyvoji vSech emisi na celém trhu. Tyto indexy se
kalkuluji v redlném case, v rozmezi nékolika sekund ¢i minut, coZ zdvisi na moZnostech dané

burzy. Velky diiraz je kladen na hodnoty jednotlivych indexii na konci obchodniho dne.

Vybérové burzovni indexy

Tyto indexy obsahuji pouze vybrané obchodované tituly na burze. Akciové tituly
obsazené v indexu museji splilovat urcitd kritéria, aby mohly byt zatfazeny do baze indexu. U
takovychto indexli se miZe jednat napiiklad o burzovni akciovy index zahrnujici akcie
velkych a nejznaméjsich podnikli nebo naopak malych podnikill. Také mutize byt akciovy index
rozdélen teritoridlné a to na index zaméfeny pouze na tuzemské spolecnosti nebo index

zaméieny pouze na akcie zahraniCnich spole¢nosti.

3.2.2 Dle vypoctu hodnoty indexu

Clenéni jednotlivych indext podle vypoétu jeho hodnoty je dilleZité z toho divodu,
jaky vliv maji jednotlivé akcie na celkovy index. V praxi je moZné stanovovat indexy rliznymi

vV,

indexy.

Cenové vazené indexy
Tyto indexy se pocitaji jako obycejny primeér, kdy jednotlivymi vahami jsou kurzy
akcii. V tomto piipad€ nehraje roli velikost dané spole¢nosti, ale vyvoj jejich akciovych

Ayl

kurzt. Nevyhodou této metody vypoctu je, Ze spolecnosti s nizsi trzni kapitalizaci maji stejny
vliv na hodnotu indexu jako spolecnosti s vys§i trzni kapitalizaci. Podil jedné spolecnosti
v indexu miZe byt stanoven bud’ aritmetickym, nebo vyjimecn¢ geometrickym primérem.
V piipad¢ aritmetického vypoctu indexu je pouZit nasledujici vzorec:

Index=k) P, (3.1)

i=l1
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kde k; vyjadiuje koeficient, kterym je zajiSt€na spojitost indexu pii déleni a vymeéné akcii
v indexu v Case ¢, n znaci pocet akciovych titulli obsazenych v indexu a P;, vyjadfuje cenu i-
tého akciového titulu v Case t.

V ptipadé€ vypoctu pomoci geometrického primeéru se vyuziva nésledujici vzorec:

Index =k, n/H P, , (3.2)

kde navic [] vyjadiuje pravdépodobny pocet titulil i-té akcie v indexu v Case .

Hodnotové vazené indexy

Na rozdil od vySe uvedenych cenovych indextli, hodnotové vdzené indexy zohlediiuji
trzni kapitalizaci®® dané spole¢nosti, jejiz akcie obsahuje dany akciovy index. Téchto indext
se na burze vyskytuje vétSina. Kazdy akciovy titul zaujimd v indexu urCitou védhu dle trzni
kapitalizace. Vdhu v indexu je moZné stanovit na zdkladé¢ tzv. flee float value®!. Dile je
mozné véihy rizné modifikovat a nekterym spolecnostem dit vétsi vdhu v indexu. Z toho
plyne, Ze vétsi vliv na hodnotu indexu maji likvidni a velké spole€nosti, nezli ty malé. Vazeny

index je vypocten podle nasledujiciho vzorce:
Index=k ) P, -n,, (3.3)

kde k; vyjadiuje koeficient, kterym je zajiSténa spojitost indexu pti déleni a vymeéné akcif
v indexu v ¢ase ¢, n znaci pocet akciovych titulli obsazenych v indexu a P;, vyjadfuje cenu i-

tého akciového titulu v Case ta n;, vyjadiuje pocet i-tych akcii v Case .

3.2.3 Dle vlivu dividend

Z hlediska vyvoje akcii je také dllezité brit v potaz, zdali se do hodnoty indexu
zapocitavaji dividendy ¢i nikoliv. Vyplata dividend miZe vyrazn€¢ ovlivnit hodnotu daného
indexu. Dle vlivu dividend jsou akciové indexy c¢lenény na indexy s nezapocitdvanymi

dividendami a se zapoc¢itdvanymi dividendami.

Indexy s nezapoc¢itavanymi dividendami
Tyto indexy jsou na trzich nejpouzivanéjSimi. Jestlize se do hodnoty indexu dividenda

nezapocitava, potom po uplynuti rozhodného dne pro vyplatu dividendy n¢kterého akciového

20 Trzni kapitalizaci je mozné definovat jako soucin aktulniho kurzu akcie a poétu akcii v dané emisi.
?! Jedni se o tu &dst zakladniho kapitdlu akciové spole&nosti, kterd je vefejné obchodovatelnd a nevlastni ji
strategiCti investofi.
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titulu zahrnutého v daném indexu, poklesne hodnota celého burzovniho indexu. Tato hodnota

poklesne podle vahy, kterou dany akciovy titul v indexu zaujima.

Indexy se zapo¢itavanymi dividendami

Tyto indexy je mozné dle RejnuSe (2011) nazvat ,,indexy celkového vynosu“. Do
jednotlivych indexd jsou zapocitany jak velikosti kurza jednotlivych akciovych tituld, tak i
vyplacené dividendy, které se timto reinvestuji. Z dlouhodobého hlediska tyto akciové indexy

vykazuji vyS$si riist neZ indexy s nezapocitdvanymi dividendami.

3.3 Vyvoj akciovych indexii a jejich komparace

V této kapitole jsou piedstaveny jednotlivé akciové indexy burz stiedni Evropy. U
jednotlivych indext bude kratce popsédn historicky vyvoj a zptsob jejich vypoctu. Dilezitym
faktorem ve vyvoji indexu hraje jeho sloZeni, tedy spolecnosti, které tvoii bdzi indexu. Tyto
spolecnosti a jejich podil v jednotlivych indexech jsou uvedeny v ptiloze ¢. 1 — 5. Pro
porovnani budou zndzornény grafy vyvoje jednotlivych indexti v letech 2002 — 2011, kde se

vychézelo z primérnych ro€nich hodnot.

3.3.1 Index PX

Pti pitilezitosti zahdjeni obchodovéni v roce 1994 byl uveden na trh prazské burzy
index PX 50. B4zi indexu tvofilo celkem 50 vybranych spole¢nosti obchodujicich na hlavnim
trhu. Pocet spolecnosti obchodujicich na prazské burze se postupem Casu sniZzoval, takze
index PX 50 byl pfejmenovéan na PX 30. V roce 2006 byl index BCPP piejmenovéin pouze na
PX s tim, Ze parametry indexu ziistaly zachovéany, pouze byl pozménén jeho ndzev a emise se
staly variabilnimi.

V indexu PX je obsaZeno v soucasné dob¢ celkem 14 emisi vybranych spole¢nosti na
Seském trhu®’. Aktualizace indexu se provadi dvakréit ro¢né, a to k 1. lednu a 1. Cervenci.
V piiloze €. 1 Ize vidét, Ze nejvEtsi zastoupeni v bazi indexu ma sektor financi (zhruba 40 %),
ddle pramysl (30 %) a sluzby. Ze spolecnosti, které nejvice ovliviiuji vyvoj indexu, jsou to
CEZ, Komeréni banka, Erste Group a Telefonica O2. Tyto &tyifi spolednosti zaujimaji v bazi
indexu celkem 70 % hodnoty. Odvétvové rozdéleni vindexu je zcela nerovnomérné a
jakékoliv vykyvy v bankovnictvi ¢i primyslu mohou lehce hodnotu indexu ovliviiovat.

Index PX je indexem cenovym, tudiZ maji vSechny spolecnosti pii vypoctu indexu

stejnou vihu. Pro vypocet indexu PX se pouZzivd dle BCPP nasledujici vztah:

22 Viz. Pfiloha &. 1
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M(f)
=K, -—2.1000, (3.4)
M

(0)

()

kde K vyjadiuje faktor zohledniujici zmény v bdzi indexu, M) zndzoriuje trzni kapitalizaci

ve vychozim obdobi a M, vyjadiuje trzni kapitalizaci v Case t, kterd se vypocita jako:
My =2 )" Py » (3.5)

kde gi) znaci pocet cennych papirii i-t€ bazické emise obsazeny ve vypoctu indexu v Case f,
Diy vyjadiuje kurz i-té bazické emise v Case t a Nj;) oznacuje pocet bazickych emisi v Case t.
Dilezitym faktorem je zohlednéni vyplaty dividend. U indexu PX se vyplata dividend
nezohlediiuje, takZe se hodnota indexu ke dni rozhodnému pro vyplatu dividend neméni.
Dividendy jsou tim padem reinvestovany.
Vyvoj hlavniho indexu BCPP je uveden v ndsledujicim Grafu €. x.x. Pfi sestavovani

grafu bylo ¢erpano z primérnych ro¢nich dat, které jsou k dispozici v piiloze €. 6.

Graf 3.2 Vyvoj indexu PX v letech 2001 - 2011
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Zdroj: Burza cennych papirii Praha, http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Burzovni-

Indexy

Z grafu lze 3.2 lze vidét, Ze hodnota indexu v letech 2001 — 2006 stoupla zhruba o
1400 bodu. V téchto letech se dafilo jak sektoru bankovnictvi, tak i pramyslu, ktery ma
v indexu jedno z nejvétSich zastoupeni. Rlst indexu se zpomalil az v roce 2006, kdy se zacala
projevovat na finan¢nich trzich propukajici finan¢ni krize. Tato krize zasdhla pravé sektor

bankovnictvi, kdy banky byly nuceny odepisovat velké mnozstvi pohleddvek. Hodnota indexu

25



se v tomto dusledku v ndsledujicim roce propadla o 1000 bodii. Na vyvoji indexu od roku
2007 1ze vidét, Ze se hodnota indexu PX v poslednich n¢kolika letech pohybuje na trovni
roku 2004. Vyvoj indexu byl doplnén o polynomickou spojnici trendu, kterd potvrzuje

klesajici trend.

3.3.2 Index BUX

Hlavni index budapest’ské burzy BUX byl poprvé zvetejnén v roce 1991. Bazi indexu
tvotilo celkem 30 spolecnosti rtiznych odvétvi. AZ do soucasné doby se spoleCnosti v bazi
indexu obménovaly a jejich pocet je 11. Pocdte¢ni hodnota indexu byla stanovena na 1000
bodl. Do indexu nejsou zapocitdvany ty akcie, které jsou v drZeni vlastnik spole¢nosti,
vrcholovym managementem ¢i zaméstnanci spole¢nosti.

Spolecnosti, které se podileji na vyvoji hodnoty indexu BUX jsou uvedeny v piiloze €.
2. V tabulce lze vidét, Ze zhruba 60 % baze indexu je tvofeno primyslovymi spolecnostmi.
Dalsi velkou ¢ast zde zaujimaji banky a mensi podil jiZ sluZzby. Odvétvové rozdé€leni v indexu
je nerovnomérné.

Index BUX je pocitan jako hodnotové vaZeny index. Z toho plyne, Ze nejvétsi vliv na
vyvoj indexu maji spolecnosti s nejvetsi trzni kapitalizaci. Vypocet indexu mad’arské burzy je
dan ndsledujicim vzorcem:

zpn G D,
BUX,Zk-iZIVl—-IOOO, (3.6)

z Pio " qir
i=1

kde k vyjadiuje faktor variability indexu, p;; zndzorfiuje cenu akcie i v Case t, p;p je cena akcie
i k poc¢ateCnimu, g;r vyjadiuje pocet akcii spole¢nosti i zahrnuté do indexu a D; vyjadiuje
opravny faktor pro akcii i.

Mad’arskd burza patii ve vychodni Evropé k nejvice se rozvijejicim trhim. Tento fakt
naznacuje i vyvoj hlavniho indexu BUX, ktery je zndzornén v ndsledujicim grafu 3.3.

