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1 Uvod

Finan¢ni dokumenty, finan¢ni trhy a finan¢ni instituce lze povazovat za tii zakladni
pilife, na kterych je postaven cely finan¢ni systém. Prostfednictvim téchto tii prvkl jsou
uskutecnovany cinnosti spojené s financni strankou transakci, které jsou nezbytné pro
fungovani jakékoliv trzni ekonomiky.

Vétsina financnich dokumentt je obchodovana na finan¢nich trzich. Ty tedy umoziuji
pfesun docasné¢ volnych finan¢nich prosttedkii od piebytkovych jednotek k deficitnim.
Pticemz ptebytkové jednotky tak ziskdvaji motivaci ke zhodnoceni a deficitni jednotky
nachdzi nové moznosti financovani investi¢nich zdmért nebo spotiebnich vydaji. Finanéni
trh 1ze oznacit za citlivy barometr stavu, vyvoje a budoucich perspektiv dané ekonomiky.

Zakladni myslenkou obchodovani s finanénimi dokumenty je pomyslny trojuhelnik
rizika, vynosu a likvidity. Konkrétné¢ pak jde o nalezeni jakéhosi kompromisu mezi
dostate¢nou vynosnosti, likviditou a pfijatelnou mirou rizika.

Existence financnich trhl v jednotlivych zemich umoziuje investorim lépe rozlozit
své riziko, a to geograficky. V poslednich desetiletich je ale velkym trendem finan¢ni trhy
vzajemné propojovat a tim usnadnovat investorim pohyb mezi témito trhy. Otdzkou vSak
zustava, zda tyto integracni tendence piisobi pouze pozitivné nebo se prokazuji i negativnimi
vlivy. Zda nejsou utlumovany vyhody mezinarodni diverzifikace a nenastadva doba pfesunu
k alternativam rozlozeni rizika.

Cilem této prace je zhodnotit vykonnost mezinarodni a odvétvové diverzifikace
v prostfedi integrovanych akciovych trhi pomoci efektivnich mnozin Markowitzova modelu a
metody Value at Risk.

Ve druhé kapitole této prace bude piiblizena teorie financnich trhi v podobé jejich
charakteristiky, funkci a ¢lenéni. Blize budou popsany akciové trhy a pojmy, které s nimi
souvisi. Tedy pojmy jako primarni a sekundéarni trhy, akciové burzy nebo indexy. Budou
piedstaveny nejvétsi akciové burzy a hlavni indikdtory svétovych burz. DalSim Sirokym
pojmem bude diverzifikace rizika. V posledni ¢ésti této kapitoly bude rozebrdna vyspélost
finan¢nich trht, aktualni situace vyspélych a rozvijejicich se financnich trhti a také souvisejici
investicni atraktivita rozvijejicich se zemi.

Treti kapitola bude veénovana tématu optimalizace portfolia. Nejdiive budou
charakterizovany pojmy vynos, riziko nebo likvidita objasnény zplsoby jejich stanoveni a
vypoctu. V piipad¢ rizika bude provedeno i ¢lenéni a charakteristika jednotlivych typa rizik.

Dale bude popsana teorie portfolia véetné strucné historie. Nasleduje popis stochastickych



optimalizacnich modeld zaméteny na Markowitzliv model vcetné predpokladi modelu a
postupu pii sestrojeni efektivnich mnozin portfolii. Dale bude uvedena charakteristika Value
at Risk a postup pfi stanoveni optimdlniho portfolia. Posledni ¢ast tfeti kapitoly bude
vénovana integraci akciovych trhli. Bude vysvétlen pojem burzovni aliance a bude popsan
aktualni problém ristu korelace mezinarodnich akciovych indexi a mozné pfiCiny tohoto
vyvoje. Kapitola bude ukon¢ena zhodnocenim vyvoje korelac¢nich koeficientd konkrétnich dat
pouzitych v této praci.

Ve ¢tvrté kapitole jsou dosavadni teoretické poznatky aplikovany na konkrétni vybrana
data. V prvni ¢asti kapitoly jsou tato data blize predstavena. Bude se jednat o tfi skupiny
indext, pficemz prvni skupina bude obsahovat indexy vyspélych zemi, druhd skupina indexy
rozvijejicich se zemi a tfeti skupina indexy ekonomickych odvétvi. Déale budou sestrojeny
efektivni mnoziny portfolii za podminek Markowitzova modelu a také budou sestavena
optimalni portfolia za podminky minimalizace Value at Risk. V posledni ¢asti kapitoly bude
provedena rekapitulace dosavadnich vysledkli a bude zhodnoceno, zda je v ramci pouzitych

dat efektivnéjsi diverzifikovat riziko mezindrodné ¢i prostfednictvim ekonomickych odvétvi.



2 Akciové trhy a mezinarodni investovani

V této kapitole budou popsany zakladni charakteristiky a funkce finan¢nich trhi. Dale

bude piiblizend struktura finan¢nich trhl prostfednictvim jejich €lenéni dle riznych kritérii.
Dalsi z podkapitol bude uzce zaméiena na teorii tykajici se akciovych trhi a

souvisejici pojmy jako akciové burzy, akciové indexy nebo diverzifikace na akciovych trzich.

V dalsi ¢asti bude popsano, jakym zptisobem Ize na trhy nahlizet z hlediska vyspélosti a
geografického rozloZeni a také bude nastinén trend rozvoje a oblibenosti rozvijejicich se trhi.

Nasledujici kapitola bude vénovdna vzajemnému propojovani financnich trha,
konkrétné budou popsany nejzndmé;jsi a nejvetsi svétoveé burzovni aliance.

Posledni ¢ast se zabyva rGstem korelace mezindrodnich akciovych indexi, vztahem
evropskych a americkych akcii a moznymi diivody dosavadniho vyvoje v této oblasti.

V této kapitole bude Cerpano pievazné z literatury Poloucek a kol. (2009), Vesela
(2011), Jilek (2009) a Siegel (2011).

2.1 Finan¢ni trhy

Jak jiz bylo feceno v samotném uvodu této prace, financ¢ni trhy jsou jednim ze
zakladnich piliftd finanéniho systému. Finan¢ni trhy umoziuji pfesun docasné volnych
finan¢nich prostfedkii od piebytkovych ekonomickych subjektti k deficitnim. Prebytkoveé
jednotky jsou zdroje uspor a lze je oznacit jako investory nebo véfitele, ktefi své volné
finan¢ni prostfedky investuji na rizné¢ dlouhy casovy horizont. V pfipadé neexistence
finan¢nich trhl v trzni ekonomice by tyto volné finan¢ni prostiedky zlistaly nevyuzity. DalSim
zminénym subjektem jsou deficitni jednotky, které v soucasnosti pocituji nedostatek volnych
finan¢nich prosttedkd. Pravé na finanénim trhu mohou tyto prostiedky ziskat a umoznit tak
realizaci svych zamért.

Finan¢ni prostfedky jsou pfesunovany prostfednictvim finan¢nich dokumentd, pfi¢emz
deficitni subjekty tyto dokumenty emituji a prebytkové subjekty je kupuji a tim investuji své

volné prostfedky ve formeé uspor (Poloucek a kol., 2009)

2.1.1 Funkce finanénich trha

Dle Vesel¢ (2011) plni fungujici finanéni trhy nékolik dilezitych nezastupitelnych
funkci. Jedna se o tyto funkce:



2.1.2

ShromaZd’ovaci — finan¢ni prostfedky jsou docasné shromazd’ovany na financnich
trzich pred tim, nez dojde k distribuci k deficitnim jednotkam.

Alokacéni — finanéni trhy zajiStuji pfesun volnych financ¢nich prostfedkd od
ptebytkovych subjektli k deficitnim, dané financni prostfedky by mela ziskat ta
deficitni jednotka, kterd nabizi co nejvyssi vynos pii podstoupeni co nejnizsiho rizika
a co nejvyssi likvidity.

Obchodni — financni trhy zabezpecCuji obchodovatelnost investi¢niho instrumentu,
investor mize instrument nakoupit a dale jej prodat na sekundarnim trhu, ktery
umoziiuje pfeménu nelikvidniho aktiva na hotovost.

Cenotvornd — diky finan¢nim trhim dochdzi ke stfetu nabidky a poptavky po
investi¢nich instrumentech a vysledkem je determinace cen téchto instrumentt, které
pfinasi dalezitou informaci jak pro mikroekonomické (investofi, emitenti), tak pro
makroekonomické subjekty (CEB, vlada,atd...).

Diverzifikace rizika — tato funkce spociva v rozloZeni rizika, k ¢emuz dochazi tehdy,
pokud investor své volné finan¢ni prostfedky investuje do vét§iho mnozstvi riiznych
instrumentd, jejichz vynosoveé miry se vyviji, pokud mozno, opaénym smérem.
Realizace vlastnickych prdav — diky cenovym pohybiim na finan¢nich trzich mohou
akciondii vyvijet tlak na manaZery, aby kvalitnéji fidili a spravovali akciovou
spole¢nost, coz se dale projevi v rustu kurzl akcii a trzni hodnoty spole¢nosti.

Funkce uchovatele hodnoty — investi¢ni instrumenty jsou také vhodnym nastrojem
pro uchovani kupni sily vlozenych prostiedkd v situaci inflace a tim tedy utlumit
dopad inflace na investory.

Depozitni — piebytkové ekonomické subjekty mohou prostfednictvim finanéniho trhu

ukladat své uspory, a to s riiznym vynosem, rizikem a likviditou.

Clenéni finan¢nich trhu

Nezbytnym prostfedkem pro poznani podstaty fungovani finan¢niho trhu a ptehledu o

celkové struktufe je Clenéni téchto trhi dle rtiznych kritérii. Jednotliva kritéria se Casto

piekryvaji a jsou vzajemné propojend. Kritéria Clenéni v této kapitole byla ¢erpana z Veselé

(2011) a Poloucka a kol. (2009).

Trhy lze Clenit podle zptisobu, jakymi jsou alokovany volné finanéni prosttedky mezi

piebytkovymi a deficitnimi subjekty. V tomto pifipadé€ lze hovofit o tzv. pfimé, polopiimé a

nepiimé alokaci finan¢nich zdroju.



U piimé alokace finan¢nich zdrojii dochazi k pfimému transferu volnych finan¢nich
prostiedkti od veétitele k dluznikovi. Tento zplsob alokace je ale spojen se znaénymi
problémy. Napiiklad jde o vyhledani, kontaktovani a provéfeni obou stran nebo sladéni
pozadavkl a parametrd transakce. Tyto nevyhody jsou do zna¢né miry minimalizovany tzv.
polopiimou alokaci finan¢nich zdroji, u které dochazi k pfesunu financnich zdroji ptes
prostfednika. Ten je zdrojem informaci jak pro ptebytkové, tak deficitni jednotky. Hled4 a
kontaktuje potenciadlni zijemce o koupi nebo prodej financnich instrumentii. T&mito
prostfedniky jsou Casto investi¢ni banky nebo obchodnici s cennymi papiry. Tento zpiisob
alokace je vyuzivan zejména ve Velké Britanii a v USA. U nepiimé alokace jsou klicovymi
subjekty zprostiedkovatelé v podobé bank, spofitelen, pojistoven nebo investiCnich a
penzijnich fondii. Tito od deficitnich jednotek nakupuji primérni investi¢ni instrumenty a
emituji své sekundarni investi¢ni instrumenty, které nabizi ptrebytkovym subjektim. Tento
zpusob alokace zdroju zajistuje vysoce efektivni a likvidni pfesun finan¢nich prostiedk, a to
s minimalnimi transakénimi a informacnimi ndklady a také s minimalizovanym rizikem.
Tento zptsob alokace je typicky pro zemé kontinentalni Evropy.

Dal$im moZnym c¢lenénim finan¢nich trhl je z hlediska prvotniho nebo nasledného
prodeje cennych papirt.