Hodnoty indexu jsou v jednotlivych letech brany jako primérné ro¢ni hodnoty.
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Graf 3.3 Vyvoj indexu BUX v letech 2001 - 2011
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Zdroj: Stocktrading, http://www.stocktrading.cz/export.php

Z vyse uvedeného grafu je mozné vidét vyvoj mad’arského burzovniho indexu v letech
2001 — 2011. Tak jako u vyvoje indexu PX Ize vidét rast hodnoty az do roku 2006. Béhem
téchto péti let index svoji hodnotu vice jak ztrojndsobil a dosahl tak svoji maximalni hodnoty
26 072 bodu. V ndsledujicim roce jiZ naplno propukla finan¢ni krize, kterd zasdhla i finan¢ni
sektor v Mad’arsku. Vzhledem k tomu, Ze nejvétsi podil na bazi indexu BUX ma nejveétsi
mad’arskd banka OTP Bank, hodnota indexu klesla o 50 %, a v roce 2007 jiz dosahovala
hodnoty 12 488 bodl. Za pouhy rok po propuknuti krize se ovSem hodnota indexu opét
vySplhala k hodnotdm na troveni roku 2004 a index tak dosahoval opét hodnoty pies 20 000
bodl. Tuto hodnotu si index udrZel i nésledujici rok. OvSem z grafu je mozné vidét, Ze jiz
v roce 2010 hodnota indexu opét poklesla o vice nez 4 000 bodi. Polynomicka spojnice

trendu potvrzuje klesani hodnoty indexu v Case.

3.3.3 Index SAX

Slovensky akciovy index SAX se stal oficidlnim akciovym indexem Burzy cennych
papiri Bratislava roku 1993. Pocdte¢ni hodnota indexu byla stanovena na 100 bodi. Stejné
jako prazsky index PX, tak se pocet spole¢nosti v bdzi indexu snizoval na soucasnych 7
spolecnosti.

Jednotlivé spole¢nosti a jejich odvétvové zaméieni, jsou uvedeny v piiloze ¢. 3. Do

indexu SAX mohou byt zahrnuty pouze spolecnosti z trhu kétovanych cennych papirt a vdha
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jedné spolecnosti v indexu nesmi presdhnout 20 %. Mezi spolecnosti, které témét dosahuji 20
% vahy v indexu, patii Tatry Mountain Resorts, Best Hotel Properties, VSeobecnd uverova
banka a Slovnaft, a. s.. Vzhledem ktomu, Ze je vindexu obsaZzeno pouze tak madlo
spole¢nosti, tak odvétvové rozlozeni lze povazovat za nerovhomérné. Nejvétsi vahu v indexu
tvoti odvétvi hotelnictvi a turismu. Déle primysl a v neposledni fad¢ 2 nejvétsi slovenské
banky.

Tento index patii k hodnotové vdZenym a srovnavd trzni kapitalizaci vybraného
souboru akcii s trzni kapitalizaci stejného souboru akcii k referenénimu dni. Index SAX
nezahrnuje vyplaty dividend a pfijmy souvisejici se zménami v bazi indexu. Vzorec pro
vypocet indexu SAX je nésledujici:

> G
SAX ,, =—=———-100, (3.7
> P -GF
kde P““ vyjadiuje kone¢nou cenu i-té akcie k danému dni, p;” oznacuje kone¢nou cenu i-té
akcie k referenénimu dni”, G; je podet akcii i-té spole¢nosti k danému dni a F; vyjadiuje
opravny faktor pro i-tou akcii.
Vyvoj slovenského akciového indexu v poslednich 10 letech lze vidét v nasledujicim

grafu 3.4.

Graf 3.4 Vyvoj indexu SAX v letech 201 — 2011
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Z vySe uvedeného grafu, zndzoriiujictho vyvoj indexu Bratislavské burzy lze vidét
trochu jiny vyvoj, nez u piedchozich dvou indext. V letech 2001 — 2004 hodnota SAX
vzrostla témét o 300 bodi a zastavila se az na hranici 420 bodi v roce 2004. V tomto obdobi
byla probéhla na Slovensku dlichodovd a danovd reforma, coZ piispélo ke zlepSeni
podnikatelského prostfedi na Slovensku a zatraktivnéni kapitdlového trhu. V nésledujicich
dvou letech se pohybovala hodnota indexu nad hranici 400 bodi, ale nariist byl v téchto letech
pouze mirny. Stejné tak v roce 2006 zasdhla slovensky kapitdlovy trh finan¢ni krize, kterd se
odrazila na vyvoji indexu SAX, ktery obsahuje akcie vyznamnych slovenskych bank. Na
rozdil od vyvoje ostatnich indexli byl pokles mirny, ov§em dlouhodob¢jsi. Pozitivni vliv tak
mohla mit oblast hotelnictvi a turismu. Za poslednich 5 let je moZné vidét, Ze hodnota indexu

poklesla téméf na polovinu hodnoty roku 2006.

3.3.4 Index WIG 20

Hlavnim burzovnim indexem varSavské burzy cennych papirt je index WIG 20. Tento
index byl zaveden v roce 1991, k prvnimu dni obchodovéni. Vychozi hodnota indexu ¢inila
1000 bodt a trzni kapitalizace baze ¢inila 57 140 000 PLN. V indexu WIG 20 je zahrnuto, jak
vyplyva zjeho ndzvu, 20 nejlikvidnéj$ich spolecnosti na polském tzemi. Dle burzovnich
pravidel nesmi byt v indexu zastoupeno vice neZ pét titulll z jednoho oboru. V soucasnosti je
do baze indexu zahrnuto 20 nejlikvidnéjSich polskych spole¢nosti uvedenych na hlavnim trhu,
mimo zahrani¢ni a investi¢ni spolecnosti. Tyto spolecnosti spolu s vymezenim odvétvi jsou
uvedeny v pftiloze €. 4.

V tabulce uvedené v piiloze €. 4 1ze vidét, Ze ani jedna z 20 spolecnosti tvoficich bazi
indexu WIG 20 neni v indexu zastoupena vice jak 15 %. Z nejvétsich tvirci indexu je mozné
jmenovat napt. PKOBP (14,82 %), KGHM (13,56 %), Bank Pekao (10,8 %) a PZU (9,56 %).
Co se tykd hlediska odvétvi, tak vzhledem k mnoZstvi spolecnosti v indexu je i odvétvova
skupina rozmanité&jsi, oproti pfedchozim indexim. Vyvoj indexu by mél byt proto stabilnéjsi a
odolngjsi vici krizim neékterém z odvetvi.

Skladba indexu je zpravidla provéfovdna jednou roéné a kazdé Ctvrtleti jsou
upravovdna jednotlivd vdhova zastoupeni podnikl. Pokud je zahdjeno obchodovani s novym
titulem s odpovidajici trzni kapitalizaci, provedou se dodatecné zmény v indexu.

Index WIG 20 je pocitan jako cenové vazeny, tedy jako obyCejny prumér. Zaroven je
zohlednéna vyplata dividend a predkupnich prav. Index je vypocitividn na zdkladé

ndsledujiciho vztahu:
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M,
WIG, =——=—-1000, (3.8)
M 0" K(r)

kde M/ vyjadiuje trzni kapitalizaci indexu v Case f, My je trzni kapitalizace indexu
v pocatecnim dni obchodovani a K;) znamena opravny koeficient v Case .

Niésledujici graf 3.5 popisuje, vyvoj hodnoty varSavského indexu za poslednich 10 let.

Graf 3.5 Vyvoj indexu WIG 20 v letech 2001 - 2011
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Zdroj: Stocktrading, http://www.stocktrading.cz/export.php

Na vySe uvedeném grafu je vidét, Ze od roku 2001 hodnota indexu rostla. Za p¢t let se
tak hodnota indexu prakticky ztrojndsobila, ¢emuz pfispivalo také vysoké tempo ristu HDP
oproti priméru Evropské unie, rist exportu a v neposledni fad¢€ také stabilni postaveni nové
vlady. Pfed vypuknutim finan¢ni krize dosahovala hodnota indexu kolem 3500 bod{. Vlivem
celosvetové krize poklesla hodnota indexu na pielomu roku 2006 a 2007 o témét 1500 bodii.
Po tomto propadu v roce 2007 se hodnota indexu opét pomalu zvySuje. Divéra v polsky
kapitdlovy trh posilila a primdrni emise pfivedly na burzu dalS$i pole¢nosti. Vyvoj za
poslednich 10 let také vyjadifuje polynomicka funkce, kterd svym pribéhem zndzoriuje

konkédvni vyvoj.

3.3.5 Index ATX

Hlavni index Videriské burzy byl stanoven na 1000 bodii vychozi hodnoty roku 1991.

ATX obsahuje 20 nejlikvidnéjSich spole¢nosti rakouského trhu. Revize indexu probihaji

dvakrat ro¢n¢ a pti kazdé z revizi mohou byt zménény 3 akcie.
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Index ATX zahrnuje 20 spolecnosti uvedenych v piiloze €. 5. Z odvétvového hlediska
je mozné fici, Ze v indexu je zastoupen velky pocet spole¢nosti z riiznych odvétvi. Hlavni roli
ale maji 2 nejvetsi spole¢nosti jako je ERSTE Bank Group (13,97 %) a OMV AG (13,36 %).
Ostatni spole¢nosti zaujimaji v indexu méné jak 10 % podil.

Index je stanoven jako cenové vdZeny, kdy neni zohlednéna trzni kapitalizace danych
spole¢nosti. Dividendy jsou pravideln¢ také vyplaceny akciondiim spole¢nosti, takze hodnota
indexu k rozhodnému dni pro vyplaceni dividendy poklesne. Vypocet indexu ATX je dle
ndsledujiciho vzorce:

P,-Q, FF, RF,
B, -0y, -FF, RF,

ATX, =S, (3.9)

kde Sy vyjadiuje hodnotu indexu k pocatecnimu datu obchodovéni, P;, je trzni kapitalizace
indexu v Case t, Q;, je objem akcii v Case ¢, FF;, vyjadiuje free float faktor, RF;,; vyjadiuje
zastoupeni reprezentativnich akcii v Case ¢ a AF vyjadiuje variabilni faktor.

Primérné ro¢ni hodnoty indexu v poslednich 10 letech I1ze vidét v ndsledujicim grafu

¢. 3.6 Vyvoj indexu ATX v letech 2001 — 2011.

Graf 3.6 Vyvoj indexu ATX v letech 2001 — 2011
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Zdroj: Stocktrading, http://www.stocktrading.cz/export.php

Na vySe uvedeném grafu lze vidét podobny vyvoj hodnoty indexu, jako u vSech
piedchozich burzovnich indexti. Od roku 2001 az do roku 2006, tésn¢ pied propuknutim
finan¢ni krize, byl trend vyvoje indexu rostouci a jeho hodnota se v pribéhu 5 let
z¢tyfndsobila. Svého maxima index dosahoval v roce 2006, kdy byla hodnota 4 455 bodd.
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Velky podil na vyvoji indexu mély ptfiznivé zpravy tykajici se hospodaistvi. Divéra ve
finan¢ni trhy podpofila obchodovani a hodnota indexu zaznamenala rist. Vzhledem
k zastoupeni né€kterych finan¢nich spole¢nosti v indexu, jako je Erste Bank ¢i Immofinanz,
zasédhla finan¢ni krize i rakousky burzovni index ATX. Propad indexu zptsobil to, Ze jeho
hodnota se dostala na drovenl roku 2002. V poslednich ¢tyfech letech hodnota indexu kolisa
v pruméru kolem 2 200 bodii. Béhem poslednich deseti let 1ze z kiivky polynomické funkce

vidét, Ze index celkové klesal.
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4 Analyza vybranych burzovnich indexu

Podstatou této kapitoly je pifedstaveni metodiky hodnoceni efektivnosti portfolia
sloZzeného z akciovych indexii. Nasledn€ jsou teoretické poznatky jednotlivych metodologii
aplikovéany a zhodnocen cil préce.

Nésledujici kapitola vychazi z Petrové (2009), Zmeskala a kol. (2005), Jilka (2000),
Valeckého a Krestu (2010).

4.1 Efektivni portfolio

Efektivni portfolio je takové, u né¢hoZz pii zvySeni jednoho parametru nelze snizit druhy
parametr, napf. v piipadé¢ vzdjemné kombinace vynosu a rizika. Efektivni portfolia jsou
stanovena pomoci Markowitzova modelu pro tfi typy investora.

U jednotlivych portfolif je také zohlednéno riziko pomoci metody Value at Risk, ktera
se stala v poslednich né€kolika letech vyznamnou pro méfeni a fizeni trZznich rizik ve
financich. Touto metodou jsou shrnuta vSechna rizika do jednoho C¢isla a predstavuje
maximdlni hodnotu ztrity na dané hladin€ pravdépodobnosti. Dal§im dileZitym ukazatelem
zohlediiujicim pfedevSim minimdlni poZadavek kapitdlu pro solventnost je tzv. Expected
Shortfall (ES). Aby bylo mozZné hodnotit ukazatele VaR a ES, je nutné vyuzit jeSté¢ dvou
dalezitych modelii. Prvnim z modelil je Markowitzliv mean-variance model. Pomoci tohoto
modelu jsou urCena tii efektivni portfolia. Portfolio sestavené pro rizikové averzniho
investora, pro béZzného investora a pro rizikové agresivniho investora. Jednotlivé typy
investort jsou bliZze charakterizovany v ndsledujicich podkapitoldch. Nasledné je aplikovan
druhy model, Monte Carlo, ktery je jednou z metod odhadu hodnoty VaR a ES. VSechny tyto

metody jsou bliZe specifikovdny v ndsledujicich podkapitolédch.

4.1.1 Markowitzuv model

Vzhledem k tomu, Ze se Markowitzliv model vztahuje na rizikova aktiva, jakymi jsou
akcie a akciové indexy, povazuje se za stochasticky model. Model patii mezi tzv. mean
variance modely, které zohledniuji stfedni hodnotu a rozptyl portfolia. Za pocatek vzniku
Markowitzova modelu je povazovédn rok 1952, kdy byla definovdna piipustnd mnoZina a
efektivni hranice portfolia.

Markowitzliv model vychdzi z nésledujicich predpokladi:

- jednd se o staticky model, kdy se investor rozhoduje pouze na jedno obdobf,
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- mean-variance model, ktery je vyjddien stfedni hodnotou a riziko vyjddfeno

rozptylem stfednich hodnot,

- investuje se pouze do rizikovych aktiv,

- na informac¢né dokonalych trzich,

- zaujima pasivni investi¢ni strategii,

- investofi sleduji dva zédkladni cile — maximalizaci vynosu a minimalizaci rizika

portfolia.

Vysledkem Markowitzova modelu je sloZeni nékolika efektivnich portfolii. Zakladnim
je portfolio zaloZené na bazi minimalizace rizika. V zdvéru je tento model hodnocen graficky
s mnozinou efektivnich portfolii. Zdkladem pro vypocet Markowitzova modelu a dalSich
uvedenych modelt jsou vstupni tidaje uvedené v pfiloze €. 6.

Na zdklade¢ historickych dat je vycislen kapitdlovy vynos daného aktiva vztahem:

R =In—t, (4.1)

kde R; vyjadiuje vynos logaritmickou funkci, S; je cena aktiva v Case ¢ a S;.; vyjadiuje cenu
aktiva v Case #-1. Vysledné hodnoty mohou vyjadfovat bud’ zisk, nebo ztratu a jsou uvadény
v procentech.

Nésledné je na zdklad€ kapitdlového vynosu aktiv vypocltena stfedni (ocekdvana)

hodnota vynosti podle nasledujiciho vzorce:

2

E(R)=R, —% (4.2)

kde E(R)) je stfedni hodnota vynosu i-tého aktiva, R;, je hodnota i-tého aktiva v Case t., aiz
vyjadiuje rozptyl i-tého aktiva.
Pro portfolio sloZené z akciovych indext je ocCekdvand stiedni hodnota portfolia

vypoctena dle vztahu:
N

E(R)=Y xR, (4.3)
i=1

kde E(R,)vyjadiuje stfedni hodnotu portfolia, N je pocet sledovanych obdobi, x; je podil
i-tého aktiva v portfoliu a R, je vynos i-tého aktiva.
V ptipadé€ maticového zdpisu je moZzné postupovat dle vztahu:

E(R,)=%"-E(R), (4.4)
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kde E(R,) je ocekdvand stfedni hodnota portfolia, %" je vektor podilu aktiv v portfoliu a

E (Rl.) je vektor o¢ekdvaného vynosu i-tého aktiva.

Nasledujicim krokem je, stanoveni rozptylu a smérodatné odchylky. Tyto dvé veliCiny
vyjadiuji rizikovost jednotlivych aktiv a také celého portfolia. Rozptyl aktiva je mozné
vypocitat pomoci finan¢ni funkce VAR v MS-Excel. Matematicky lze stanovit rozptyl aktiva
nasledujicim vztahem:

-

o® = var(R;) Z%'E[Rfr_ E(R)I, 4.5)

kde o/ vyjadiuje rozptyl i-tého aktiva, ktery je mozny oznacit také jako var(R;), N vyjadiuje

pocet sledovanych obdobi, R

., Vyjadfuje vynos i-t€ho aktiva v Case t a E(R;) vyjadiuje
sttedni hodnotu vynosu i-t€ho aktiva.
V piipad¢ vypoctu rozptylu pro portfolio aktiv se vyuziva vztahu:

o, =var(R)=Y > x-x,-cov,, (4.6)
P

kde O'; vyjadfuje rozptyl portfolia stejné€ jako var(R,), x; udava podil i-tého aktiva v portfoliu,
x; uddvd podil j-tého aktiva v portfoliu a cov;; je kovariance mezi i-tym a j-tym aktivem.
V piipad¢é maticového zdapisu Ize rozptyl vypocitat dle nésledujictho vztahu:

o, =var(R))=x"-C-X, (4.7
kde 0'12; vyjadiuje rozptyl portfolia stejné jako var(R,), X' uddva transponovany vektor podilu

aktiv v portfoliu, C udava kovarian¢ni matici a X vyjadiuje vektor podilu v portfoliu.
Z vyse uvedeného vztahu (3.14) je moZné vypoclist smérodatnou odchylku, kterd
vyjadiuje miru rizika dané investice. Smérodatnou odchylku je moZné vypocitat v MS-Excel

pomoci funkce ODMOCNINA, nebo dle nasledujiciho vzorce:

0,,= O-i,zz = \/%'Z[Ri,z _E(Ri)]2 > (4.8)

t=1
kde Gl.f vyjadiuje rozptyl i-tého aktiva v Case t, N je pocCet sledovanych obdobi, R;; je

hodnota i-t€ho aktiva v case t, a E(R;) vyjadiuje ocekdvanou stfedni hodnotu aktiva.
Smérodatnd odchylka uddva urcity odhad toho, jak moc mohou byt budouci skute¢né miry
vynosu nad nebo pod o¢ekdvanou drovni stfedni hodnoty.

Dalsim z kroki je sestaveni korelacni a kovarian¢ni matice. U obojiho je moZné pouzit bud’
funkce pomoci MS-Excel, nebo nize uvedené vzorce. Kovarianci je moZzné vypocitat dle

funkce MS-Excel - COVAR, nebo matematicky:

35



cov, :% i ~ER)I'[R,, —E(R)), (4.9)

ve kterém cov; vyjadfuje hodnotu kovariance i-t€ého a j-t€ho aktiva, N vyjadiuje pocet
sledovanych obdobi, R;, je hodnota i-tého aktiva v Case ¢, a E(R;) vyjadiuje ocekdvanou
stfedni hodnotu aktiva.

Pro sestaveni korela¢ni matice je mozné vyuZzit matematické funkce CORREL nebo

ndsledujiciho vztahu:

cov,, Z[Rzr ER)]'[R;, —E(R))]
. ’ (4.10)

N

i 'O-j \/z [Ri,z - E(Ri)]2 \/2 [RN B E(Rj )]2

i=t i=t

kde cov;; vyjadiuje kovarianci danou vztahem (4.9), 0; vyjadiuje smérodatnou odchylku i-té¢ho
aktiva vypoctenou dle vztahu (4.8), o; zase smérodatnou odchylku j-tého aktiva, R;, je
hodnota i-tého aktiva v Case t, a E(R;) vyjadifuje ofekdvanou stiedni hodnotu aktiva i-t€ho
aktiva.

Na zdkladé¢ vySe uvedenych propocti je mozZné sestavit Markowitziiv model
optimdlnich portfolii. Tento model je feSen jako tloha nelinedrniho programovani v aplikaci
MS-Excel, pomoci doplitku RESITEL. Aby bylo moZné vypoéitat optimalni portfolia, je
nutné zadat tcelovou funkci, kterou je ovlivnén vysledek dané dlohy. Déle je nutné urcit
omezujici podminky, které uptesni vysledné sloZeni portfolia.

Aby bylo moZné nalézt efektivni portfolio pomoci doplitku RESITEL, je nutné
vymezit ucelovou funkci a omezujici podminky. Portfolio, u kterého je preferovano
minimdln{ riziko je charakterizovdno ucelovou funkci, kterou lze zapsat vztahem:

o, — min, (UF 1)
kde o, vyjadiuje sme€rodatnou odchylku portfolia.

K tomu, aby bylo dosazeno spravnych parametrt portfolia, je nutné stanovit omezujici

podminky (P1) a (P2), které jsou vymezeny vztahem
> =1, (P1)

kde prvni podminkou je ddno, Ze soucet vSech relativnich podilli x; je rovna 1, neni mozné
investovat vice, neZ ma investor k dispozici.
Druhd podminka je vyjadiena vztahem

x,20,proi=1,2,...,N, (P2)
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kde x; udava podil i-té€ho aktiva v portfoliu. Touto podminkou je vyjaddfena nezdpornost, tudiz
neni dovolen kratky prode;.

Portfolio zaloZené na maximalizaci vynosu a ignoraci rizika, je mozné matematicky
zapsat nasledujicim vztahem

E(R)) — max., (UF2)
kde E(R,) vyjadiuje ofekdvany vynos portfolia, které ma stanovené vyse uvedené omezujici

podminky (P1) a (P2).

Mezi témito dvéma portfolii, které jsou charakterizovany, je mozné sestavit libovolny
pocet dalSich portfolii. OvSem nejprve je nutné propocitat tzv. ekvidistantni interval stiedniho
vynosu portfolii, ktery je dédn nédsledujicim vztahem:

_ER,)-ER,)

EI 2, 4.11
N (4.11)

kde EI vyjadfuje ekvidistantni interval, E(R,,) vyjadiuje stfedni hodnotu vynosu portfolia A,
které maximalizuje svoji stfedni hodnotu vynosu, E(R, ) uddva stfedni hodnotu vynosu

portfolia B, které minimalizuje riziko, N udava pocet vnitinich portfolii.
Nésledné se provede propocet generovanych ekvidistantnich bodli E(R,;) pro vnitini
portfolia, nasledujicim vztahem:

E(R,)=E(R, )+EI, 4.12)
kde E(R p/_) je stiedni hodnota j-tého portfolia, kterd je rovna souctu sttedni hodnoty portfolia
J-1, oznacenym jako E(R pj_l) a ekvidistantniho intervalu vyjadfenym jako EI.