Primadrni trh je trhem, kde probiha prodej emitovaného cenného papiru. Jedna se tedy
o trh snovymi finan¢nimi instrumenty. Primérni trh mize mit déle podobu primarniho
vefejného trhu, kde jsou emise cennych papiri nabizeny investorské vefejnosti a je
schvalovana nebo registrovana regulatornim organem. Nebo mtuize mit podobu primarniho
neveiejného trhu, kde jsou cenné papiry nabidnuty pouze vymezené skupiné investori. Na
sekunddrnim trhu je jiz emitovany cenny papir opét obchodovan. Typickym sekundarnim
trhem, kde je zabezpecCena likvidita finan¢nich instrumentu, je burza. I sekundarni trh muze
mit podobu vefejného sekundarniho trhu, ktery se vyskytuje bud’'to v organizované podobé¢
(burza) nebo jako mimoburzovni trh. Nevetejny sekundarni trh pak zahrnuje individudlni
dohody prodejcii a kupcti cennych papirti.

Jak bylo feceno v ptfedchozim odstavci, samotny sekundarni trh 1ze dale Clenit na #rh
organizovany, kde néjaky subjekt slicenci organizuje nabidku a poptavku, a to podle
stanovenych pravidel a predpisi. Tento trh muize fungovat bud'to jako burzovnmi, ktery je
charakteristicky obchodovanim s pfesné vymezenymi instrumenty, vymezenym zpusobem, s
vymezenymi burzovnimi pravidly a pfedpisy a v piesn€ vymezeném Case. Mimoburzovni trh
pak ptfedstavuje organizaci nabidky a poptavky licencovanym subjektem, zde ale instrumenty

nemusi vyhovovat tak pfisnym poZadavkiim, jako instrumenty obchodované na burze.
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Vyskytuji se zde méné piisnd pravidla v podobé trzniho fadu. Sekundéarni trh mize byt i
neorganizovany, zde neni poptavka a nabidka fizena zddnym subjektem. Investoii disponujici
urCitymi instrumenty prodavaji tyto instrumenty kazdému, kdo o né projevi zijem a
respektuje jejich cenu. Pro tyto trhy je pouZzivano oznaceni ,,Over-The-Counter* (trhy ptes
prepazku).

Dal$im kritériem ¢lenéni finanénich trhii je druh investi¢nich instrument. Zde je
rozeznavan zejména penézni trh, kapitalovy trh, devizovy (ménovy trh) a trh realnych aktiv.

Penéini trh je charakteristicky kratkodobymi finan¢nimi instrumenty s dobou
maximalné jeden rok a krat$i. Pro tyto instrumenty je typickd niz$i vynosnost spojena
s nizkym rizikem a vysokou likviditou. Na tomto trhu obchoduji vesmés velci institucionélni
investofi jako centralni banky, obchodnici s cennymi papiry, fondy penézniho trhu nebo vétsi
primyslové podniky. Mezi instrumenty penézniho trhu se vyskytuji pokladni¢ni poukazky,
depozitni certifikaty, komeréni papiry nebo sménky. Radi se zde také mezibankovni
decentralizované obchody s kratkodobymi dennimi nebo terminovymi penézi. Kapitdalovy trh
je charakteristicky dlouhodobymi finan¢nimi instrumenty se splatnosti delS$i nez 1 rok.
Instrumenty, se kterymi se zde obchoduje, jsou naptiklad akcie, dlouhodobé dluhopisy statni,
podnikové, bankovni, podilové listy, hypotecni zastavni listy, investi¢ni certifikaty nebo
financni derivaty (opce, financial futures, warratny, swapy, aj.). Obecné by s témito
instrumenty mél byt spojen vys$si vynos a vyssi riziko, ale zalezi vzdy na konkrétni situaci.
Devizovy neboli ménovy trh je typicky obchody s devizami, tedy s likvidnimi
bezhotovostnimi pohledavkami v cizi mén¢ a s riznou dobou splatnosti. Obchody s ménami
v hotovosti jsou témét zanedbatelné. Vétsinou se tyto trhy vyskytuji v OTC podobé. Trhy jsou
charakteristické vysokou likviditou, efektivnosti, konkurenci a infrastrukturou. Na trhu
redalnych aktiv se obchoduje sredlnymi aktivy, tedy instrumenty vazanymi na konkrétni
predmét nebo komoditu. Jednd se napiiklad o zlaté a stfibrné instrumenty, nemovitosti,
umeélecké sbirky, nerostné suroviny, aj.

Diky zvySovani intenzity pohybu mezinarodniho kapitalu a globalizace finan¢nich trhti
je nezbytné zminit také ¢lenéni financnich trhli na narodni a mezinarodni trhy.

Vstup a obchodovani na ndrodnich financnich trzich je podminéno pravnim fadem
kazdé zem¢ a jejimi zvyklostmi. Vstup ekonomické jednotky na mezindrodni financni trh je
spojen s obchodovanim v ménég, kterd je na daném mist¢ ménou tuzemskou. Mezinarodni
finan¢ni trhy Ize déle ¢lenit na zahranicni trhy a eurotrhy. Rozhodujici skute¢nosti pfi tomto
¢lenéni je, zda ména, ve které je dana transakce uzaviena, je na daném mist¢ ménou domaci.

V ptipad€ zahrani¢nich trhli Ize transakci uzaviit v méné€, kterd je na daném mist€é ménou
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domaci, ale v ptipad¢ eurotrhii bude transakce uzaviena v denominovanych ménach (napf.

v eurech nebo dolarech).

2.2 Akciové trhy

Jednim ze stézejnich ¢lenéni financnich trhii uvedenych v kapitole 2.1.2 je rozdéleni
dle druhu investicnich instrumentdi, se kterymi se na danych trzich obchoduje. Na
kapitdlovém trhu se obchoduje s instrumenty s platnosti del$i, nez je jeden rok.
Nejrozsifenéj$im a nejvyznamnéjSim instrumentem kapitalovych trhii jsou akcie.

Dle Veselé (2011) vyjadiuje akcie podil na majetku akciové spole¢nosti. Jedna se o
dlouhodoby cenny papir bez stanovené doby splatnosti. Kazdd emitovana akcie ma urcitou
jmenovitou hodnotu, kterou urcuji stanovy spole¢nosti. Soucet jmenovitych hodnot
emitovanych akcii pak odpovidé zakladnimu kapitalu akciové spolecnosti.

Bez ohledu na typ akcii lze fici, Ze z drzby akcie vyplyva pravo podilet se na fizeni
spole¢nosti v podobé casti na valné hromadé, pravo podilet se na zisku spolecnosti v podobé
inkasovani dividend, prdvo podilu na likvidaénim zGstatku v pfipadé zaniku akciové

spolecnosti a také prednostni pravo na upsani nové emitovanych akcii.

2.2.1 Primarni a sekundarni akciovy trh

Primérnim akciovym trhem lze rozumét trh novych akciovych emisi. Dochdzi zde
k prvotnimu prodeji novych akcii, které zde nachazi svého prvniho majitele. Dllezitou roli
primarniho trhu sehrava urCeni prvotni ceny akcii, jelikoZ zde dochdzi k prvnimu stfetu
nabidky a poptavky. Tato prvotni cena byva nazyvana emisnim kurzem.

Emisni kurz spolu s poctem prodanych akcii pak udava objem financnich prostredka,
které spoleCnost ziskava za vydané cenné papiry pro své investice. Hlavni funkci primarniho
trhu je tedy ziskani prostfedkt pro nové investice.

Na sekundarnim akciovém trhu mohou byt obchodovany akcie, které byly jiz jednou
emitovany. Zisk ztéchto akcii ale neptipadd dané spolecnosti, nybrz investorovi, ktery je
prodal. Hlavni funkce sekundarniho trhu tedy spociva v tvorb¢ trznich cen akcii a zajistovani

jejich likvidity.
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2.2.2 Akciové burzy

Jak bylo jiz uvedeno v kapitole 2.1.2, sekundarni trh mize fungovat bud'to jako trh
organizovany, nebo neorganizovany. V ptipad¢ organizovaného trhu se jednd o fizeni nabidky
a poptavky n¢jakym subjektem s pottebnou licenci. To, jak pfisnd jsou pravidla a podminky
obchodovani pak zavisi na tom, zda je tento trh burzovni ¢i mimoburzovni.

Dle Poloucka a kol. (2009) lze burzu povazovat za trh zbozi podobné jako kazdy jiny
trh zbozi ¢i sluzeb, ale existuje zde spousta zvlastnosti, kterymi se vyznamné odlisSuje od
obchodl realizovanych na ostatnich trzich. Burzy jsou pifesné vymezenym zplisobem
organizovana shroméazdéni osob, kterd se konaji pravideln¢ na uréitém misté a v urcitou dobu.
Existuji burzy komoditni (se zbozim), burzy sluzeb a burzy finan¢ni. Pravé burzy finan¢ni
jsou burzami nejrozsifenéjSimi a jsou piedstavovany jednak burzami cennych papirl, tak
burzami terminovanymi a opcnimi.

Burzy se vyskytuji ve dvou zakladnich forméach. Bud'to jsou organizovany statem
nebo se vyskytuji ve formé akciovych spolecnosti, a tudiz maji charakter soukromopravni
instituce. Ale vétSina burz s vefejnopravnim charakterem je v soucasnosti transformovana na
burzy ve form¢ akciové spolecnosti. Ty jsou obecné pro investory pfitazliveéjsi, jelikoz musi
plnit platné ucetni standardy a maji vii¢i vefejnosti informacni povinnost jako ostatni akciové
spole¢nosti.

Z hlediska celkové hodnoty akciovych obchodi je dle dat World Federation of
Exchanges zlistopadu 2014 za nejvétsi svétovou burzu povazovdna New York Stock
Exchange (NYSE). V néasledujici tabulce je zobrazen piehled nejvétsich burz, které piesahuji
hranici 100 000 mil. USD v celkové hodnoté obchodt s akciemi.
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Tab. 2.1 — Nejvétsi burzy CP podle celkové hodnoty
obchodi s akciemi z 11/2014

Value of share trading (USD millions)
NYSE 1170 132,13
NASDAQ OMX 886 522,86
Shanghai SE 797 613,94
Shenzhen SE 649 411,85
Japan Exchange Group — Tokyo 477 468,93
Euronext 145 974,32
Hong Kong Exchanges 135 576,36
Korea Exchange 117 991,68
Deutsche Borse 112 510,41
TMX Group 110 580,69
BME Spanish Exchanges 107 896,43

Zdroj: www.world-exchanges.org

Ceska Burza cennych papir Praha (BCPP) je nyni soucasti skupiny CEE Stock
Exchange Group, jejimiz dal$imi ¢leny jsou Burza cennych papird Viden (Wiener Borse),
Burza cennych papird Lublan (Ljubljansa borza) a Burza cennych papirG Budapest
(Budapesti Ertéktozsde). Tato skupina vznikla v zafi roku 2009 a dnes je nejvétsi skupinou

burz ve sttedni a vychodni Evropé¢.

2.2.3 Akciové indexy

Zakladni vyvojové trendy trhii cennych papiri jsou zjiStovany a vyjadiovany
prostfednictvim celé tady indexi a primérd, znichZz nejvyznamnéjS§imi a
nejreprezentativnéj$imi jsou indexy a primeéry kurza akcii na jednotlivych burzach (Poloucek
a kol., 2009).

Kazdd zburz cennych papirti ¢i kapitalovy trh ma konstruovan jeden nebo i vice
vlastnich ukazatell, ktery reprezentuje danou ekonomiku ¢i odvétvi. Od roku 1975 vytvarel
indexy pro nové vznikajici finanéni trhy IFC (International Finance Corporation) dle jednotné
metodiky. Nyni tuto databazi spravuje, dopliluje a na komercni bazi poskytuje Standard and
Poor’s (Poloucek a kol., 2009).

Kromé informaci o vyvoji urc¢itého akciového trhu jako celku ¢i jeho ¢asti se akciové
indexy pouzivaji jako jakysi standard (benchmark), tedy jako méfitko primérné vynosnosti
daného trhu. Lze pak méfit, zda investovani portfoliovych manazerti bylo uspésné, ¢i nikoliv.
V ptipadé, ze je vykonnost portfoliového manazera vyssi, nez rist indexu, pak se mluvi o tzv.

ptekonani trhu.
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Dle Jilka (2009) se akciové indexy lisi zptisobem vypoctu a rozsahem trhu. Existuji
jednak indexy souhrnné, které v sobé maji zahrnuty vSechny akcie registrované na dané burze
(napt. NASDAQ Composite), tak indexy vybérove, které zahrnuji pouze akcie vybrané (napf.
DIJIA).