U vnitinich portfolii je predpokladem, Ze minimalizace rizika, tedy minimalni
smérodatna odchylka vyjadiena dle (UF 1). Vzhledem k tomu, Ze hodnota EI méni vynos,

meéni se i riziko a plati, Ze ¢im vySSi je vynos, tim vySsi bude i riziko.
4.1.2 Metoda Value at Risk

Metoda Value at Risk se stala v 90. letech standardem pro méfeni a fizeni trznich
rizik. Tento ukazatel dle Jilka (2000, s. 411) vyjadfuje ,potencidlni ztratu s urcitou
pravdépodobnosti béhem urcité nasledujici doby drZeni, stanovenou na zdklad€ urcitého
historického obdobi.*

Value at Risk je mozné definovat jako minimdlni predikovanou ztritu na hladin¢

pravdépodobnosti a za urcité Casové obdobi. Hladina pravdépodobnosti byva zpravidla
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stanovena na 1 %, 5 % nebo 10 %. Na zédklad¢ téchto poznatkli lze fici, Ze na hladin¢
pravdépodobnosti 1 % bude ztrata vétsi nez vypoctend hodnota VaR.

VaR je definovédna v oblasti ztraty, coZz miiZe byt matouci pfi interpretaci vysledk.
Zisk je tedy vyjadien zdpornou hodnotou VaRu. Hodnotu ukazatele 1ze vyjadfit ndsledujicim

vztahem:

Pr(AI:IS+ZISKj —a, (4.13)

kde zisk je vyjadien jako zaporna ztrita (ZISK = -VaR), AH zndzornuje pravdépodobnost

prirtistku portfolia aktiv a a vyjadiuje hladinu pravdépodobnosti. Tento vztah je mozné také

vyjadfit jako:
Pr(AHS—VaRj =a. (4.14)

Dle Zmeskal. a kol. (2005, s. 94) je nezbytné urcit sdruZené rozdéleni
pravdépodobnosti prirustku hodnoty portfolia aktiv (A]]) a z toho odvodit hodnotu VaR pro
dané o. Pro vypocet hodnoty VaR se vychazi z ndsledujicich predpokladu:

- hodnota VaR se stanovi pro portfolio aktiv,

- ndhodné vynosy aktiv se chovaji dle normdlniho rozd¢leni

- piiristek hodnoty portfolia aktiv je vyjaddien pomoci ndsledujici rovnice:

~3

All=V, =V, =V, -7 => %7, (4.15)
kde VT vyjadiuje vychozi hodnotu portfolia, 7, je nahodny vynos portfolia, x, vyjadiuje

t 1
l

absolutni mnozZstvi penéz vloZenych do i-tého aktiva. Pro V, zaroven plati, ze V, = Z)cl. ar

vyjadiuje ndhodny vynos i-tého aktiva.

I kdyz je tato metoda nejbé€znéji pouZivanou pro fizeni trznich rizik, ma také svd
uskali. V souladu se Strnadem (2009) je moZzné vymezit ndsledujici nevyhody metoda této
metody:

- VaR necharakterizuje velmi malo pravdépodobné ztrity — maximalni hodnotu

ztraty charakterizuje v pfipadé VaRu jedno ¢&islo, coZz umoZiiuje snadnou
interpretaci pro akciondfe i management. OvSem, aby byla pfesnéji stanovena

ptipadna ztréta, je nutné VaR vy¢islit na riznych hladiniach pravdépodobnosti,
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- VaR neni subaditivni — jednd se o piipad, kdy je moZné hodnotu VaRu uméle
snizovat. Napiiklad kdy je VaR rozdé¢leno do riiznych subportfolii a je nasledné
seCteno. Lze tak ziskat jeho niZ$i hodnotu,

- VaR vychdzi z historickych dat — timto neni moZné zahrnout piipadné nahlé
vykyvy na trhu24,

- VaR je statickou metodou — nejsou brany v ivahu zmény portfolia. Obchodnici
provadeji své obchody v prubéhu dne a své rizikové pozice uzaviraji na konci
obchodniho dne. V tento okamzik je vypocitdvdana hodnota VaR, kterd miiZe riziko

podhodnocovat.

4.1.3 Metody odhadu Value at Risk

Pro vypocet hodnoty Value at Risk je nutné nejprve odhadnout vstupni data a k tomu
1ze vyuzit tfi hlavni metody. Dle Jilka (2000) se jednd o:

- metodu varianci a kovarianci,

- metodu historické simulace,

- metodu Monte Carlo.

a) Metoda varianci a kovarianci
Tato metoda byva také nazyvana jako parametrickd metoda®™. Za pomoci historickych

udajli 1ze stanovit kovariance a korelace rizikovych faktorii. Metoda je zaloZena na urcitém
rozdéleni pravdépodobnosti jednotlivych faktort a jejich vzdjemné korelaci. Nejjednodussim
predpokladem parametrické simulace je to, Ze zmény rizikovych faktori maji normalni
rozdé€leni a jejich vzdjemné korelace jsou stabilni.

U metody varianci a kovarianci se vychdzi z historickych ddaji, kterym jsou pfifazené
bud’ stejné vahy, nebo se bliZ§im ddajim ptifadi vyssi vahy, coZ ma za ndsledek utlumeni
vlivu z minulosti.

V souladu s Jilkem (2000) je moZné matematicky VaR vyjadfit pro rizné doby drzeni

T, pro n rizikovych faktorl a interval spolehlivosti 99 % ndsledujicim vztahem:

VaR=+x"-C-x T, (4.16)

kde x vyjadiuje vektor zmén rizikovych faktorti vyjadieny jako:

 Teroristické titoky, vdlky, ekologické katastrofy aj.
 Takova metoda, kterd vyuziva parametrického rozdéleni pravd&podobnosti.
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VaR,| |2,33-0,-PVBP,
x=|\VaR,|=|2,33-0, - PVBP)|, (4.17)
VaR,| |2,33-0,-PVBP,
kde 2,33 vyjadiuje kvantil normovaného normélniho rozd&leni, a x’ jako transponovany
vektor je vyjadien jako:
x" =|VaR, VaR, VaR|=

2,33-0,-PVBP, 2,33-0,- PVBP, 2,33-0, - PVBP,

, (4.18)

kde VaR,, VaR;, VaR, vyjadiuje hodnoty v riziku jednotlivych rizikovych faktort a PVBP,,
PVBP,, PVBP, vyjadtfuji zmény soucasné hodnoty portfolia pii jednotkovych kladnych

W P . . e O 2 . W e . .z ~ P
zméndch rizikovych faktora e je korela¢ni matice, vyjadiend:

L p, P
C=lp, 1 P (4.19)
pl,n p2,n 1

kde p;; pfedstavuje vzdjemné kovariance rizikovych faktora.
Podle vyse uvedenych vztahil je hodnota VaR; vyjadiena vztahem:

VaR, =2,33-0,- PVBP, (4.20)
kde o, vyjadfuje smérodatnou odchylku i-tého aktiva, PVBP, uddvd zménu soucasné hodnoty

portfolia pfi jednotkovych kladnych zméndach i-tého rizikového faktoru.

Pfi normélnim rozdéleni je mozné fici, Ze vysledky men$i nebo rovné 2,33
smérodatnych odchylek pod drovni stiedni hodnoty se nachédzeji jen v 1 % piipadi. JestliZe je
sttedni hodnota zmény hodnoty portfolia rovna nule, potom 99 % VaR bude roven hodnoté
2,33 nisobku smérodatné odchylky zmén hodnoty portfolia.

JestliZze se pocitd se spolehlivosti 90 % nebo 95 % pro vypocet hodnoty VaR, vyuZziji
se ptislusné kvantily normovaného normdlniho rozdéleni a smérodatnd odchylka je tak

nasobena hodnotami 1, 28 ptipadné 1,65.

b) Metoda historické simulace
Tato metoda patii na rozdil od predchozi metody mezi neparametrické, za

ptedpokladu, Ze se budouci hodnoty jednotlivych aktiv vyvijeji dle historickych hodnot. Tedy
u této metody se nevychdzi z zddnych predpokladd, jako tomu je u parametrickych metod.
Nejsou brany v ivahu Zadné predpoklady o rozdéleni rizikovych aktiv ¢i jejich vzdjemném
vlivu. Metoda historické simulace je tak nejCastéji vyuZivanou metodou z hlediska

jednoduchosti a pochopitelnosti.

%6 Napt. kreditni riziko, mé&nové riziko, trzni riziko, atd.
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Pfi vypoctu této metody se vychdzi z kvantifikace rizik, ovliviiujicich dané aktivum,
nebo z historického vyvoje hodnot daného aktiva. Témito faktory byvaji zpravidla ménové
kurzy ¢i turokové sazby.

Na zdklad¢ vyse uvedenych vztahi je zjiSténa vynosnost daného portfolia. Vynosy
jsou setazeny vzestupné od nejmensiho po nejvétsi a urci se piislusny kvantil. Naptiklad pfi
zjistovani 90 % VaR je to hodnota piiblizujici se 0,9 N ze setazenych vynost.

ZavéreCnym krokem u této metody je zjiSténi hodnoty Value at risk. Tato hodnota je
zjiSténa jako ptisluSny kvantil ¢i percentil ze vzestupné sefazenych vynosu. V piipadé, kdy je
stanoveno obdobi na 100 dni a hladina pravdépodobnosti 5 %, potom je vyhleddna pata
nejnizsi hodnota zisku.

Jak jiz bylo vySe uvedeno, vyhodou této metody je snadnd pochopitelnost, lehka
interpretovatelnost a technickd nendrocnost. Vyslednou hodnotu VaR je mozné tak stanovit
jako pravdépodobnou ztritu, v piipad¢, Ze by se opakovala historickd data. Predpoklada se
také, Ze struktura zdvislosti jednotlivych aktiv je neménnd, tudiZ neni tfeba sestavovat
kovarian¢ni matici.

Naopak velkou nevyhodou je volba Casové fady. Muze zde vyplynout nedostatek
potfebnych dat, a vysledek bude méné piesny. Také oproti variacni a kovarian¢ni metod¢ je

wev s

z hlediska vypoctli narocnéjsi na techniku.

¢) Metoda Monte Carlo
Tato metoda ma sviij piivod v Monaku, zndmém jako mésto plné kasin. Stejn¢ tak jako

ndhoda v ruleté ¢i jinych hrach, tak se odviji vyvoj akcii a akciovych indexii. Tato metoda
patii stejné jako variacni a kovarian¢ni k parametrickym. K odhadu hodnoty VaR se pouZziva
velky pocet simulaci vyvoje hodnoty portfolia. Metoda Monte Carlo je zaloZena na predikci
budouciho vyvoje dle principu odhadu ndhodnych veli¢in. Touto metodou Ize fesit jak
deterministické, tak i stochastické ulohy. Metodou Monte Carlo je mozné nasimulovat nékolik
stovek ¢i tisic scéndit hodnoty portfolia. Se zndmym rozdélenim pravdépodobnosti je uréena
hodnota portfolia velkym poctem ndhodné simulovanych scénéit. Scéndfe mohou zahrnovat
nejen historické, ale i nové ddaje.

Metoda Monte Carlo je zaloZena na principu generovani velkého mnoZzstvi dat, které
se snazi napodobit vyvoj budouci hodnoty daného aktiva. K tomuto je moZné vyuZit
Generdtor pseudondhodnych &isel, ktery je dopliikem MS-Excel. Vygenerované ndhodné

veli¢iny € vychdzi z normovaného normdalniho rozdéleni N (0, 1).
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Tato metoda je ndrocnd predevSim z hlediska Casu a ziskdni vstupnich ddaji. AvSak
z téchto tif uvedenych metod je ve financich nejvyuZivanéj$i z toho diivodu, Ze dokéze
zprostifedkovat pohled na zmény faktort rizika.

Pfi stanoveni hodnoty VaR pomoci metody Monte Carlo se postupuje tak, Ze se
nejprve urci stiedni hodnoty aktiv (4.2), smérodatné odchylky (4.8), korela¢ni matice dle
vzorce (4.10) a kovarian¢ni matice (4.9). Zaroven je také zvolena hladina pravdépodobnosti a,
na kterou se bude hodnota VaR odvolavat.