Lze rozlisit indikatory kapitdlového trhu vypocteny jako vazené aritmetické nebo
geometrické prumeéry, které pocitaji pouze s aktudlnim obdobim a nezohlediuji trzni
kapitalizaci jednotlivych emisi. Takovym indikatorem je naptiklad DJIA 30, Nikkei 225 nebo
S&P 500. Déle je mozné indikatory vypocist jako cenovy index (Paascheho nebo
Laspeyrestv), ktery porovnava aktudlni kurzy s kurzy v zdkladnim obdobi. Tento zplsob
vypoctu zahrnuje trzni kapitalizaci jednotlivych emisi a ptikladem takto vypoctené¢ho indexu
je DAX 30, FT-SE 100 nebo index PX.

Podle Jilka (2009) je charakteristickym rysem nejznaméjSich indexli relativné pevna
baze akcii. V bazi se nachazeji kromé nejlepsich a nejatraktivnéjsich také spole¢nosti méné
vyznamné. Pfi zméné baze a déleni akcii musi byt zajiSténa spojitost indexu. Kazdy index
proto obsahuje urcity koeficient, ktery se méni pii vymén¢ akcii v indexu a pfi d€leni akeii.
Nasledujici tabulka zobrazuje nékolik znamych vybranych indikédtorti svétovych burz a

struény popis jednotlivych indikatord.

Tab. 2.2 — Vybrané indikatory svétovych burz

- 500 akcii z NYSE, AMEX a NASDAQ

S&P 500 - asi 75% akcii drzenych institucionalnimi investory
DITA - 30' blue—chips akcii pramyslovych podniki
- asi 25% akcii obchodovano na NYSE
NASDAQ Composite - vSechny emise akcii na NASDAQ (vice nez 3 000 spole¢nosti)

Value Line Composite

- 1700 akcii na NYSE, AMEX a NASDAQ
- asi 95% trzni kapitalizace vSech akci v USA

Wilshire 5000 Equity
Index

- 5 000 nejvice vetejné obchodovanych akcii v USA
- jejich trzni kapitalizace je asi 1 trilion USD

FT All-Share

- vSechny akcie z The International Stock Exchange of the
United Kingdom and the Republic of Ireland (ISE)

- 100 britskych emisi spole€nosti s nejvyssi trzni kapitalizaci

a1l 5 T - asi 70% trzni kapitalizace britského akciového trhu
. - 300 akcii z Toronto Stock Exchange
Isffil‘:;TSE SO - asi 70% trzni kapitalizace vSech spolecnosti na TSE

- nahradil index TSE 300

TSE High-Technology
Index

- 27 kanadskych spole¢nosti high-technology
- 12 z nich je zahrnuto do TSE 300

DAX 30

- 30 nejvice obchodovanych akceii na The Frankfurt Stock
Exchange (FWB)

CAC40

- 40 akcii s nejvyssi trzni kapitalizaci z Paris Bourse
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Nikkei 225 - 225 nejvyznamnéjSich akcii obchodovanych na tokijské burze

- nejstarsi index na warSavské burze CP, ktery zahrnuje vSechny
akcie na hlavnim trhu (vice nez 300 titult)

- index 46 akcii vychodoevropskych burz (Praha, Bratislava,
Ljubljan, VarSava, Budapest)

WIG

CESI

2.2.4 Diverzifikace rizika na akciovych trzich

»Pro mnoho investorii je nejucelnéjSim zplisobem, jak popsat riziko, nastinéni
nejhor§iho mozného scénare.* (Siegel, 2011).

Hlavnim diivodem investovani do zahrani¢nich akcii neni rychlejsi rast téchto zemi a
nabidka vysSich vynost. Motivaci pro mezinarodni investice je spiSe diverzifikace portfolia
sniZeni rizika. V tomto piipadé€ rizika vyjadiené¢ho smérodatnou odchylkou vynosi portfolia.

Ke snizovani rizika portfolia dochéazi v ptipad¢, ze pokud ceny akcii vjedné zemi
rostou, v té samé dob¢ v dalSich zemich klesaji. Podminkou diverzifikace je tedy asynchronni
pohyb vynost akcii v portfoliu. Takovyto vztah mezi akciemi nebo mezi akcii a zbytkem
portfolia je méfen korelaénim koeficientem. Nejlepsi situaci investora je, pokud mezi
akciovymi vynosy dvou zemi neni Zadnd korelace a korelacni koeficient je tedy roven nule.
S rostoucim korelacnim koeficientem se pfinosy pro rozloZeni rizika snizuji (Siegel, 2011).

Korela¢ni koeficienty mezi narodnimi akciovymi indexy jsou vétSinou nizsi, nez
korelace domadcich akciovych titulll. Tento fakt je zpisoben existenci systematického rizika,
diky kterému domaci makroekonomické faktory ovliviiuji podobnym zplsobem vynosy
veétSiny domdcich instrument. V tomto pfipade je tedy vyhodou mezinarodni diverzifikace,
ze narodni makroekonomické veli¢iny a hospodaiské cykly nejsou Uplné synchronizovany.

Vysoké korelacni koeficienty jsou castéji zaznamenavany u zemi s vyrazné
provazanymi ekonomikami. Je tudiZ zfejmé, ze s riistem integrace a provazanosti jednotlivych
trht (a tedy sristem korelace mezinarodnich akciovych indexti) pifevladd vyhodnost
diverzifikace napfi¢ sektory ekonomiky nad diverzifikaci napfic¢ jednotlivymi narodnimi trhy
(Cizinské a Reziakova, 2007).

Pokud jsou vynosy domadcich a zahrani¢nich akcii vysoce korelovany, vynosy mezi
mezinarodnimi odveétvimi mohou byt korelovany méné. Nésledujici obrazek udava sektorové
rozdéleni ekonomiky dle Morgan Stanley Capital International a také porovnani vyznamu
jednotlivych sektorti v Evropé a rozvijejicich se trzich. Evropa je v tomto hodnoceni vyznamu
jednotlivych sektort charakterizovana akciovym indexem S&P Europe 350 a rozvijejici se

trhy indexem MSCI Emerging Markets Index.
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Graf 2.1 — Podil jednotlivych odvétvi na celkové ekonomice v Evrop€ a rozvijejicich se trzich

Evropa Rozvijejici se trhy

4%

m Finanéni sluzby

m Energetika

m BéZné spotiebni zboZi

m Zbymé spotiebni zboZi

m Primyslové podniky
Matenaly
Zdravotni péce

m Vefejné sluzby
Telekomunikace

» Informaéni technologie

Zdroj: Siegel, 2011, vlastni zpracovani

Z vyse uvedeného obrazku lze pozorovat, ze podil jednotlivych odvétvi na celkové
ekonomice se v Evropé a rozvijejicich se trzich podstatné 1isi. Od téchto fakti se odviji i
odli$né investi¢ni potencidly odvétvi v riznych svétovych regionech. Akcie, které v jedné
zemi jiz ztraci svou atraktivitu, se naopak v jinych zemich mohou stavat pro investory velice

pritazlive.

2.3 Vyspélost finan¢nich trhii

Za stézejni a dualezité trendy ve vyvoji svétovych financnich trhii jsou povazovany
trendy internacionalizace a globalizace. S ristem internacionalizace hospodatského Zzivota,
rustem pohybu zboZi a sluzeb, penéz a kapitalu pfes hranice narodl je v poslednich desitkach
let charakteristickym rysem vyvoje svétové ekonomiky. Tento trend je spojen se sledovanim
mezinarodniho pohybu kapitalu a vyvoje svétovych finan¢nich trhli podle jednotlivych zemi,
regiond nebo svétadilt (Poloucek a kol., 2009).

Jednotlivé zemé jsou dle své vyspélosti financnich trhi rozfazovany do pomysinych
skupin, které jsou oznacovany jako Developed Markets (vyspélé trhy) a Emerging markets
(rozvijejici trhy). AvSak 1 mezi rozvijejicimi trhy existuji zna¢né rozdily a proto je ¢im dal
Castéji vyuzivan jeSt¢ tteti termin tzv. Frontier Markets. Rozmisténi téchto investi¢nich

kategorii ve svét€ lze pozorovat na nésledujicim obrazku 2.1.
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Obr. 2.1 — Investi¢ni mapa dle kategorizace MSCI
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Zdroj: FINEZ Investment Management, www.finez.cz

Jedny z nejptisnéjSich kritérii roziazovani zemi do jednotlivych skupin mé spolec¢nost
Morgan Stanley Capital International (MSCI)'. MSCI je jednim z piednich poskytovateli
produkti a sluzeb voblasti podpory investicniho rozhodovani, zejména pak pro
institucionalni investory. Nyni se nachadzi ve 23 zemich svéta a zaméstnava vice, nez 2 600
lidi. Jednou z jejich Cinnosti a poskytovanych sluzeb je nabidka pomérné Siroké skaly indexi.
Prvni globalni akciové indexy spolecnost piedstavila jiz v roce 1969. Spole¢nost zvefejiuje
jak data globalnich indexti (napt. MSCI World Index, ktery obsahuje asi 1 500 akcii z 23 zemi
svéta), tak indexy jednotlivych zemi a sektorové indexy (MSCI, 2014, [online]).

Mezi kritéria zafazovani zemi do skupin patii napiiklad udrzitelnost ekonomického
rozvoje, pozadavky velikosti a likvidity (pocet firem, které spliuji standardni kritéria danych
indextl) a kritérium pfistupu na trh. Pro jednotlivé zemé je velice dulezité, do jaké skupiny
budou zatazeny, jelikoz zatazeni do vyssi skupiny mize dané zemi piitdhnout potencionalni
investory a tedy 1 zahrani¢ni kapital (MSCI, 2014, [online]).

Dle Poloucka (2009) byly rozvijejici se trhy (dale jen ,,emerging markets®) ptivodné
spojeny s kapitalovymi trhy rozvojovych a nové industrializovanych zemi v jihovychodni Asii
a Latinské Americe. Od 90. let k nim zacaly byt pfifazovany také stiredoevropské kapitalové
trhy. Tento termin tedy oznacoval skute¢nost, ze ke standardnim kapitalovym trhiim ptibyvaji
jako mozn4 varianta mezinarodniho investovani také trhy dalsi, které prokazuji urcity stupen

integrace do mezinarodniho trhu kapitadlu a projevuji se zdjmem zahrani¢nich investord.

! Daliimi spoletnostmi poskytujicimi tyto indexy jsou napiiklad FTSE Group, Standard and Poor’s nebo
STOXX.
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Pojmem frontier markets jsou oznaCovany nové, nejméné vyspélé financni trhy, které nelze
povazovat za emerging markets, ale jsou na pomezi cesty k tomuto stupni.

Investovani na emerging markets miZe byt zajimavé pfedev§im pro institucionalni
investory z vyspélych financ¢nich trhti, ktefi zde mohou nalézt vhodné umisténi svych
finanénich zdrojii. A to zejména diky mife vynosu a nizsi korelaci téchto vynost® s vynosy na

kapitalovych trzich.

2.3.1 Atraktivita rozvijejicich se trhii

Dle Financial Times (2009, [online]) ekonomiky rozvijejicich se trhi rychle rostou a
jsou pfilis velké na to, aby mohly byt ignorovany. V nasledujici tabulce jsou zobrazeny zemé
zatazené do jednotlivych Urovni developed, emerging a frontier markets dle Morgan Stanley

Capital International.

Tab. 2.3 — Klasifikace zemi dle Morgan Stanley Capital International

Developed markets Emerging markets Frontier markets

Bahrajn, Katar, Kuvajt,
Saudska Arabie, Spojené
arabské emiraty, Bulharsko,
Estonsko, Chorvatsko,
Kazachstan, Litva,
Rumunsko, Srbsko,
Slovinsko, Ukrajina,

Kanada, USA, Rakousko,
Belgie, Déansko, Finsko,
Francie, Némecko, Irsko,
Izrael, Italie, Nizozemsko,
Norsko, Portugalsko,
gpanélsko, Svédsko,
gvycarsko, Velka Britanie,

Cina, Filipiny, Indie,
Indonésie, Jizni Korea,
Malajsie, Pakistan, Thaj-
wan, Thajsko, Argentina,
Brazilie, Chile, Kolumbie,
Mexiko, Peru, Ceské

. blika, Mad’arsko, Izrael, ] ; .
Austrélie, Hong Kong, re}fj’l(ilsllqozj Ru:k(irfflfrecir(?f Jordansko, Libanon, Kena,

Japonsko, Novy Z¢land, Mauricius, Nigérie, Tunisko,
. Egypt, JAR, Marok , .
Singapur &P aroxo Sri Lanka, Vietnam

Zdroj: www.msci.com

Kromé evropskych zemi se rozvijejici se zemé vyznacuji pomérné rychle rostoucim
poctem obyvatel a zaroven nizkym pronikanim béznych spotiebnich produkti a sluzeb.
Napftiklad v Nigérii, sedmé nejlidnatéjSi zemi svéta, mélo jesté v roce 2012 mobilni telefon
méné, nez 60% lidi a vice jak dvé tietiny obyvatel nemélo vlastni bankovni ucet (Finez, 2012,

[online]). To tedy znamena, ze investicni potencial zde nabyvaji mimo jiné i1 akcie bank a

? Korelaci vynosti Ize blize specifikovat jako vzajemny vztah téchto vynosil, pfi¢emz vynosy mohou byt
pozitivné korelovany, negativné korelovany nebo se muze jednat o investice s nulovou zavislosti.
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telekomunikacnich spolecnosti, které na rozvinutych trzich patii k méné perspektivnim
investicim.

Akcie rozvijejicich se trhli jsou z hlediska volatility, likvidity nebo pravni ochrany bez
pochyby rizikovejsi, nez rozvinuté trhy zapadnich zemi. Ale dle MSCI (2014, [online]) se
v ptipadé¢ porovnani poméru ocenéni akcii k ziskiim firem jevi rozvijejici se zem¢ jako
bezpendjsi investice, neZ akcie vyspélych trhii. Ukazatel P/E® naméteny v fijnu 2014 byl u
MSCI World Index, ktery zahrnuje 23 vyspélych zemi, ve vysi 18,12, zatimco u MSCI
Emerging Markets Index pouze 12,86 a u MSCI Frontier Markets dokonce jen 11,95.

Finan¢ni trhy v rozvijejicich se zemich jsou charakteristické mohutnym rozvojem
v poslednich 10 letech. Mnoho soukromych 1 vefejnych firem emitovalo akcie na tamnich
burzach. Trzni kapitalizace na téchto trzich zdsadné vzrostla a aktualné predstavuje asi 30%

globalni trzni kapitalizace, coZ lze srovnat s USA.

? Ukazatel P/E (Price-to-earnings ratio) vyjadiuje podil mezi trzni cenou akcie a &istym ziskem na akcii. Tento
ukazatel Ize vylozit také jako navratnost investice v letech.
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3 Optimalizace portfolia a integrace akciovych trhu

Treti kapitola je zaméfena zejména na teorii a postupy pii optimalizaci portfolia, na
integra¢ni trend akciovych trhi a s tim spojeny vyvoj korelace vybranych akciovych indexd.

V prvni podkapitole jsou popséany tii faktory, které jsou stézejnimi pro rozhodovani
investort. Jednd se o vynos, riziko a likviditu investi€nich instrumentd. U kazdého z faktori
je zminén blizs§i popis, poptipad¢ rozlisSeni jednotlivych typt, a také postup vypoctu nebo
zpusob posouzeni. S rizikem portfolia finan¢nich instrumentl Uzce souvisi také korelace. Je
zde nastinéna jeji charakteristika a zplisob vypoctu.

Nasledujici podkapitola se zabyva stru¢nou historii teorie portfolia. Na ni navazuje
podkapitola, kterd jiz popisuje samotnou teorii portfolia zahrnujici pojmy jako mnozina
ptipustnych portfolii, efektivni mnozina, indiferen¢ni kfivky nebo optimalni portfolio.

V potadi ¢tvrtd podkapitola obsahuje teorii stochastickych optimalizacnich modeld,
konkrétné pak ¢lenéni financnich modelll nebo sestaveni linearniho optimaliza¢niho modelu.
Blize je charakterizovan Markowitziiv model — jeho pfedpoklady a postup pii konstrukci
efektivnich mnozin akciového portfolia. Dale je popsana metoda Value At Risk (VaR), je
odvozen vzorec pro stanoveni VaR a popsan postup pii stanoveni VaR pro portfolio akcii.

V piedposledni podkapitole je rozebrana integrace akciovych trhli a s tim souvisejici
témata jako burzovni aliance nebo rtist korelace mezinarodnich akciovych indext.

Posledni podkapitola je zamétfena na sledovani vyvoje korelace vybranych akciovych
indext. Do vzorku jsou vybrany tfi skupiny indext — indexy vyspé€lych zemi, rozvijejicich se
zemi a indexy jednotlivych sektorti ekonomiky.

V této kapitole bude Cerpano zejména z literatury Veseld (2011), Jilek (2009), Fabozzi
(2001) a Zmeskal (2013).

3.1 Faktory ovliviiujici rozhodovani investori

Kazdy investor posuzuje at uz potencidlni nebo realizovanou investici predevsim
z hlediska tii zakladnich faktord, a to vynosu, rizika a likvidity. Jednd se o vrcholy tzv.
investi¢niho trojuhelniku. Investor nemtize nikdy dosahnout nejlepsich vysledki u vSech tfrech
faktort, jelikoZ zlepSovani jednoho faktoru 1ze provést pouze na tkor dalSiho z faktori a proto
se investofi snazi najit mezi t€mito kritérii kompromis, ktery bude nejlépe vyhovovat jejich

pozadavkim a povaze.
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Obr. 3.1 — Investicni trojuhelnik

VYNOS

RIZIKO ‘ LIKVIDITA ‘

Dle Veselé (2011) se vynosem investicniho instrumentu rozumi souhrn veskerych
pfijmi, které investor obdrzi. Jedna se vlastné o odménu investora za podstoupené riziko.
Riziko je pak investory chapano jako nebezpeci, Ze se skute¢na vynosovd mira odchyli od
ofekavané. Jedna se tedy o variabilitu vynosu. Likviditu 1ze pak chéapat jako schopnost
piremeénit investicni instrument na penize, a to rychle a s minimalnimi transak¢nimi naklady.

Dle jednotlivych cilli si pak investor voli riizné investi¢ni strategie. Naptiklad pfi
ristové strategii jsou pravidelné rocni vynosy obétovany ve prospéch ocekavaného vyssiho
vynosu v budoucnosti. Pfi vynosové strategii je pak cilem ziskdvat pravidelny piijem
z investice naptiklad pro pokryti ¢asti svych béznych vydaji. Konzervativni strategii se
rozumi ochrana hodnoty bohatstvi pfed znehodnocenim a preferovani minimalniho rizika.
Vyvazena strategie spociva ve zvoleni takové investice, jejiz hodnota bude rdst pfi
pfiméfeném riziku. Agresivni strategie je spojend s co nejvysSim ristem hodnoty investice i
pfi vysokém riziku. V souvislosti s likviditou miiZze investor uplatiiovat strategii maximalni
likvidity, kdy je jeho cilem zajistit co nejvyssi likviditu investice tfeba 1 za cenu nizs§iho
vynosu. Tato strategie je vhodna naptiklad pfi zménach v tempu inflace, kdy investor méni
Casto své cile, a aby mohl své prostfedky investovat jinak, je zapotfebi pivodni investici

rychle zpenézit.
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3.1.1 Méreni vynosové miry

V souvislosti s pouzitymi vstupnimi daty a jejich vypovidaci schopnosti je mozné dle
Veselé (2011) vypocist vynos historicky (ex post) nebo o¢ekavany (ex ante).

Historicky vynos je ovlivnén jednak diichodem plynoucim z investi¢niho instrumentu
(napt. dividenda), tak kapitalovym ziskem, popt. ztratou. Historickou vynosovou miru lze
vypocist dle nasledujiciho vzorce:

_R-R+D-T-G,

r = , 3.1)
F,

kde r, predstavuje historickou vynosovou miru za obdobi ¢, P; je prodejni cena investi¢niho

instrumentu na konci obdobi drzeni, Py je nakupni cena investi¢niho instrumentu na zacatku
obdobi drzeni, D je dichod plynouci z investi¢niho instrumentu (v ptipad¢ akcie se jedna o
dividendu), T jsou dan& placené z diichodu a zkapitalového zisku® a C, jsou transakéni
naklady vynalozené v souvislosti s drzbou daného instrumentu.

Historickd vynosovd mira byla jiz realizovana v minulém obdobi a jedna se o
informaci, kterou mize investor vyuzit k hodnoceni Gispés$nosti realizované investice.

Ocekavand vynosova mira se od historické vynosové miry znacné lisi, a to jak
vstupnimi daty, tak vypovidaci schopnosti. Je nutné zde vychéazet z o¢ekavanych vynosovych
mér investora z dil¢ich vynosovych pfilezitosti. Tyto jsou vysledkem prognéz a odhadt.
Vynosové piilezitosti a piislusné vynosové miry nastavaji s ur¢itou pravdépodobnosti, kterou
je nutné v ramci vypoctu také odhadnout. V piipadé dostupnosti danych vstupnich dat Ize

oc¢ekavanou vynosovou miru vypocist nasledovné:

E(r)= Y EG) P, (32)
kde E(r) je celkova ocekavand vynosova mirle_l1 z urcitého investicniho instrumentu, E(7;) jsou
ocekavané vynosové miry piislusné jednotlivych vynosovym moZnostem, / je celkovy pocet
vynosovych moznosti a P; je mira pravdépodobnosti ptislusnd i-té vynosové moznosti.

Vlastné se jednd o vazeny aritmeticky pramér ocekdvanych vynosovych mér
ptislusnych vynosovych moznosti vazenych jejich pravdépodobnostmi.
V ptipadé vypoctu vynosové miry portfolia je opét stéZejni rozlisit, zda se jednd o

historickou vynosovou miru portfolia nebo ofekdvanou vynosovou miru portfolia. V obou

*V CR je tento diichod napiiklad ve formé dividendového piijmu, Grokového ptijmu z dluhopisu, sménky
vystavené bankou k zajisténi pohledavky vzniklé z vkladu vétitele, aj. danén zvlastni sazbou dané z pfijmu, ktera
¢ini 15% a je vybirana srazkou z daiiového piijmu u zdroje. Kapitalové zisky (pfijmy) plynouci z prodeje CP
tvoti v CR soucast dafiového zakladu dané z pifjmu. Pieséhne-li u fyzickych osob doba mezi nabytim a
prevodem dobu Sesti mésict, jsou piijmy od dané osvobozeny.
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ptipadech se jedna o vypocet vazeného aritmetického priméru z celkovych vynosovych mér
jednotlivych instrumentt v portfoliu, pfi¢emz vahami jsou podily téchto instrumentl na trzni
hodnot¢ portfolia. Soucet vah instrumentti v portfoliu musi byt roven jedné.

Vypocet celkové historické vynosové miry portfolia je zalozen na primérnych
historickych vynosovych mérach jednotlivych aktiv v portfoliu a je vypocten dle nasledujici

rovnice:

N
r, =Zraexp-Xn, (3.3)
n=l1

kde 7, je celkova historickd vynosova mira portfolia, 7., jsou primérné historické vynosové
miry jednotlivych aktiv v portfoliu, X, jsou podily aktiv na celkové trzni hodnoté portfolia a N
je pocet aktiv v portfoliu.