Aby byly pfi stanoveni hodnoty Value at risk zohlednéné vzdjemné zdvislosti
jednotlivych indext v portfoliu, je vyuZivdna Choleskeho matice, kterd vychdzi z
korelovanych cen z kovarian¢ni matice. Choleskeho matici je mozné vypocitat dle funkce
MCholesky, z dopliiki MS-Excel. Matematicky je mozné tento algoritmus vypocitat podle
Zmeskal a kol. (2004) dle nésledujiciho vztahu:

i—1
pi=(0,=> p)", proi=1,2,... N, (4.21)
k=1
i—1
Py =(0, = Py Py) D' proi=1,2,...N, (4.22)
k=1
L
pi=0,-(0,) %, proi=1,2,...N, (4.23)
p; =0, proi=1,2,...N. (4.24)

kde p; udava hodnotu v matici na i-tém fddku a v j-tém sloupci, o; vyjadiuje smérodatnou
odchylku i-tého v i-tém tadku a j-tém sloupci.

Nésledné jsou generovdany ndhodné hodnoty (e), které vychdzi z normovaného
normdlniho rozdéleni. Nésledné je nutné do téchto ndhodnych hodnot (€) promitnout
vzdjemnou zdvislost jednotlivych indexti v portfoliu, coZz je vypocteno dle nésledujiciho

vztahu:

Z'=é"-p, (4.25)

kde &’ vyjadiuje vektor nezdvislych ndhodnych proménnych z normalniho normovaného

rozdé€lni N (0;1), P je horni trojuhelnikovd matice odvozena z kovarian¢ni matice Cj;. Vztah

kovariancni a Choleskeho matice je vyjadien ndsledujicim vztahem:

C=P-P", (4.26)

kde P’ je transponovand horni trojihelnikova matice odvozen4 z kovarianéni matice.
Vzhledem k tomu, Ze se jednd o akciové indexy, pro néZ je charakteristicky ndhodny

Vyvoj, je mozné vyuzit pfi vypoctu Browniiv proces, Wienertiv proces, Itoiv proces ¢i Itoovu
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lemu. V této prici byl vyuZit pfi vypoctu Brownlw geometricky proces s logaritmickymi
cenami. U této metody se predpokldadd, Ze budouci ceny jsou ovlivnény pouze cenami
aktudlnimi, nikoliv historickymi a zmény cen jsou v Case nezdvislé. Cena se vyviji dle
Brownowa geometrického procesu exponencidlnim trendem a je moZzné dle nésledujiciho

vztahu:

R, =p-At+7-Ar, (4.27)
kde R, uddvd ndhodny vynos jednotlivych akciovych indexli, u vyjadiuje stfedni

hodnotu indexu, Zvyjadiuje ndhodnou veli¢inu ovlivnénou vzijemnymi Kkorelacemi

vypoctenou dle vztahu (4.25), At vyjadiuje pocet obdobi pro které je hodnota VaR stanovena.

Na zédklad€ vySe uvedenych metod odhadu pro vypocet Value at Risk 1ze tuto hodnotu

stanovit tak, Ze se vypocte ndhodné stfedni hodnota portfolia dle vztahu:

V.=R'-M,, (4.28)
kde V_ vyjadfuje vynos ndhodné veliCiny, f(’i vyjadiuje vektor ndhodnych vynosi
jednotlivych akciovych indexti a M, udava sestavené i-té portfolio dle Markowitze.

Nésledné je propoctena absolutni hodnota vynosu sou¢inem vynosu ndhodné veliiny
vypocteného dle vzorce (4.25) a investovanou ¢astkou, matematicky vyjadieno dle vztahu:
Ar=rx -V -7, (4.29)
kde Arvyjadfuje absolutni vynos, 7, uddva investovanou ¢astku a V, uddva vynos ndhodné
veli¢iny.

Vysledné hodnoty Az jsou setiidény dle pofadi od nejmensitho po nejvétsi. Pak
hodnota VaR na dané hladiné pravdépodobnosti je rovna nejvyssi bliz§i hodnoté vynosu
portfolia pro dany pokus dle vztahu:
n=a-N, (4.30)
kde n vyjadiuje uspotddané ¢islo piislusného pokusu, a vyjadiuje hladinu pravdépodobnosti a
N udéva pocet pokusti.

Hodnota Value at Risk je v tomto piipad¢é rovna zdporné hodnoté dle n-tého potadi

pokusu.

4.1.3 Pristup Expected Shortfall

Tento piistup je charakterizovdn jako alternativa pro Value at Risk, nékdy je moZné se

setkat s ozna¢enim Conditional Value at Risk?’. Expected Shortfall (ES) vyjadfuje primé&rnou

7 Viz. Petrové (2009)
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velikost neocekdvanych ztrat, které prevySuji hodnotu VaR. Vypoctem ES je mozZné poukdzat
na to, jakou ztratu je mozné ocekdvat pravé za hodnotou VaR. Matematicky lze tento piistup
vyjadfit vztahem:

ES,(X)=E[-X/-X 2VaR,(X)], (4.31)

kde ES, vyjadfuje ofekdvanou extrémni ztritu na hladiné pravdépodobnosti a, X uddva
ndhodnou veli¢inu vyjadiujici zisk, respektive ztratu a VaR, udava hodnotu Value at Risk na
hladiné pravdépodobnosti a.

Z definice ES vyplyva, Ze jeji hodnota je vyS$i nez hodnota Value at Risk. Pomoci této
metody lze riziko popsat konkrétnéji, nez v ptipad€ hodnoty VaR tim, Ze spliiuje podminku
subaditivity®®, kterou pravé VaR postradd. Expected Shortfall slouZi k uréeni potencidlni
ztraty z drzeni urcitého portfolia aktiv. Tato hodnota je velice diilezita pro vétSinu financnich

instituci, protoZe zejména tyto jsou povinny fidit sv4 kreditni, trZni a operacni rizika.

4.2 Analyza portfolia burzovnich indexii

Na zékladé teoretickych vychodisek hodnoceni efektivnosti investovdni do akciovych
index v pfedchozi podkapitole jsou vytvoifeny 3 druhy efektivnich portfolii sloZenych
z indexovych certifikdtd. Vstupnim parametrem je hodnota 1000 eur, kterd je pouZita pro
modelovou investici do jednotlivych portfolii. Na zdkladé téchto parametrd jsou sestavena tii
efektivni portfolia dle Markowitzova modelu. V této praci jsou charakterizovdna nasledujici
portfolia dle pfistupu investort k riziku

- averzni investor — tento typ investora vyZaduje nejméné rizikovou investici a

nebere v potaz vynos,

- béZny investor — tento investor upfednostiiuje stfedni miru rizika a také stfedni

miru vynosu,

- agresivni investor — tento investor upfednostiiuje vysoky vynos pted rizikem, tedy

pfedpokladem je maximalizace o¢ekdvaného vynosu.

Dle Markowitzova modelu je sestavena mnoZina efektivnich portfolii. Z hlediska
hodnoceni rizika u jednotlivych portfolii jsou stanoveny hodnoty Value at Risk a Expected
Shortfall. Na zdkladé metody Monte Carlo je aplikovdna metoda Value at Risk na nékolika
riznych hladindch pravdépodobnosti. Na zdklad¢ této metody bude zjiStovdna minimdlni

hodnota ztraty pro jednotliva portfolia na hladiné pravdépodobnosti 0,5 %.

* Princip diverzifika¢niho efektu, kdy 0(X +Y) < p(X)+ p(Y), Petrovi (2009)
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JelikoZ metoda Value at Risk md své nedostatky, je v praci uvedena dals$i hodnota,
ktera urcuje miru rizika, a to Expected Shortfall. Tato metoda vyjadiuje primérnou velikost

ocekdvanych ztrat, které prevySuji hodnotu VaR.

4.2.1 Efektivni portfolia dle Markowitze

Nez jsou vypocteny jednotlivd portfolia, je nutné zniat hodnotu jednotlivych
indexovych aktiv. Indexové portfolio se skldda z péti akciovych indexi burz stiedni Evropy.
Hodnota jednotlivych indexovych certifikdtd je stanovena k 31. 12. 2011. Jednotlivé

parametry indexovych certifikatl lze vidét v ndsledujici tabulce 4.1.

Tab. 4.1 Indexové certifikaty

Nazev indexu Hodnota indexu Pomér vV eur
BUX 17 276,76 10 54,85
ATX 1 749,39 10 1749,39
WIG 2 900,65 10 646,84
PX 905,00 10 35,49
SAX 215,45 10 215,45

Zdroj: burzy cennych papirii, hodnota indexu k 31. 12. 2011, prepocet na eura dle
kurzu k 31. 12. 2011.

Ve vyse uvedené tabulce lze vidét vstupni parametry jednotlivych indexd. Hodnoty
indexu jsou stanoveny z webovych stranek jednotlivych burz” a jsou uvedeny v domdci
méné. Nasledujici sloupec udavd pomér, v jakém bude dany indexovy certifikdt nakoupen.
KaZdy investor md moZnost zvolit si libovolny pomér, pro tuto préci byl zvolen pomér 1:10,
tedy hodnota indexu v eurech je krdcend timto pomérem. V poslednim sloupci je vidét
hodnota jednotlivych indext v eurech kracend uvedenym pomeérem.

JestliZe se porovnaji hodnoty jednotlivych indexi, je vidét, Ze nejdrazs$im indexovym
certifikdtem je vtomto piipadé rakousky index ATX, jehoZ hodnota dosahuje vyse
dosahuje vyse 35,49 eur.

Ze vstupnich udajii, které predstavuji mési¢ni hodnoty jednotlivych burzovnich
indextli, uvedené v pfiloze ¢. 6, jsou propocteny ndsledujici vstupni parametry dle vztaha

4.2), (4.5) a (4.8) uvedené v tabulce ¢. 4.2.

¥ Burza cennych papirti Praha, Burza cennych papirii Bratislava, Wiener Borse,
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Tab. 4.2 Vstupni parametry

Nazev indexu E(R)) (R)) o(R))
BUX 0,684% 0,004285 6,5461%
ATX 0,360% 0,004733 6,8794%
WIG 0,553% 0,004636 6,8086%
PX 0,642% 0,007463 8,6388%
SAX 0,481% 0,002766 5,2589%

Z tabulky 4.2 je vidét, Ze nejvétsiho vynosu ze vSech uvedenych indexli dosahuje
mad’arsky index BUX. V tésném zavésu, co se tyCe vynosu, je Cesky index PX. Naopak
nejniz§tho vynosu dosahuje rakousky index ATX, coZ mohlo byt zptisobeno velkymi vykyvy
na trhu.

Z hlediska rizikovosti a porovndni smérodatnych odchylek, Ize fici, Ze vétSina indexti
dosahuje obdobnych hodnot. Nejvice rizikovym indexem je v tomto pfipad€ index Burzy
cennych papirG Praha, PX. Naopak nejméné rizikovy je index SAX, jehoZ smérodatna
odchylka dosahuje hodnoty 5,2589 % od stfedni hodnoty primérného vynosu. V tomto

Dalsim krokem je vypocet korelacni matice, kterd vyjadiuje vzdjemnou zdvislost
jednotlivych indexti. Tato matice byla vypoctena pomoci funkce CORREL v programu MS-
Excel. Pii vypoctu se vychdzelo ze vstupnich dat, kterymi jsou prumérné meésic¢ni vynosy
jednotlivych indexi, uvedenych v piiloze €. 6. Vysledky vypoctu korelaéni matice jsou

uvedeny v nésledujici tabulce €. 4.3.