Pii vypoctu celkové ocekdvané vynosové miry portfolia jsou stézejni ocekavané
vynosové miry jednotlivych instrumentti v portfoliu. Matematicky lze postup vypoctu zapsat

nasledovné:

E(r,) = E,) X, (34)

kde E(r,) je celkova ofekdvana vynosova mira portfolia, E(ius) jsou ofekdvané vynosové
miry jednotlivych aktiv v portfoliu, X, jsou oc¢ekavané podily (vahy) jednotlivych instrumenti

na celkové trzni hodnot¢ portfolia a N je pocet instrumentd v portfoliu.

3.1.2 Meéreni rizika, systematické a jedinecné riziko

Jak uvadi Vesela (2011), k méteni historického rizika (ex post) jsou vyuzivany udaje o
historickych vynosovych mirach. Rozptyl historickych vynosovych mér je pak mozné urcit

dle nasledujiciho vzorce:

(3.5)

kde o’expje rozptyl jako absolutni mira historického rizika, 0, J¢ smérodatna odchylka jako

absolutni mira historického rizika, r4 je primérna historickd vynosova mira, 7, jsou jednotlivé

historické vynosové miry odpovidajici jednotlivym obdobim a T je pocet sledovanych obdobi.
Cim jsou naméfené hodnoty rozptylu nebo smérodatné odchylky vyssi, tim vyssi

uroven celkového rizika byla v minulosti spojena s konkrétnim investi¢énim instrumentem.
Pokud vyjde pfi vypoctu rizika investor z veli¢in ocekdvanych (oekdvana vynosova

mira) a s mirami pravdépodobnosti, které byly vynosovym miram pfidéleny, je mozné
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vypocist urovein ocekdvaného rizika (ex ante) pomoci veliin rozptylu nebo smeérodatné

odchylky. Postup vypoctu zobrazuje nasledujici vzorec:

oy =V O exp =\/i [E(r) - EGOL - P (3.6)

i=1

kde o’ epje rozptyl absolutné kvantifikujici oéekavané riziko, o _je smérodatna odchylka

exp
absolutné kvantifikujici ocekavané riziko, / je celkovy pocet vynosovych moznosti, E(7ius) je
celkovd ocekdvana vynosova mira z daného investi¢niho instrumentu, E(7;) jsou ocekavané
vynosové miry jednotlivych vynosovych moznosti a P; jsou miry pravdépodobnosti
odpovidajici jednotlivych vynosovym moznostem.

Jak uvadi Vesela (2011), vypoctené veli¢iny rozptylu ¢i smérodatné odchylky (at’ uz ex
post nebo ex ante) jsou pouzivany ke stanoveni celkového rizika spojené¢ho s danym aktivem.
Toto celkové riziko W. Sharpe rozd¢lil na riziko systematické a riziko jedinecné.

Systematické riziko je rizikem vyplyvajicim z konkrétniho ekonomického systému
(trhu). Souvisi s riznymi faktory a vlivy, které plisobi na vSechny investicni instrumenty,
které jsou na daném trhu obchodovany. V piipadé investovani v rdmci jednoho ekonomického
systétmu neni mozné sniZit toto riziko prostfednictvim diverzifikace. Pro kvantifikaci
systematického rizika neni mozné pouzit smérodatnou odchylku ¢i rozptyl, je nutné pouzit
veli¢inu, kterd by odpovidala praveé ¢asti celkového rizika v podobé rizika systematického.

Takovou veli¢inou je beta faktor, ktery méii citlivost vynosové miry aktiva nebo
portfolia aktiv na pohyb trzni vynosové miry. Lze vypocist dle nasledujiciho vzorce:
B - cov(r,,r,,) 3.7)

(c,)

kde cov(r,,r,) vyjadiuje kovarianci mezi vynosovou mirou z aktiva i a vynosovou z trzniho

portfolia, (c,)* vyjadfuje rozptyl vynosovych mér z trzniho portfolia reprezentovaného

trznim indexem. Dle vysledného beta koeficientu lze pak rozlisit aktiva, kterd rizné€ reaguji na

pohyb trhu. Toto rozdéleni zobrazuje néasledujici tabulka.
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Tab. 3.1 — Vyznam vyslednych hodnot beta faktoru

B >1 Vynosova mira aktiva reaguje impulzivnéji, nez vynosova mira trzniho
! portfolia. Jedna se o agresivni aktiva.

B =1 Vynosova mira aktiva reaguje stejné citlivé, jako vynosova mira trzniho
! portfolia.

B <0<1 Vynosova mira aktiva reaguje pomaleji, neZ vynosova mira trzniho portfolia.
' Jedna se o pasivni aktiva.
B =0 Neexistuje statistickd zavislost mezi vynosem daného aktiva a vynosem
! trzniho portfolia.
1< B <0 Vynosqvé mira alftiva rcvaagvguj e pomaleji, nez vynosova mira trzniho portfolia
a reaguje inverzné (opacng).

B =-1 Vynosova mira aktiva reaguje stejné citlive, jako vynosova mira trzniho
! portfolia, ale inverzné (opacné). Jedna se o tzv. ,,inverzni trzni portfolio®.
Vynosova mira aktiva reaguje impulzivnéji, nez vynosova mira trzniho
ﬁi <l

portfolia a inverzné (opacné). Jedna se o agresivni aktiva.

Beta faktor lze vypocist jak pro jednotliva aktiva, tak pro celé portfolio aktiv.
V piipad¢ portfolia aktiv se beta faktor vypocte jako vaZzeny primér beta faktorti jednotlivych

aktiv, kde vahami jsou podily jednotlivych aktiv na trzni hodnoté portfolia:

ﬂp:iﬁi-Xi, (3.8)

kde P, znazoriuje beta faktor pro jednotlivé investi¢ni instrumenty v portfoliu a X; jsou pak

podily investi¢nich instrumentl na celkové trzni hodnoté portfolia. Dle Veselé (2011) z praxe
vyplyvé, Ze beta faktory portfolii maji mnohem mensi kolisavost nez beta faktory
jednotlivych akcii. Kromé vySe uvedeného vypoctu beta faktoru prostfednictvim trzniho
indexu (tzv. top-down pfistup) lze koeficient vypocist 1 odvozené¢ od firemnich
fundamentélnich velicin a charakteristik (bottom-up pfistup).

V ptipad¢ systematického rizika se jedna o nejistotu, ktera je spojend s trhem jako
celkem a neodviji se tudiz od jednoho jediného instrumentu, firmy nebo investora. Lze rozlisit
nekolik zdrojt systematického rizika.

Politické riziko vyplyva ze zmén v politickém prostfedi a determinuje trzni hodnotu
spole¢nosti a jeji ekonomické podminky. Lze rozliSit domaéci politické riziko (volebni cyklus,
aktivity a rozhodnuti vlady, politické tradice a mentalita, sila byrokracie, aj.) a politické riziko
mezinarodni (rozhodnuti a aktivity zahrani¢nich vlad, politicky systém v jinych zemich,
znarodnéni, devizové kontroly, dafiové podminky, aj.). V souvislosti s mezinarodnim

investovanim je dilezité také riziko zmén devizovych kurzi.

25



Ekonomické riziko je spojeno s uddlostmi, které ovliviiuji trzby a zisky firem. Jedna se
o prubéh hospodarského cyklu, zivotni cyklus podnikil, danovy systém, dostupnost surovin,
trh prace, aj.

Riziko pohybu urokovych mér je spojeno s protismérnou zménou kurzu investicniho
instrumentu. Citlivgj$i jsou instrumenty s pevnym vynosem, rizikovej$i instrumenty a
instrumenty s del§i dobou Zivotnosti. Je zde zahrnovano také kuponové riziko. Tedy fakt, ze
skutecnd hladina urokovych mér v dob¢€ reinvestice kuponu se mtize 1isit od hladiny, kterou
ocekava investor.

Riziko inflace plyne ze vSeobecnych zmén cenové hladiny v ekonomice. Vynos
z nékterych realnych aktiv se pohybuje stejnosmérné s cenovou hladinou, ale u vynosii
z vétSiny cennych papirti, spoficich a terminovych uc¢tl je tomu jinak. Pfi vSeobecném ristu
cenové hladiny totiz piijemci fixnich dichodi ztraceji v realné hodnoté svého vynosu.

Riziko nelikvidity vyplyva z legislativniho, administrativniho a technického uspotradani
a fungovani trhu. Investofi musi mit na paméti, ze obchodovani na Gzkém trhu je spojeno
s vysSim rizikem v porovnani s obchodovanim na Sirokém trhu s velkym mnozstvim
ucastnikd, ktefi neustale zabezpecuji nabidku 1 poptavku.

Riziko uddlosti spoCiva v neocekavanych udalostech, katastrofach a skandalech
globalni povahy (teroristické utoky, demise prezidentii nebo vlad, vale¢né konflikty, pozary,
povodné, aj.).

Na rozdil od systematického rizika je jedinec¢né (nesystematické) riziko spojeno vzdy
s konkrétnim instrumentem nebo emitentem, nevyplyva z ekonomického systému. Vhodnym
slozenim svého portfolia mize investor riziko odstranit, diverzifikovat. Jedinené riziko je
snizovano vybérem takovych instrumentl do portfolia, které maji negativné, neutralné nebo
velice slab¢ pozitivné korelovan vzajemny vyvoj vynosovych mér.

Mezi zdroje jedine¢ného rizika lze zatadit zejména podnikatelské riziko, které je
spojeno s piedpokladanymi budoucimi vynosy investorii a se schopnosti emitentti a véfitelli
platit uroky, jistiny, dividendy, aj. Rostouci podnikatelské riziko znamend nebezpeci, ze
investor neobdrzi své piijmy. Podnikatelské riziko se li§i v jednotlivych ekonomickych
odvétvich 1 mezi firmami v rdmci jednoho odvétvi.

Financni riziko byva nékdy oznacovano za riziko bankrotu nebo riziko nesplaceni.
Stupeni rizika se odviji od kapitadlové struktury podniku. Finan¢ni riziko nartistd s mnozstvim

ciziho kapitalu, jelikoZ roste nebezpeci, ze podnik nebude schopen dostat svym zavazkim.
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Riziko nelikvidity souvisi zejména s ¢asovym horizontem a vysi transakénich nakladu.
Cim je deldi ¢asovy horizont a vys§i transakéni naklady, tim hife se méni investiéni
instrument na hotovost, tim méné¢ je dané aktivum likvidni.

Riziko managementu je charakterizovano moznosti chyb, Spatnymi rozhodnutimi a
sledovanim vlastnich cili ze strany managementu. To vSe muze mit za nésledek sniZeni
hodnoty firmy, tedy hodnoty investice akcionait.

Riziko konverze je specifickym zdrojem nesystematického rizika a je spojeno s jednou
originalni emisi. Toto riziko vyplyva z moznosti konvertovat cenny papir pti splnéni urcitych
podminek za jiny cenny papir (napt. dluhopis s proménlivym trocenim je mozné premenit na
dluhopis s pevnym trocenim nebo kratsi dobou splatnosti).

Riziko predcasného odkupu piedstavuje moznost splatit urCité cenné papiry piede
dnem jejich splatnosti za predem vymezenymi okolnostmi. V tomto pfipadé muize emitent
vyuzit moznosti pred¢asného odkupu vyuzit v takové trzni situaci, kdy je pro ného nevyhodné
nadale platit diichod z cenného papiru stanoveny v emisnich podminkéch.

Dle Vesel¢ (2011) je v ptipadé méieni rizika portfolia nutné vzdy zohlednovat
vzdjemné vztahy mezi vynosovymi mirami jednotlivych instrumentl v portfoliu. Stupen
vzajemné zavislosti pohybli vynosovych mér aktiv v portfoliu je pro vysi celkového rizika
rozhodujici. Déle je riziko portfolia ovlivnéno vahami a po¢tem aktiv v portfoliu.

Vzijemny vztah mezi vynosovymi mirami jednotlivych instrumentd lze zméfit
prostiednictvim kovariance. Jedna se o statistickou veli¢inu (miru) pojednavajici o druhu
linearniho vztahu mezi dvéma veli¢inami, konkrétné mezi vynosovymi mirami dvou
instrumentl a sméru pohybu téchto dvou veli¢in. Kladnd mira kovariance naznacuje, Ze
veliCiny se pohybuji stejnosmérné, v ptipadé¢ zaporné kovariance se veli¢iny pohybuji
inverzn¢, opa¢né. Nulova hodnota znaci, Ze mezi zkoumanymi veli¢inami se nevyskytuje
zadny vztah. Vypocet kovariance zavisi na dostupnych vstupnich informacich. Historickou
kovarianci zaloZenou na historickych vynosovych mérach zkoumanych veli¢in lze vypocist

nasledovné:

T

1
COV 4y = Z(rA, 1) (T —Fip)s (3.9)

t=1
kde cov, s je historickd kovariance mezi pohybem historickych vynosovych mér instrumentt

A a B, ryy a ryp jsou primérné historické vynosové miry aktiv 4 a B, r4 a rg jsou jednotlivé
historické vynosové miry aktiv 4 a B ve sledovaném obdobi a T je pocet let v ramci

sledovaného obdobi.
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Ocekavanou kovarianci zaloZenou na o¢ekdvanych vynosovych mérach zkoumanych
veli¢in lze pak vypocist dle nasledujiciho vzorce:

E(cov )= if; [E@ ) = EG)HE@s) - E(ry)) (3.10)

i=1
kde E(cov,p) je ocfekavand kovariance mezi pohybem ocekdvanych vynosovych mér

instrumentd 4 a B, E(r4) a E(rg) jsou celkové vynosové miry instrument 4 a B, E(ry;) a E(r;)
jsou jednotlivé ocekavané vynosové miry aktiv 4 a B piislusné k jednotlivym vynosovym
moznostem, P; jsou miry pravdépodobnosti ptislusné k jednotlivym ocekdvanym vynosovym
méram aktiv 4 a B a [ je pocet vynosovych moznosti.

Kovariance v jakékoliv podob& je ovliviiovana jednotkami a zplsoby méfeni
zkoumanych veli¢in. Neni schopna vypovédét o sile zkoumaného linearniho vztahu. Lze tedy
pouzit korelacni koeficient, ktery je schopen podat informaci o sile nebo stupni dané¢ho
vztahu. Lze fici, ze se jedna o jakési zpiesnéni miry kovariance. Korela¢ni koeficient nabyva
hodnot od -1 do +1, pfi¢emz kladn4 hodnota znaci pozitivni vztah a zaporna vztah negativni.
Nulové hodnota signalizuje, Ze mezi veli¢inami neexistuje Zadny vzajemny vztah. Korela¢ni
koeficient Ize vypocist pomoci kovariance dle nasledujiciho vzorce:

Py = ks (3.11)
o, 0
kde p, je korelacni koeficient mezi pohybem vynosovych mér aktiv 4 a B (ex post nebo ex
ante), cov,  je kovariance mezi pohybem vynosovych mér aktiv 4 a B (ex post nebo ex ante),

o, je smérodatna odchylka (ex post nebo ex ante) jako mira celkového rizika aktiva 4 a o,

je smérodatné odchylka (ex post nebo ex ante) jako mira celkového rizika aktiva B.

Jestlize je v diverzifikaci portfolia postupovano spravné, pak by celkové riziko tohoto
portfolia mélo byt mensi, nez vazeny soucet celkovych rizik jednotlivych aktiv obsazenych
v portfoliu. Obecny vztah pro vypocet rizika portfolia 1ze zapsat takto:

c, =\/ii){i X, -0, (3.12)

i=1 j=1

kde o, je smerodatna odchylka portfolia jako mira celkového rizika, N je pocCet instrumentd
v portfoliu, X; je vaha i-t€ho aktiva v portfoliu, X; je vaha j-tého aktiva v portfoliu a o, ; je

kovariance mezi vynosovymi mirami aktiv i aj.
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3.1.3 Meéreni likvidity

Dle Vesel¢ (2011) je za likvidni povazovan takovy investi¢ni instrument, ktery muaze
byt prodan béhem nékolika minut, aniz by investor zaznamenal ztraty ve své hodnot¢.

Likvidita je ovliviiovdna zejména druhem a charakteristikou danych aktiv a
charakterem trhu, na kterém jsou aktiva obchodovana. Mezi nejlikvidnéjsi aktiva byvaji
tazeny hotovost, pokladniéni poukazky, statni dluhopisy, blue chips akcie” a devizy. Likvidni
trh by mél byt charakteristicky velkym poctem ucastnikl, ktefi uzaviraji velké objemy
obchodi. Transakéni naklady na takovém trhu by mély byt nizsi a kurzy by nemély piilis
kolisat.

Pro méfeni likvidity aktiv nebo trhu neexistuji vSeobecné pouZzivané vzorce a metody
jako je tomu u vynosu a rizika. Je ale moZzné pro posouzeni likvidity trhu nebo instrumentu
vyuzit tyto moznosti:

- porovnat objemy uzaviranych obchodd u zkoumanych aktiv nebo trhi,

- srovnat primérné rozpéti (spread) mezi nakupnimi a prodejnimi kurzy, které jsou
kotovany tvirei trhu (nizsi praimérny spread znaci vyssi likviditu),

- porovnat transak¢ni naklady,

- porovnat trzni kapitalizaci emisi nebo trhti, pfi¢emz rust trzni kapitalizace ptusobi na
likviditu pozitivné,

- vztdhnout denni objemy obchodl k celkové trzni kapitalizaci, pfi¢emz rust tohoto

ukazatele by mél mit pozitivni vliv na likviditu.

3.2 Historie teorie portfolia

Pocatek vzniku teorie portfolia je spojen s Harrym Markowitzem, ktery v roce 1952
zkonstruoval efektivni hranici (efficient frontier) portfolii, ktera zobrazuje body s maximalni
vynosnosti pro danou urovei rizika méfenou standardni odchylkou vynosnosti portfolia. Tato
metoda byla matematicky pomérné narocna a na tuto dobu se praktickd aplikace jevila jako
obtizna. Vroce 1934 zvetejnil proto William Sharpe zjednodusenou verzi modelu
oznacovanou jako model jednoho indexu (single index model). Nyni je Markowitziiv model
vyuzivan k alokaci prostiedkli do riznych druht aktiv a Sharpeho model k alokaci prosttedka

v ramci jednotlivych skupin aktiv (Jilek, 2009).

> Blue chips akcie — timto obecnym terminem se oznacuji akcie vyznamnych firem, které jsou soucasné nejvice
obchodované na burzach cennych papirt. U takto oznacenych emisi se ocekava dlouhodoby rist a pravidelna
vyplata dividendy.
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Dle Fabboziho (2004) vyvinuli mezi lety 1964 a 1966 William Sharpe, John Lintner a
Jan Mossin nezavisle na sobé model oceriovani kapitilovych aktiv (Capital Asset Pricing
Model — CAPM). Model vysvétluje fakt, ze rovnovazna vynosnost aktiv je linearni funkci
systematického rizika. Jinak feceno vynosnost aktiv je rovna bezrizikové urokové mite
navysené o prémii za podstoupené riziko, pfi¢emz tato prémie je zavisld na kovarianci aktiv
se Siroce diverzifikovanym trznim portfoliem. Model CAPM byva pouZivan i pies to, Ze je
diskutovana jeho platnost.

Druha éra inovaci zacala vroce 1973, kdy Fisher Black, Myron Scholes a Robert
Merton vyvinuli model pouZzivany k ocenovani opci zalozeny na ptredpokladu, ze cena aktiv je
stochasticky proces a vyviji se tudiZ nahodné.

Diskuze o modelu ocenovani kapitalovych aktiv vyustily v alternativy ocenovacich
modeld, véetn€ arbitraZniho modelu ocefnovani (Arbitrage Pricing Model — APM), ktery byl

zveiejnén v roce 1976.

3.3 Zaklady teorie portfolia

Investi¢ni rozhodovani investort je bezpochyby omezeno dostupnym objemem jejich
finan¢nich prostfedkli. Mohou nakupovat pouze urcity, konecny pocet investi¢nich
instrumenti. Kombinovani riznych druht instrumentli a vah instrumenti v portfoliich
umoziiuje vytvaret portfolia s odliSnymi vynosy a riziky (Vesela, 2011).

Portfolia, které¢ je mozné vytvofit z instrumentti nakoupenych investorem, lze graficky
zobrazit prostiednictvim mmnoZiny pripustnych, dostupnych portfolii (tzv. piipustné
mnoziny). V pfipad¢, ze osa x bude zndzornovat riziko portfolii méfené smeérodatnou
odchylkou a osa y bude zndzorfiovat ocekdvanou vynosovou miru, pak mnozina vSech
investorovi dostupnych portfolii bude mit ,,deStnikovy* tvar. Nasledujici obrdzek zobrazuje
obecny tvar mnoziny pfipustnych portfolii. Z tohoto obrazku je zifejmé, ze néktera portfolia
v mnozin¢ poskytnou investorovi vyss§i vynosovou miru, nez jind portfolia, ale pfi stejné mite
rizika. Investor bude nepochybn¢ vybirat ta portfolia, kterda mu pifinesou nejvyssi uzitek za

podminky nejvyssi efektivity.
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Obr. 3.2 — Mnozina ptipustnych portfolii

E(rp)

Zdroj: Vesela, 2011, vlastni zpracovani

Veskera portfolia, diky kterym mtize investor maximalné uspokojit své pozadavky, se
nazyvaji efektivni portfolia. Jedna se o portfolia, kterd pfinaseji investorovi maximalni vynos
pfi podstoupeni dané miry rizika nebo portfolia s minimdlnim rizikem a danou mirou
vynosnosti. Tato efektivni portfolia tvofi horni hranici pfipustné mnoziny portfolii a byva
oznacovana jako efektivni hranice portfolii. Dle Vesel¢ (2011) portfolia, kterd lezi pod touto
efektivni hranici, jsou sice pro investora dosazitelnd, ale vztah mezi vynosem a rizikem u
téchto portfolii neni optimalizovan. Pouze mezi efektivnimi portfolii bude pak investor
vybirat optimalni portfolio. Efektivni hranici portfolii zobrazuje na nésledujicim obrazku
cervené zvyraznéna kiivka.

Obr. 3.3 — Mnozina efektivnich portfolii

Elry)

Zdroi: Vesela. 2011. vlastni znracovani
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Pro kazdého investora existuje mezi efektivnimi portfolii jen jedno optimalni praveé pro
n¢j. Aby mohl investor urcit toto optimalni portfolio, je nutné porovnat kritérium svého uzitku
a dosazitelné vynosové a rizikové moznosti, které mu mohou pfinést portfolia umisténa na
efektivni hranici (Vesela, 2011).

Uzitek investora je mozné zndzornit prostiednictvim indiferencnich kiivek.
Konstruovani téchto kiivek je spojeno se dvéma ptedpoklady. Za prvé, investor vzdy
preferuje vyssi miru bohatstvi a tudiz portfolio s vyssi vynosovou mirou. Za druhé, investor je
averzni kriziku. Ze dvou jinak stejnych portfolii si investor vybere portfolio s nizsi
smérodatnou odchylkou.

Pro v8echny investory lze sestrojit jejich mapy indiferencnich kiivek. V téchto mapach
je nekone¢né mnoho vynosovych kiivek, které se niky neprotinaji, coz vyjadiuje skutec¢nost,
ze portfolia lezici na jedné indiferen¢ni kiivce jsou pro investora stejné piijatelna. Aby
investor maximalizoval sviij uzitek, bude vybirat portfolio lezici vzdy na vyssi indiferencni
ktivee. To, jak je investor k riziku averzni, ovliviiuje sklon indiferen¢nich kiivek. Plati, Ze ¢im
nizsi je averze k riziku, tim plossi je indiferen¢ni kiivka a naopak.