Tab. 4.3 Korelaéni matice

ZBUX ZATX ZwIG Zpx Z5AX
ZBUX 1| 0,8240097| 0,638330798( 0,264111192(0,356262424
ZATX 0,824009663 1| 0,614416433 0,3352445410,292779897
ZWIG 0,638330798 | 0,6144164 1{ 0,136367808 | 0,236300091
Zpx 0,264111192( 0,3352445| 0,136367808 110,145925534
ZSAX 0,356262424 | 0,2927799| 0,236300091 [ 0,145925534 1
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Na zdklad¢ vysSe uvedené tabulky lze zhodnotit vzdjemnou zdvislost jednotlivych
akciovych indexd. Z teoretickych vychodisek je nutné pfipomenout, Ze hodnota korelace je
v intervalu <-1;1>. Jestlize se hodnota korelovanych veli¢in pfiblizuje hodnoté -1, 1ze hovofit
o silné negativni zdvislosti a naopak, ¢im vic se hodnota korelace pfiblizuje ¢islu 1, tim vic
jsou aktiva vzdjemné zdvisld. Jestlize se hodnota korelace piiblizuje ¢islu 0, je moZné fici, Ze
ob¢ aktiva jsou na sob¢ vzdjemné nezdvisla.

Z vySe uvedené tabulky, kde jsou propocteny vzajemné zavislosti jednotlivych veli¢in
1ze fici, Ze nejvetsi zdvislost je mezi mad’arskym indexem BUX a videriskym indexem ATX.
Na zdkladé toho je mozné fici, Ze oba tyto indexy se budou vyvijet stejné. Nejmensi
vzdjemnou zdvislost ma index prazské burzy a index videfiské burzy. V tomto piipadé, jestlize
vyvoj jednoho z indexd bude nepfiznivy, tak druhy z indexti to neovlivni. V portfoliu je vice
Zadouci vzdjemna nezdvislost, nez-1i absolutni zavislost.

V tabulce 4.4 je znizornéna kovarian¢ni matice, kterd vychdzi z vySe uvedené
korela¢ni matice. Jednotlivé hodnoty v této matici jsou stanoveny pies funkci MS-Excel

COVAR.

Tab. 4.4 Kovarian¢ni matice

ZBUX ZATX ZwIG Zrx Z5AX
ZBUX 0,004285| 0,003711 0,002845 0,001494 0,001226
ZATX 0,003711| 0,004733 0,002878 0,001992 0,001059
IWIG 0,002845| 0,002878 0,004636 0,000802 0,000846
ZpX 0,001494( 0,001992 0,000802 0,007463 0,000663
ZSAX 0,001226( 0,001059 0,000846 0,000663 0,002766

Kovarianéni matice oznacuje smeérodatné odchylky od stfedni hodnoty daného
portfolia. Z tabulky 4.4 je patrné, Ze nejvEtsi hodnoty dosahuje index PX.

Na zdklad¢ vstupnich parametrti v pfedchozi kapitole je mozné aplikovat Markowitziiv
model a stanovit efektivni portfolia pro tfi rizné typy investora z hlediska preference rizika. U
Markowitzova modelu se vychdzi z korelaéni matice a posuzuje se vzdjemnd zdvislost
jednotlivych indext. Vyslednd portfolia byla vypoéitana pomoci funkce RESITEL.
t&elova funkce (UF 1) a omezujici podminky (P1) a (P2) uvedené v kapitole 4.1.1.

V ptipad¢ rizikové agresivniho investora, ktery upfednostiiuje vysoky vynos pied

rizikem je zaddna tcelova funkce (UF2)a omezujici podminky (P1) a (P2).
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V ptipad¢ béZného investora se postupuje dle vztahu (4.11), kdy je vypocten
ekvidistantni interval a vynos je stanoven podle vztahu (4.12). Na zdklad€ toho se stanovi
portfolio pro stfedni miru vynosu a k tomu minimalni moZnou miru rizika.

Vysledna portfolia jsou uvedena v tabulce 4.5.

Tab. 4.5 Efektivni portfolia

Index Averzni Bézny Agresivni
XBUX 4,9% 429% | 100,0%
XATX 3,0% 0,0% 0,0%
XWIG 22,9% 6,8% 0,0%
Xpx 16,0% 21,0% 0,0%
XSAX 53,2% 29,3% 0,0%
suma X; 1 1 1

Tabulka 4.5 uvadi portfolia sestavend pro tii typy investort. Prvni portfolio je
sestaveno pro investora averzniho vuci riziku. Pfedpokladem pro sestaveni tohoto portfolia je
minimélni hodnota smérodatné odchylky, tedy minimélni riziko. Pfi sestavovani tohoto
portfolia byly dodrZeny omezujici podminky uvedené v kapitole 4.1.1. Tedy neni moZny
kratky prodej a procentudlni soucet investice musi byt 100 %. V prvnim piipadé sestaveni
portfolia bude nejvyssi Castka investovdna do slovenského indexového certifikdtu, jehoz
podkladovym aktivem je burzovni index SAX, kde bude investovdno 532 eur ze vSech
penéZnich prostfedkd. Ve srovndni s tabulkou 4.2 je ziejmé, Ze prave tento index ma nejniZsi
hodnotu smérodatné odchylky a to ve vysi 52,59 eur. Necelych 23 % vSech penéZnich
prostfedki, tj. 230 eur bude investovdno do indexového certifikati, jehoZ podkladovym
aktivem, je polsky index WIG se smérodatnou odchylkou 68 eur. Naopak minimum
finan¢nich prosttedkli bude vloZeno do rakouského certifikatu ATX (v prepoctu 30 eur
z celkové ¢astky). Rizikovost tohoto indexu je nejvétsi a smérodatnd odchylka je 6,81 %.

Druhé z portfolii je ur¢ené pro béZného investora, ktery upfednostiiuje sttedni miru
rizika a stfedni miru vynosu. Ve slozeni portfolia si Ize povSimnout, Ze necelych 43 %
finan¢nich prostiedkl bude investovano ve prospéch mad’arského indexu BUX. Zna¢ny podil,
stejné¢ jako v predchozim piipad¢, je investovdn do slovenského indexu SAX. Opét lze
konstatovat, Ze oba indexy dle tabulky 4.2 jsou nejméné¢ rizikové podle smérodatné odchylky.
V tomto portfoliu nebude vibec investovano do certifikdtu rakouského akciového indexu,

vzhledem k nizké hodnoté o¢ekdvaného vynosu a vyssi smérodatné odchylce.
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Tteti z portfolii je modelovdno pro investora, ktery zaujimd agresivni investi¢ni
strategii. Tento typ investora preferuje vysoky vynos pii jakémkoliv riziku investice.
Ztabulky 4.5 lze vidét, Ze 100 % finan¢nich prostfedki je umisténo do indexového
certifikdtu, jehoZ podkladovym aktivem je mad’arsky index BUX. Tab. €. 4.2 potvrzuje, Ze
tento index dosahuje nejvyssiho primérného vynosu ze vsech.

V nasledujici tabulce jsou vidét dalsi parametry jednotlivych portfolii.

Tab. 4.6 Parametry jednotlivych druhi portfolii

Portfolio Averzni | Obyc¢ejny | Agresivni
E(Rp) 0,00325 0,003975| 0,004698
o’(Rp) 0,00186 0,002259 | 0,004285
a(Rp) 0,04317 0,047529| 0,065461

V tabulce 4.6 jsou vypocteny parametry stiedni hodnoty E(Rp), rozptylu o’(Rp) a
smérodatné odchylky o(Rp) jednotlivych portfolii. Hodnota E(R,), neboli vypoctend stfedni
hodnota portfolia je v pfipad€ portfolia pro averzniho investora rovna vypoctené stfedni
hodnot¢ podle vzorce (3.13). U nésledujicich portfolii je tato hodnota rovna souctu predchozi
sttedni hodnoty a ekvidistantnimu intervalu dle vzorce (3.19), jehoz hodnota je ve vysi
0,0007.

Vzhledem k jednotlivym investi¢énim strategiim lze vidét, Ze prvni portfolio opravdu
dosahuje nejnizsiho rizika a naopak portfolio pro agresivniho investora dosahuje nejvyssi
miry rizika, ale také nejvyssiho o¢ekdvaného vynosu.

Dle uvedenych vysledktu jednotlivych portfolii byla sestavena efektivnhi mnoZina

portfolii dle Markowitze, uvedend v grafu 4.7.
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Graf 4.7 Efektivni mnozina portfolii akciovych indexu dle Markowitze
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V grafu 4.7 je znazornéna efektivni mnozina jednotlivych portfolii. NejniZe poloZeny
bod charakterizuje nejméné rizikové portfolio pro Averzniho investora. Kombinuje nejnizsi
miru rizika a nizky vynos. Druhy bod charakterizuje béZného investora, ktery preferuje
sttedni miru rizika a stfedni miru vynosu. NejvySe poloZzeny bod je portfolio agresivniho
investora, ktery preferuje vysoky vynos a podstoupi jakékoliv riziko. Tyto body jsou dany

indiferen¢nimi kiivkami.
4.2.2 Value at Risk

Jak jiz bylo vySe uvedeno, tato metoda slouzi pro stanoveni hodnoty Value at Risk a
jejim smyslem je vygenerovat dal§i ndhodny vyvoj vynosi jednotlivych indexli uvedenych
v portfoliu. Pfi vypoctu Monte Carlo je nutné zohlednit korelaci jednotlivych indexid v daném
portfoliu, vypoctenou v tabulce 4.3. K tomuto tcelu slouzi pravé Choleskeho matice, uvedena
v ndsledujici tabulce €. 4.8, kterd byla vypoctena na zdkladé¢ dopliiku MS-Excel pomoci

funkce MCholesky.

Tab. 4.8 Choleskeho matice

0,065461| 0,056687 0,043462 0,022816 0,018735
0,000000| 0,038977 0,010626 0,017933 -0,000073
0,000000| 0,000000 0,051322 -0,007406 0,000635
0,000000| 0,000000 0,000000 0,081030 0,003980
0,000000| 0,000000 0,000000 0,000000 0,049044
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Tabulka 4.8 ptedstavuje transponovanou horni matici Choleskeho algoritmu, ktery
zohlediiuje prave vliv korelaci na celkové portfolio. Na zdklad¢ této matice byl vypocten
vyvoj ndhodnych veli¢in jednotlivych indexl vcetné jejich vzdjemné korelace. Na zdkladé
téchto ndhodnych ¢isel byl dle vztahu (4.5), vypocten vynos portfolia pro kazdy ndhodny
vygenerovany pokus.

Néhodné vynosy zohlediiujici korelace mezi jednotlivymi indexy byly propocteny
s hodnotou investice. Timto se urci hodnota investice do portfolia pro jednotlivy
vygenerovany ndhodny pokus. Rozdilem mezi pocatecni investici do indexového portfolia pro
jednotlivy pokus a jeho kone¢nou hodnotou pti zohlednéni pravdépodobné vynosnosti, je
vyjadien zisk nebo ztrata.

Metoda Value at Risk uruje minimdlni hodnotu ztrdty na wurcité hladiné
pravdépodobnosti. Pii ureni VaRu se v této praci vychazi z metody Monte Carlo uvedené
v kapitole 4.3. V této praci se vychdzi z primérnych mési¢nich dat uvedenych v Piiloze €. 6.
Na zdkladé této Casové fady bude stanovena hodnota Value at Risk pro portfolio, na dobu
investice 10 let. JelikoZ se jednd o velice rizikovou investici, je nutné volit takovyto dlouhy
Casovy interval. Ddle budou hodnoceny jednotlivé investice na nékolika hladindch
pravdépodobnosti.

Vysledné hodnoty Monte Carlo, tedy pravdépodobné ztrity ¢i zisky, jsou pro uceni
Value at Risk sefazeny dle potadi od nejmensi hodnoty po nejvétsi hodnotu. Hodnota VaR,, je
rovna nejvyssi bliz§i hodnoté vynosu portfolia pro pokus stanoveny dle vzorce (4.30). Pocita-
li se hodnota na hladiné pravdépodobnosti 5 %, pro 1000 scénditl, potom hodnota VaR je tedy
50. nejhorsi hodnota zmény portfolia s opacnym znaménkem.