Pro nalezeni optimalniho portfolia je nutné zakreslit do jednoho grafu jednak mnoZinu
dostupnych portfolii a také mapu indiferencnich kiivek. Bod dotyku efektivni hranice
snejvyssi indiferenéni kiivkou pak odpovidd optimalnimu portfoliu investora. Na
nasledujicim obrdzku je znazornéna mapa indiferenénich kiivek typickd pro rizikové
averzniho investora. Optimalni portfolio pro takového investora je pak portfolio oznacené

pismenem F, jelikoz je efektivnim portfoliem a zérovei lezi na nejvyssi indiferencni kiivce.

Obr. 3.4 — Nalezeni optimalniho portfolia

Is 1
Eiry) po il e

Zdroi: Vesela, 2011, vlastni zpracovani
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3.4 Stochastické optimaliza¢ni modely

Dle Zmeskala (2013) Ize finan¢ni modely dale Clenit podle spousty kritérii. Jednim
z téchto ¢lenéni je dle rozhodovaciho prostfedi a podminek, v némZ modely probihaji. Takto
lze finan¢ni modely rozdélit na:

- deterministické modely, v nichZ jsou vstupni data a parametry vyjadieny
redlnymi Cisly,

- Stochastické modely, kde jsou vstupni data a parametry vyjadieny
prostfednictvim rozdéleni pravdépodobnosti,

- rozhodovani za nejistoty, pricemz vstupni data a parametry jsou vyjadieny
pomoci meznich hodnot nebo intervalli a

- kombinace ptedchozich tii ptistupti.

Stochastické modely 1ze jesté dale ¢lenit podle ucelu na ekonometrické a optimalizacni.
Principem optimalizacnich modeld je nalézt optimalni feSeni a rozhodnuti pro dané meze
parametrui.

Z matematického hlediska se optimaliza¢ni model sklada ze tii ¢asti:

1) kritérium optimalizace — ti€elova funkce,
2) omezujici podminky,
3) podminky nezapornosti.
Zadana vstupni data t€chto modelll jsou nazyvana parametry (a;; b;, c;) a vysledkem feSeni

Jsou proménné (x;). Obecné 1ze linedrni optimaliza¢ni model zapsat takto:

UF:ch - X; —> max (min), (3.13)
J
OP:Zau "X, <b, proi=12,..,N, (3.14)
I )
PN:XJ >0 pr0]=1,2,,M (3 15)

Pro konstrukci efektivnich mnozin portfolii bude v této praci pouzit Markowitziiv
model. Pro ovéfeni a upiesnéni vysledkii Markowitzova modelu bude pouzit jest¢ model

Value at Risk pro stanoveni minimalni ztraty na urcité hladin¢ pravdépodobnosti.

3.4.1 Markowitziv model

Jak bylo jiz popsano v kapitole o historii teorie portfolia, tento model byl zvefejnén
Henrym Markowitzem v roce 1952. Markowitziiv pfinos byva v literaturach oznacovan za

pocatek vzniku teorie portfolia.
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Jedna se o staticky model na jedno obdobi. Radi se do kategorie Mean-Variance
modela, které vychazeji ze stiedni hodnoty funkce uzitku, a tudiz je zde vSe prevadéno na dva
parametry — stiedni hodnotu vynosu a riziko.

Pouziti modelu je omezeno né€kolika nasledujicimi predpoklady:

- lze uvazovat pouze rizikové averzni investory,

- piedpokladaji se dokonalé trhy neboli informaéné efektivni trhy®,

- predpokladd se nekonecna délitelnost aktiv (moznost vytvofeni jakéhokoliv
portfolia v jakémkoliv poméru),

- zanedbdvaji se transak¢ni naklady a dané,

- investuje se pouze do rizikovych aktiv a

neni ptipustny kratky prode;.

Dle Zmeskala (2013) je pro konstrukci efektivnich mnoZin prostiednictvim
Markowitzova modelu nezbytné nejprve sestrojit krajni body efektivni mnoziny, tedy
portfolio s minimalnim rizikem (oznaceno portfolio A) a portfolio s maximalni stfedni
hodnotou vynosu (oznaceno portfolio B). Dale se sestavi vnitini body efektivni mnoziny
(oznaceno portfolio C az H).

Prvni definovanou ulohou je #loha pro sestrojeni portfolia A s minimdlnim rizikem:

UF: 0, — min, (3.16)
OP:le. =1, (3.17)
PN:x; >0 proi=12,...,N. (3.18)

Ugelova funkce piedstavuje nalezeni minimalni smérodatné odchylky portfolia.
Omezujici podminka vyjadiuje, Ze suma vSech procentudlnich podili akcii v portfoliu je
roven jedné. Jinak také, Ze Ize investovat pouze takové mnozstvi prostfedkl, jaké je
k dispozici. Podminka nezapornosti souvisi s jednim z piedpokladii Markowitzova modelu,
neni zde dovolen kratky prode;.

Druhou formulovanou ulohou je #loha pro sestrojeni portfolia B s maximdlnim

ocekavanym vynosem:

UF: E(R,) — max, (3.19)
OP: in =1, (3.20)
PNij >0 proi=12,...,N. (3.21)

6 Informacng efektivni trhy jsou charakteristické okamzitym pfenosem informaci do cen. Vyskytuji se zde
informace vefejné dostupné, nevetejné dostupné (insider), historické a predikované (ocekavané).
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Ucelova funkce v této tiloze piedstavuje maximélni hodnotu oéekavaného vynosu pfi
danych omezenich. Omezujici podminka a podminka nezapornosti je totozna s podminkami
v piedchozi tloze.

Tteti definovanou ulohou je #loha pro sestrojeni portfolii C ai H, tedy vnitinich

ekvidistantnich bodii:

UF: 0, — min, (3.22)
oP(1): 3 x, =1,
,Z (3.23)
OP(2) : E(RP) = E(RP—generované)’ (324)
PN:x, 20 proi=12,..,N. (3.25)

Jednou z moznosti ucelové funkce je minimalizace smérodatné odchylky portfolia.
Omezujici podminka zajiStujici soucet relativnich podili v portfoliu je stejna, jako
v ptedchozich dvou ulohach. Je zde ale dal§i omezujici podminka, ktera zajiStuje, ze
o¢ekavany vynos efektivniho portfolia E(Rp) odpovida pozadované sttedni hodnoté vynosu
v piredem stanoveném ekvidistantnim bod€. Podminka nezépornosti je totozna se dvéma
piedchozimi ulohami. Ekvidistantni interval stfedniho vynosu portfolii 1ze vypocist dle tohoto
vzorce:

E(R,,) = E(R,,)

ekvidistantni interval = 7 , (3.26)

kde E(R, )vyjadiuje stfedni vynos portfolia 4 a E(R,, ) vyjadiuje stfedni vynos portfolia B.

Ve jmenovateli je pak pocet vSech sestrojovanych portfolii efektivni mnoziny (portfolia 4 —

H).

3.4.2 Value at Risk

Jednou z rozvinutych a prakticky vyuzivanych metod eliminace moznych velkych ztrat
je metoda Value at Risk. Dle ZmesSkala (2013) je jeji pfednosti pfevedeni vSech rizik na
spolecného jmenovatele, a to zménu hodnoty portfolia aktiv. Pojem Value at Risk (VaR)
vyjadiuje hodnotu rizika jako nejmensi potencialni ztratu na zadané hladiné pravdépodobnosti
za urcité casové obdobi.

,»Zékladni ivaha pfi ur€eni VaR vychazi z toho, aby pravdépodobnost, Ze z portfolia
aktiv bude zisk mensi nez pfedem stanovena hladina zisku, byla rovna stanovené hladiné
pravdépodobnosti « (vyznamnosti). Tedy VaR znamena ztratu a vychazi z toho, Ze zisk se da

vyjadfit jako zaporna ztrata (Zmeskal, 2013, str. 122).%
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Za ptedpokladii, ze funkce ndhodné veli€iny je linedrni a ndhodné veliCiny se chovaji
dle normalniho rozd¢€leni, Ize analyticky odvodit vzorec pro stanoveni VaR nasledovné:
Pr(zZtrata > VaR) = «, (3.27)
tentyz vzorec lze vyjadrit i pro ndhodny zisk:
Pr(Zisk < —VaR) = a. (3.28)

Po matematickych upravach a zavedeni substituce g = Zisk + VaR nasleduje normalizace:

Prﬁg ‘E@js(‘E@ﬂ —a (3.29)
@ )o@

Po opétovném zavedeni substituce z a u pak pro distribu¢ni funkci normovaného normélniho

rozdéleni plati, Ze:
Pr(z <u) =, (3.30)
coz lze zapsat také jako @#(u) = o a zaroven upravit na:

=4 (). (3.31)

V dal§im kroku je zpétn¢ dosazeno za substituci u:

—E(5
a(g)
Po dosazeni za substituci g =Zisk 4+ VaR vznikd obecny vzorec pro analytické vyjadieni
hodnoty VaR:
VaR = ¢ (a) - o(Zisk) — E(Zisk), (3.33)
kde E(Zisk) je stfedni hodnota ndhodného zisku, ¢ '(a) vyjadiuje inverzni funkci

k distribu¢ni funkci (kvantil normovaného normélniho rozdéleni a o(zisk) je smérodatnd

odchylka nahodného zisku. Na nasledujicim obrazku je VaR znazornéno graficky.

Obr. 3.5 — Grafické znazornéni VaR
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Zdroj: Zmeskal, 2013
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Za ptedpokladii akcii s vynosy dle normalniho rozdéleni lze urcit VaR pro portfolio

téchto akcii nasledovné:

UF:-E(r,)—¢,' -0, —>min, (3.34)
OP(1): » x, =V, proi=12,..,N,
Z ’ (3.35)
OP(2):x, 2k -V, proi=12,.,N, (3.36)
OP(3):x, <V, proi=L2,.,N. (3.37)

Pficemz ucelova funkce znamena analytické vyjadfeni minimalizace hodnoty VaR pro urcitou
hladinu pravdépodobnosti dle (3.32), podminka OP(1) vyjadiuje rovnost podilu aktiv Castce,
ktera je pro investice k dispozici a podminky OP(2) a OP(3) vyjadiuji urcité finan¢ni meze

pro investovani do jednotlivych akcii v portfoliu.

3.5 Integrace akciovych trhi

Jak bylo jiz nastinéno v kapitole 2.2.4 o diverzifikaci rizika na akciovych trzich,
z hlediska rozlozeni rizika v portfoliu je nejpfiznivéj§i situaci investora, pokud mezi
akciovymi vynosy titulli v portfoliu neni Zadna korelace a korelacni koeficient je tedy roven
nule. S rostoucimi korelacnimi koeficienty se piinosy pro rozlozeni rizika snizuji (Siegel,
2011).

Logickym faktem je, Ze u zemi s vyrazné¢ provazanymi ekonomikami jsou
zaznamenavany vysSi korelacni koeficienty. Lze tudiz usuzovat, ze s rastem integrace a
provazanosti jednotlivych trhit mulZe dochizet ke zvySovani korelacnich koeficienti
zuCastnénych zemi a tudiz mtze klesat efektivnost mezinarodni diverzifikace. Otazkou pak
zUstava, zda jsou skute¢né integracni tendence sv€ta doprovazeny také riistem korelacnich
koeficientli mezi jednotlivymi zemémi a zda neni efektivnéj$i vyuzit diverzifikace napfiic

ekonomickymi sektory.

3.5.1 Burzovni aliance

Dle Veselé (2011) pisobi v poslednich letech na finan¢nich trzich silné tlaky
k propojovani a sjednocovani burzovnich trhii. To je také doprovéazeno silicim konkurenénim
prostiedim. Vysledkem téchto trendl jsou pokusy o vytvateni spole¢nych obchodnich
platforem, skupin ¢i alianci a déje se tak zejména diky snaze o zvySovani objemil obchodu a

snizovani nakladq.
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Zatimco nékteré ze zamérl se postupné v Case stavaji realitou, od jinych zaméra je
ustupovano diky neustupnosti, neochoté nebo individudlnim zajmim potencionalnich
spojenct.

Jako priklad takové burzovni aliance mize byt Eurex, spojeni Svycarské burzy
SOFFEX (Swiss Options and Financial Futures Exchange) s némeckou burzou DTB
(Deutsche Terminborse). Eurex vznikl v roce 1997 jako spolecny systém pro obchodovani a
vyporadani obchodu s futures a opcemi. Z 85% je vlastnény DTB a z 15% SWX Group.

Dalsi spolecnosti je Svédsko-finskd OMX (Aktiebolaget Optionsméklarna / Helsinki
Stock Exchange). Vznikla vroce 2003 sloucenim Svédské derivatové burzy OM AB a
helsinské burzy HEX. OM AB skoupila v roce 1998 stockholmskou burzu a v roce 2001 se
ucastnila neuspésné akvizice s londynskou burzou. Nyni ma OMX dvé sekce, pfi¢emz jedna
je tvofena z osmi severskych burz (Kodan, Stockholm, Helsinki, Reykjavik), pobaltskych
burz (Tallinn, Riga, Vilnius) a arménské burzy. Druha sekce poskytuje obchodni systém pro
transakce ostatnich burz. Od roku 2008 je OMX jeste¢ soucasti NASDAQ OMX Group,
pticemz NASDAQ se podili na OMX 97,2%.

Jakymsi predchiidcem skupiny OMX lze v severskych zemich povaZovat spole¢nou
obchodni platformu NOREX (Nordic Exchanges), kterd byla zalozena v roce 1998 sepsanim
smlouvy o spolupraci mezi §védskou a danskou burzou CP.

Dalsi seskupeni bylo vytvofeno ve formé holdingové spolecnosti se sidlem
v Amsterdamu. Euronext vznikl vroce 2000 sloucenim burzy v Amsterdamu, Bruselu a
Patizi. O dva roky pozdé&ji pfistoupila jeste¢ portugalskd burza BVLP (Bolsa de Valores de
Lisboa e Porto). Vroce 2001 pievzal Euronext derivatovou burzu LIFFE (London
International Financial Futures and Options), na kterou pak byly postupné piesouvany
derivatové obchody z Patize a Bruselu.

V roce 2007 byl Euronext slou€en s nejvétsi svétovou burzou NYSE Group. O koupi
Euronext méla zdjem také Deutsche Borse, ale newyorskd burza byla se svou nabidkou

vvvvvv

nejvetsi a nejlikvidnéjsi pieshranicni globalni burzovni trh na svéte.

3.5.2 Ruist korelace mezinarodnich akciovych indext

Dle Pavla Kohouta, ekonoma a spolumajitele finan¢ni skupiny Partners Financial
Services (Penize.cz, 2006, [online]), pocalo masivni uplathovani mezinarodni diverzifikace

v investiéni praxi instituciondlnich investorti postupné uz od 70. let 20. stoleti. Hlavnim
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diivodem byl rozvoj moderni teorie portfolia, jelikoz umoznila investorim pfinosy
diverzifikace kvantifikovat. Také se zacCalo uplatiiovat tzv. ,,pravidlo rozvazného muze*. Tedy
moznost investovat do libovolné rizikového aktiva za podminky, Ze se toto aktivum vyskytuje
v portfoliu v rozumném mnozstvi a pfispiva k diverzifikaci rizika. Odbouravani piekazek
v procesu globalizace jako napiiklad evropskd integrace nebo rozvoj organizaci WTO,
NAFTA nebo ASEAN’ zpiisobilo, Ze zadny trh jiz neni vyrazné opomijeny. Bez ohledu na
zemepisnou polohu se trhy vyvijeji s pomérne velkou synchronizaci.

Dutikazem rostouci zavislosti je naptiklad graf, ktery zvetejnil denik The Economist
vroce 2011. Tento graf zobrazuje vzajemny vztah mezi akciemi 23 vyspélych burzovnich
trhil a indexu svétovych akcii MSCI World Index. Dle tohoto grafu se totiz korelace mezi
mezinarodnimi akciovymi indexy v priméru pohybuje mezi hodnotami 0,49 az 0,84, z ¢ehoz
vyplyva, Ze ptidani dalSich mezinarodnich akciovych trhi do globalniho akciového portfolia

nenabizi dostate¢nou diverzifikaci.

Obr. 3.6 - Korelace 23 vyspélych akciovych trhi vic¢i indexu svétovych akcii MSCI World

05 ...
. T ) I

Zdroj: www.economist.com
3.5.3 Vztah evropskych a americkych akcii

Dle Hospodatskych novin (2006, [online]) se na pocatku 21. stoleti opirala tvrzeni
maklétt o zavislost evropskych akcii na sméru vyvoje trhit v USA. Jednou z moZnosti jak I1ze

tyto nazory potvrdit ¢i vyloucit, je analyza korelace evropskych a americkych akcii. Pro

" WTO (World Trade Organization) zaklad4 pravidla mezinarodniho obchodu prosttednictvim sou¢innosti mezi
jeho Clenskymi staty a fesi mezinarodni obchodni spory. NAFTA (North American Free Trade Agreement) je
obchodni dohoda, ktera spojuje Kanadu, Spojené staty americké a Mexiko se snahou omezit obchodni
a celni bariéry a liberalizovat obchod. ASEAN (Association of South East Asian Nations) je regionalni
mezinarodni organizace s cilem urychlit ekonomicky rast, socialni pokrok, kulturni rozvoj a vzajemné vztahy
svych ¢lend.
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sledovani cenovych zmén obou trhii je vhodné zvolit napiiklad tradi¢ni indexy vypocitané
Morgan Stanley Capital International, jelikoz jsou pomérné¢ Sirokym prifezem celym
akciovym trhem. V nasledujicim grafu je zobrazen vyvoj ro¢niho korela¢niho koeficientu
indextt MSCI USA Index a MSCI Europe Index (Standard and Mid Cap) od roku 1970 do
roku 2014.

Graf 3.1- Vyvoj korela¢nich koeficientd akciovych indextt MSCI USA Index a MSCI EUROPE Index
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Z vysledkl vyse uvedeného grafu je zfejmé, Ze korelace americkych a evropskych akcii
ma opravdu rostouci tendence. Az do roku 1995 je korela¢ni koeficient pomérné volatilni a
stfidavé dosahuje vysokych a nizkych hodnot. Od roku 1995 koeficient neklesa pod hodnotu
0,5. Nejnizsich hodnot dosahuje koeficient v roce 2000 (0,51). Tento rok byl vsak specificky,
jelikoz byl pocatkem konce takzvané bubliny na akciovém trhu, zejména na trhu americkych
technologickych akcii. Od roku 2000 se pak koeficient pohybuje pfevazné nad hodnotou 0,8,
coZ znaci vysokou korelaci. Zména vSak nastava v roce 2013, kdy koeficient klesd na hodnotu
0,81. Jde opét o hodnotu vysoké korelace, nicméné v nésledujicim roce jiz hodnota roste jen
nepatrné. Otazkou proto je, jak se bude koeficient vyvijet nadale. Zda opét poroste nebo zda
se budou vynosy americkych a evropskych akcii pohybovat méné¢ synchronné. Kiivka
klouzavého praméru je ale v poslednich sledovanych letech klesajici, coz by mohlo
naznacovat trvalej$i zménu doposud rostouciho trendu.

Jak bylo jiz uvedeno v kapitole 2.2.4, s rostoucimi korela¢nimi koeficienty akciovych
indexti se nabizi vyhodnost diverzifikace napti¢ ekonomickymi sektory. V piipad¢ spravného
usudku se 1ze snadnéji pohybovat mezi jednotlivymi fazemi hospodaiského cyklu a volit tak

nejvhodnéjsi prumyslové odvétvi v daném obdobi. Teritoridlni diverzifikace navic ztraci sviyj
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smysl v ptipad¢ akciovych spolecnosti, jejichz "core business"” se odviji na globalnim

svétovém trhu.

3.5.4 High Frequency Trading a Exchange Traded Funds

Podle nékterych investi¢nich expertl je zvysena korelace také disledkem pocitacového
obchodovani, tzv. high frequency tradingu (HFT) a rostouci oblibenosti a vlivu indexovych
fonda (ETF).

High Frequency Trading lze pielozit jako vysokofrekvencni obchodovani, diky
kterému lze realizovat velké mnozstvi obchodd v relativné kratkém case. Funguje na bazi
pocitacového generovani koupé a prodeje prostiednictvim pfedem naprogramovaného
algoritmu, zatimco v piipad¢ klasického obchodovani zaddva piikazy na nakup nebo prodej
fyzicka osoba. Klicovou vyhodou takového systému tedy je, ze zatimco ¢lovéku trva odeslani
jednoho ptikazu nékolik sekund, pocita¢ ptikaz zpracuje za n€kolik tisicin sekundy.

Vyhodou HTF je nesporné zvyseni likvidity finan¢nich instrumenti nebo efektivni
vyuziti arbitraZe. Tyto vyhody ale znaéné prevySuje fakt, Zze likvidita se zna¢né sniZi, pokud
se zméni podminky trhu. V téchto ptipadech pak mize pravé HTF volatilitu prudce zvysit.

Exchange Traded Funds (ETF) lze ptelozit doslova jako ,,burzovné obchodované
fondy®. V praxi se jedna o fondy, které na rozdil od klasickych otevienych podilovych fondu
vydaly své akcie, se kterymi se obchoduje na burzich jako s bé&znymi akciemi.
Prostfednictvim ETF lze spekulovat jak na rist, tak pokles podkladového aktiva. Dalsi
moznosti je vyuZziti pdkového mechanismu, tedy ze produkt se muize zhodnocovat nebo
znehodnocovat dvakrat az ttikrat proti vyvoji hodnoty podkladového aktiva.

Investor se muze rozhodnout pro investice do akciovych indext, ekonomickych
sektort, geografickych oblasti, komodit (specialni oznaceni ETC) nebo mén.

Investice do ETF jsou pomérné atraktivni zejména diky velké diverzifikaci a nizkym
poplatkiim. Zajimavé jsou hlavné pro zacinajici investory, piipadné pro investory, ktefi

nemaji Cas pravidelné sledovat vyvoj cen jednotlivych akcii na burze (Patria, [online]).

¥ Core Business lze oznagit jako soustfedéni vyrobniho programu na relativné tizkou oblast, ve které podnik
mize dosahnout konkurenénich vyhod.

41


http://akcie-cz.kurzy.cz/akcie/prazska-energetika-1053/
http://akcie-cz.kurzy.cz/akcie/prazska-energetika-1053/
http://akcie-cz.kurzy.cz/

3.6 Vyvoj korelace vybranych akciovych indexii

Pro zhodnoceni vyvoje korelac¢nich koeficienti byly misto konkrétnich akciovych
titulti pouzity indexy, které zvetejituje spoleCnost Morgan Stanley Capital International. Byly
vytvofeny celkem tfi skupiny indext. V kazdé ze skupin byl zhodnocen vyvoj korelace mezi
jednotlivymi indexy. Prvni skupinu tvoii vyspélé zemé, druhou skupinou zemé tzv. emerging
a frontier markets a tfeti skupinou jsou sektorové indexy.

Korela¢ni koeficient byl pocitdn vzdy za jeden rok. Z ¢asového hlediska byla vyuzita
vzdy nejdelsi moznad Casova fada indext. U zemi s nejdelSimi Casovymi fadami ptipada
pocatek dat na prosinec 1969.

Z dennich historickych hodnot indexti byly nejprve vypocteny denni diskrétni vynosy
dle nasledujiciho vztahu:

R, _bim b (3.38)
it P >

ijt—1
kde R;,je diskrétni vynos i-tého indexu, P;,je hodnota i-t¢ho indexu v case 1 a P;,; je hodnota

i-t¢ho indexu v Case #-1. O¢ekavané vynosy indexil pak byly vypocteny jako vadzené priméry
vynosu dle tohoto vzorce:

N
E(R)= €L DR, (3.39)
N S

kde E(R;) je ocekavany vynos indexu, N je pocet sledovanych obdobi a R;, je diskrétni vynos
indexu za dané obdobi.

Pro vypocet korelacnich koeficientll je nezbytné stanovit jesté smérodatné odchylky
jednotlivych indext. Ty lze stanovit dle vzorce (3.5).

Dale byly vypocteny ro¢ni korelacni koeficienty, které l1