Vysledné hodnoty vypocteného Value at Risk pro jednotlivé typy investorii jsou
uvedeny v ndsledujici tabulce 4.9 na hladindch pravdépodobnosti a 0,005 a 0,01, pro vyse

v 2

specifikovaného rizikove averzniho investora, béZného a agresivniho investora.

Tab. 4.9 VaR pfri investici na 10 let (v eur)

VaRy,005 VaRy 0
Averzni investor 445,743 369,20
Bézny investor 483,527 315,399
Agresivni investor 611,776 567,154
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V tabulce 4.9 jsou uvedeny hodnoty Value at Risk na hladindch vyznamnosti 0,5 % a
1 % pro rizné typy vySe charakterizovanych investori. Hodnoty jednotlivych VaR byly
vpocteny dle vzorcti a postupu uvedeného v kapitole 4.1.2.

Z Tab. 4.9 1ze vidét, Ze hodnota Value at Risk pro rizikové averzniho investora je ve
vys$i 445,743 eur, coZ znamend, Ze predikovand ztrata s pravdépodobnosti 99,5 % bude vétsi
nebo rovna pravé hodnoté 445,743 eur. Pro béZného investora je vidét hodnota VaR vyss§i o
44 eur se stejnou pravdépodobnost a u portfolia pro agresivné investujiciho je s 99,5 %
pravdépodobnosti predikovand ztrata vyssi nebo rovna ¢astce 611,776 eur.

Pro porovnani 1ze zménit hladinu pravdépodobnosti a na 0,01 a lze vidét podstatné
rozdily. Podle tabulky 4.9 je moZné fici, Ze se zvySujici se hladinou pravdépodobnosti klesa
hodnota Value at Risk. Predikovand hodnota ztraty je niZsi, proto je vhodné vycislovat VaR

na nékolika hladindch vyznamnosti.

4.2.3 Expected Shortfall

Pro jednotlivd efektivni portfolia byla z hlediska ztraty vypoctena hodnota Expected
Shortfall. Tato metoda odstraiiuje u metody VaR jeden z jejich nedostatkli, tzv. princip
submitivity. Primérnd velikost maximdlnich ocekdvanych ztrit dle této metody je uvedena
v tabulce 4.10. Pfi vypoctu se vychdzelo ze vztahu (4.31) a z hodnoty VaRgos. Pro srovnani

je ukazatel ES vypocten na obdobi investice 10 let a 15 let.

Tab. 4.10 ES pri investici na 10 a 15 let (v eur)

ES1o ESis
Averzni investor 16 114,744 31 335,84
Bézny investor 20 408,79 40 812,810
Agresivni investor 28 844,235 63 351,610

V tabulce 4.10 je moZné vidét vysledné hodnoty Expected Shortfall pro investici na
dobu 10 let, kdy se vychdzelo z hodnoty VaRggos. Z tabulky je vidét, Ze pii rostoucim
rizikovosti a vynosnosti portfolia se zvySuje také hodnota ES. Rozdil mezi portfoliem rizikové
averzniho investora a béZného investora ¢ini 4 tisice eur. Vyrazny rozdil uz je mozné
zaznamenat mezi portfoliem pro béZného investora a pro agresivniho investora, ktery ¢inf jiz
8 tisic eur.

Pti pohledu na hodnoty ES pro investi¢ni obdobi 15 let 1ze vidét, Ze horizont investice

del$i o pouhych 5 let téméf zdvojnasobuje hodnoty ES. Pfi tomto investiénim horizontu je
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ocCekdvand maximdlni ztrata pro averzniho investora 31 335,84 eur, pro béZného investora
40 812,810 eur a pro rizikov¢é agresivniho investora je tato oCekdvand ztrita ve vysi

63 351,610 eur.

4.3 Zhodnoceni

Dle vyse uvedenych tabulek a propocti byla vytvorena efektivni portfolia pro tfi rtizné
typy investorl preferujicich riznou miru vynosu a rizika. U jednotlivych portfolii bylo navic
zhodnoceno riziko pomoci metody Value at Risk a Expected Shortfall. Vyslednd portfolia

jsou znazornéna v tabulce 4.11.

Tab. 4.11 Vysledna portfolia dle Markowitze

Portfolio Averzni investor | BéZny investor Agresivni investor
XBUX 4,9% 43% 100%
XATX 3,0% 0% 0%
XWIG 22.9% 7% 0%
Xpx 16,0% 21% 0%
XSAX 53,2% 29% 0%
E(Rp) 0,3253% 0,3975% 0,4698%
*(R) 0,1864% 0,2259% 0,4285%
a(R)) 4,3172% 4,7529% 6,5461%
ES 16 114,74 20 408,79 28 844,23
VaRy o5 445,74 483,54 611,78

Z tabulky 4.11 je vidét rozloZeni jednotlivych portfolii (xgyx podil v indexu BUX, xa7x
vyjadiuje podil vindexu ATX, xw;c vyjadiuje podil vindexu WIG, xpxy vyjadiuje podil
vindexu PX a xsx uddvd podil vindexu SAX) pro tii rdzné typy investori s rozdilnym
piistupem k riziku.

U jednotlivych portfolii je vycislen ocekdvany vynos E(R,), rozptyl (R;) a
smérodatnd odchylka o(R;) zndzornujici vysi rizika. Z tabulky lze vidét, Ze s rostoucim
vynosem roste mira rizika pro jednotliva portfolia.

Diéle jsou v tabulce uvedeny hodnoty Expected Shortfall a Value at Risk pro hladinu

pravdépodobnosti a 0,005. U obou téchto hodnot je vidét nartist hodnot pii zméné portfolia.
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5 Zavér

V poslednich desetiletich je moZnost investovat na finan¢nich trzich riznymi formami.
Jednou z téchto moZnosti je prostiednictvim burzovnich indext, které ve své bazi zahrnuji ty
nejlikvidnéj$i a nejvyznamnéjsi spole¢nosti na daném trhu. Cilem investovani na finan¢nich
trzich byva zpravidla dosazeni co nejvyssiho budouciho vynosu z finan¢nich prostfedkd, které
jsou investovany v ptitomnosti. Budouci vynos pfitom zdvisi na budoucim vyvoji spole¢nosti,
kterd emitovala cenné papiry. Spolu s tim lze hovofit o rizikédch, kterd jsou spjatd s investici a
na investi¢énim horizontu. Riziko a vynos investice jsou uzce spjaty a plati pravidlo, Ze ¢im
vy$S§i je potencidlni vynos, tim je také vyssi riziko ztraty a naopak.

Cilem préce je zhodnotit efektivnost investovani do akciovych indexi burz stfedni
Evropy pro tfi typy investorl s rozdilnym postojem k riziku.

Préce byla ¢lenéna do péti kapitol, pticemZ prvni kapitolou byl tivod a pétou kapitolou
zéaver. Obsahem druhé kapitoly byl popis jednotlivych burz stiedni Evropy, na néZz se vazou
piislusné burzovni akciové indexy. Tteti kapitola byla vénovana blizsi specifikaci burzovnich
indext. Obsahem ctvrté kapitoly byla metodika stanoveni jednotlivych portfolii a jejich
vypocet.

Na zdklad¢ teoretickych vychodisek byly pomoci Markowitzova modelu
zkonstruovany tii efektivni portfolia pro tii investory, ktefi maji odliSny postoj k riziku.
Portfolia byla sestavena z péti burzovnich indexti burz stiedni Evropy. Pro rizikové averzniho
investora bylo vyhodnoceno portfolio, které dosahuje ze vSech portfolii nejnizZstho vynosu a
také nejnizsiho rizika. Nejvetsi ¢ast penéznich prostiedkd, tj. 53,2 % v ramci tohoto portfolia
bude investovdna do slovenského burzovniho indexu, ktery se jevi jako nejméné rizikovy.
Z hlediska rizikovosti tohoto portfolia byla vypoctena hodnota Value at Risk na hlading
pravdépodobnosti a 0,005 %. Na zdkladé vypoctu je mozné fici, Ze minimdlni hodnota ztraty
bude z 99,5 % ve vysi 445,7 eur. OCekdvana potencidlni vySe ztraty z drZzeni tohoto portfolia,
kterd byla vypoctena metodou Expected Shortfall je ve vysi 16 114,744 eur.

Portfolio pro béZného investora, ktery ocekavd stfedni miru rizika i stfedni miru
vynosu bylo sestaveno pomoci Markowitzova modelu tak, Ze nejvEtsi investovand Céstka je
sméfovana do akciového indexu mad’arské burzy BUX, ve vysi 42,9 %. Pravdépodobnost
ztraty pomoci metody Value at Risk by byla z 99,5 % 483,527 eur. Ztrata v piipad¢ vypoctu
metodou Expected Shortfall je ve vysi 28 844,235 eur.

Posledni portfolio bylo sestaveno pro investora upiednostiiujiciho vySs$i vynos pied

rizikem. Dle Markowitzova modelu celd investovand castka sméfuje do indexu madarské
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burzy BUX, jehoZ ofekdvany vynos je nejvyssi. Ztrita na hladin€ pravdépodobnosti 0,005 dle
Value at Risk ¢ini v tomto piipadé¢ 611,776 eur. V piipadé metody Expected Shortfall by

Cinila o¢ekdvand vyse ztraty az 28 844,235 eur.
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Piiloha ¢. 1 Spolecnosti v indexu PX k 31. 12. 2011

PX
Spolecnost Podil Zaméreni
CEZ 20,90% | Energeticky priimysl
ERSTE GROUP BANK 18,13% | Finance
KOMERCNI BANKA 18,00% | Finance
TELEFONICA C. R. 15,71% | Telekomunikace
VIG 13,23% | Finance
NWR 4,39% | Té€zebni primysl
UNIPETROL 4,05% | Petrochemicky primysl
PHILIP MORRIS CR 2,92% | Tabakovy primysl
CETV 0,10% | Média
FORTUNA 0,67% | sluzby
PEGAS NONWOVENS 0,52% | Textilni primysl
ORCO 0,20% | Obchod s nemovitostmi
AAA 0,17% | Automobilovy primysl
KITD 0,11% | Informacni technologie

Zdroj: Burza cennych papiru Praha, vlastni zpracovdni



Piiloha ¢. 2 Spole¢nosti v indexu BUX k 31. 12. 2011

BUX
Spolecnost Podil Zaméreni
MOL 32,00% | Petrochemicky pramysl
OTP Bank 26,92% | Finance
Richter 19,35% | Farmaceuticky primysl
Mtelekom 15,77% | Telekomunikace
EGIS 2,87% | Farmaceuticky priimysl
Cigpannonia 1,07% | Finance
FHB 0,89% | Finance
Pannergy 0,50% | Energeticky primysl
Appeninn 0,31% | Investi¢ni spole€nost
E-star 0,27% | Energeticky primysl
Estmedia 0,04% | Média

Zdroj: Burza cennych papiri Budapest, vlastni zpracovdni




Piiloha ¢. 3 Spolecnosti v indexu SAX k 31. 12. 2011

SAX
Spolecnost Podil | Zaméieni
Tatra mountain resorts, a. s. 21,71% | Hotelnictv{ a turismus
Best Hotel Properties, a. s. 21,32% | Hotelnictvi a turismus
VSeobecna uverova banka, a. s. 20,90% | Finance
SLOVNAFT 18,13% | Petrochemicky primysl
OTP Banka Slovensko, a. s. 7,82% | Finance
Biotika, a. s. ] ] 7,56% | Farmaceuticky pramysl
SLOVENSKE ENERGETICKE
STROJARNE, A. S. 2,55% | Strojirensky primysl

Zdroj: Burza cennych papiru Bratislava, vlastni zpracovdni




Piiloha ¢. 4 Spolecnosti v indexu WIG20 k 31. 12. 2011

WIG
Spole¢nost Podil Zaméreni
PKOBP 13,84% | Farmaceuticky priimysl
KGHM 12,82% | Hutni primysl
PZU 11,93% | Pojistovnictvi
Pekao 10,64 % | Finance
PGE 8,94% | Energeticky priamysl
PKNORLEN 7,58% | Chemicky pramysl
TPSA 6,72% | Telekomunikace
PGNiG 4,49% | Chemicky primysl
TAURONPE 3,54% | Energeticky priamysl
Bogdanka 2,91% | Té€Zebni primysl
JSW 2,50% | T¢Zebni primysl
BRE 2,44% | Finance
ASSECOPOL 2,34% | Informacni technologie
KERNEL 2,20% | ZemédéElstvi
SYNTHOS 1,99% | Chemicky priimysl
Handlowy 1,71% | Finance
LOTOS 1,17% | Hutni pramysl
TVN 1,08% | Média
GTC 0,67% | Nemovitosti
Elana 0,48% | Zpracovatelsky priimysl

Zdroj: Burza cennych papiru Varsava, vlastni zpracovdni



Piiloha ¢. 5 Spolecnosti v indexu ATX k 31. 12. 2011

ATX

Spolecnost Podil |Zaméreni
ERSTE Bank Group 13,97% | Finance
OMV AG 13,36% | Petrochemicky primysl
Andritz AG 9,64% | Technologie
VOESTALPINE AG 8,94% | Metalurgie
IMMOFINANZ 8,26% | Finance
Telekom Austria AG 7.28% | Telekomunikace
Vienna Insurance Group 6,33% | Finance
Verbund CAT. 4,71% | Energeticky primysl
RAIFFEISEN BANK
INTERNATIONAL AG 4,34% | Finance
Lenzig AG 3,37% | Textilni primysl
Wienerberger AG 3,08% | Stavebnictvi
OESTERR, Post AG 2,78% | Doprava a logistika
Mayr-Melnhof AG KARTON 2,38% | Papirnictvi a celul6za
Schoeller AG-Bleckmann 2,32% | Hutni priimysl
REAL ESTATE INVESTMENTS AG
CA 2,11% | Nemovitosti
REAL ESTATE INVEST SE
CONWERT 2,04% | Nemovitosti
STRABAG SE 1,55% | Stavebnictvi
RHI AG 1,41% | Vyrobni priamysl
EVN AG 1,13% | Energeticky priimysl
Zumtobel AG 0,99% | Svétla

Zdroj: Burza cennych papirii Viden, vlastni zpracovdani




Priloha ¢. 6 Mési¢ni primérné hodnoty akciovych indexi v letech 2002 — 2011

CZK PLN HUF EUR EUR

Mésic/rok PX WIG BUX ATX SAX
leden 02| 409,309| 1397,555| 7654,905|1139,410| 120,272
unor 02| 410,550| 1377,893| 7914,686| 1213,232| 118,144
biezen 02| 428,938 | 1356,025| 8073,218 | 1226,088 | 115,958
duben 02| 443,200 1330,279| 8567,983|1315,342| 109,676
kvéten 02| 443,200| 1340,291| 8619,144|1335,716| 110,509
Cerven 02| 466,695 | 1329,636| 7833,584 | 1264,028 | 113,952
Cervenec 02| 446,750 1147,448| 7318,621|1202,331| 109,411
srpen 02| 420,277|1175,995| 7263,616| 1127,244| 112,037
zafi 02| 453,010]1160,460| 7396,181|1100,118| 110,474
fjen 02| 445,381|1173,650| 7023,104 | 1043,057| 115,075
listopad 02| 425,336 1280,370| 7659,781|1095,020| 125,763
prosinec 02| 447,500 | 1264,970| 7917,539|1128,083| 138,023
leden 03| 457,711|1397,555| 7786,955|1161,130| 145,307
unor 03| 470,209 | 1377,893| 7387,936| 1153,966| 156,953
biezen 03| 477,015|1356,025| 7288,811|1149,416| 167,416
duben 03| 476,195 1330,279| 7822,430]1192,035| 165,021
kvéten 03| 507,333 | 1340,291| 8241,266| 1297,130| 156,125
Cerven 03| 545,830 1329,636| 8059,451|1297,879| 150,466
Cervenec 03| 555,881 |1147,448| 8004,485]1332,357| 160,114
srpen 03| 550,830| 1075,995| 8414,546| 1334,544| 169,170
zafi 03| 585,262]1060,460| 9158,214 | 1363,251| 170,347
fjen 03| 630,755|1580,170| 9607,142| 1384,916| 174,760
listopad 03| 630,595 1526,336| 9583,732| 1447,836| 176,161
prosinec 03| 632,763 | 1543,615| 9251,251|1516,584| 177,191
leden 04| 628,437]1652,443| 9669,577|1670,784| 173,052
unor 04| 680,810| 1696,461| 9990,799 | 1770,797| 171,139
biezen 04| 739,020| 1801,224 | 10674,629 | 1823,015| 184,044
duben 04| 799,878 | 1867,266 | 11347,553] 1950,371 | 182,696
kvéten 04| 840,924 | 1676,600|10915,013 | 1861,365| 189,745
Cerven 04| 768,914 | 1683,067|11217,057 | 1911,232| 195,793
Cervenec 04| 790,941 | 1694,172|11585,601 | 2008,347| 199,890
srpen 04| 786,715| 1684,121|11773,538 | 2001,155| 199,088
zari 04| 792,755]1781,507]12230,823 | 2017,821| 215,977
ffjen 04| 845,886 | 1801,316|12877,656 | 2093,765 | 248,606
listopad 04| 892,385 1825,521 | 13905,020| 2210,388 | 276,805
prosinec 04| 971,629 | 1904,501 | 14461,167 | 2377,186| 315,167
leden 05|1014,238 | 1881,428 | 15066,761 | 2451,941 | 330,398
unor 05| 1072,295| 1991,305 | 16726,162 | 2591,581 | 387,989
biezen 05 | 1140,730| 2011,742|17507,804 | 2687,915 | 478,227
duben 05| 1189,850 | 1948,204 | 17099,668 | 2657,153 | 452,760
kvéten 05| 1171,914 | 1868,373 | 16467,698 | 2623,824 | 440,907
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¢erven 05

1120,614

1994,890

18148,052

2928,040

434,104

¢ervenec 05

1195,718

2110,382

19708,654

3075,607

452,405

srpen 05

1238,847

2232,802

20872,802

3206,167

478,974

zati 05

1292,874

2410,895

22694,411

3374,488

468,406

ffjen 05

1407,433

2389,460

21436,240

3286,264

452,908

listopad 05

1378,420

2468,130

21137,372

3384,842

440,669

prosinec 05

1398,714

2605,518

20980,964

3586,214

420,255

leden 06

1444,033

2845,239

22134,104

3818,577

411,812

anor 06

1513,150

2841,422

22735,910

4047,162

412,173

brezen 06

1539,910

2830,877

22757,426

3872,574

408,039

duben 06

1533,513

3052,111

24002,904

4182,256

424,538

kvéten 06

1531,005

3085,559

23483,182

4034,144

400,488

¢erven 06

1438,629

2731,304

19922,799

3569,486

379,418

Cervenec 06

1298,055

2988,513

21684,943

3705,420

378,313

srpen 06

1377,558

3002,745

21979,340

3726,480

397,317

zati 06

1425,313

2993,900

22274,805

3732,364

404,672

ffjen 06

1447,985

3098,180

22282,961

3955,899

405,482

listopad 06

1497,100

3179,698

23106,929

4107,090

401,226

prosinec 06

1550,814

3349,761

23861,774

4328,989

414,250

leden 07

1599,079

3333,773

24109,230

4427 442

414,414

anor 07

1621,142

3451,571

24049,007

4552,131

417,536

brezen 07

1689,615

3335,152

23172,053

4480,306

416,490

duben 07

1705,535

3588,329

24744,726

4715,195

412,570

kvéten 07

1777,985

3585,076

25881,116

4766,002

396,100

¢erven 07

1825,080

3631,252

27112771

4864,268

402,340

Cervenec 07

1843,772

3813,440

29417,988

4848,232

417,661

srpen (07

1854,200

3537,575

27400,758

4509,733

427,558

zati 07

1753,548

3639,672

27254,505

4536,617

432,237

ffjen 07

2604,495

3817,920

27875,753

4764,440

438,200

listopad 07

1879,887

3610,781

26128,990

4467,758

445,096

prosinec 07

1815,159

3571,919

26072,325

4454,562

444,659

leden 08

1800,552

3113,629

24513,757

3878,910

448,598

anor 08

1616,644

3040,040

23726,040

3892,217

448,000

brezen 08

1548,995

2883,026

22058,831

3704,873

455,816

duben 08

1563,520

3044,550

22168,566

3975,775

458,699

kvéten 08

1574,755

2983,341

22907,696

4369,875

448,596

¢erven 08

1662,584

2743,640

21421,600

4183,580

442,490

Cervenec 08

1599,162

2569,787

20813,963

3672,721

443,880

srpen 08

1448,874

2620,052

20879,408

3574,063

453,837

z4ri 08

1454,338

2462,955

19349,587

3253,056

445,610

ffjen 08

1333,673

1963,914

15117,770

2194,997

415,111

listopad 08

1436,341

1733,554

12423,592

1867,186

360,479
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prosinec 08

840,768

1778,414

12487,989

1730,671

352,466

leden 09

838,780

1737,150

12259,361

1716,895

356,042

unor 09

823,048

1455,693

11215,045

1609,530

336,860

brezen 09

707,924

1497,776

10327,020

1541,830

306,021

duben 09

705,482

1691,499

12282,863

1813,621

338,294

kvéten 09

822,600

1843,920

14580,372

2019,129

332,262

Cerven 09

925,174

1930,370

15574,903

2091,064

355,839

¢ervenec 09

926,050

1930,451

15689,410

2103,270

319,727

srpen 09

935,095

2144,542

18339,845

2393,663

310,011

z4ri 09

1141,295

2190,936

19812,269

2533,418

302,757

i{jen 09

1151,424

2275,912

20752,716

2640,040

292,638

listopad 09

1152,805

2335,655

20751,400

2574774

283,871

prosinec 09

1143,610

2374,508

20890,733

2498,465

281,227

leden 10

1116,351

2438,345

22159,508

2603,822

238,991

uanor 10

1177,601

2270,459

21120,607

2487,339

237,338

biezen 10

1144,690

2421,394

23191,513

2539,240

238,122

duben 10

1182,643

2553,163

24736,160

2722,898

238,122

kvéten 10

1266,071

2397911

22820,657

2466,734

217,501

¢erven 10

1191,543

2363,663

21419,401

2365,861

208,448

¢ervenec 10

1148,636

2384,263

22102,086

2348,707

215,815

srpen 10

1157,000

2475,357

22383,895

2464,186

221,103

2N s

zari 10

1178,464

2537,081

23058,582

2498,514

221,181

fijen 10

1144,129

2641,136

23384,217

2653,690

224,578

listopad 10

1143,050

2685,627

22368,791

2646,313

222,588

prosinec 10

1149,362

2795,093

21398,090

2822,339

226,126

leden 11

1190,395

2871,204

22489,274

2882,899

229,527

unor 11

1247,105

2755,816

22743,412

2946,424

235,220

brezen 11

1244,945

2767,430

22622,492

2831,390

237,063

duben 11

1233,584

2900,647

23949,809

2867,572

244,745

kvéten 11

1254,426

2915,870

23289,138

2794,649

238,117

Cerven 11

1220,700

2900,430

22849,492

2715,644

226,627

cervenec 11

1198,301

2869,340

21978,083

2688,394

227,297

srpen 11

1043,866

2819,059

18804,450

2233,878

226,546

zafi 11

953,604

2749,090

16728,760

2044,852

223,951

fijen 11

931,665

2785,383

17057,735

1964,151

221,081

listopad 11

885,818

2801,473

16722,056

1844,264

213,479

prosinec 11

878,205

2699,383

17276,760

1749,391

213,073




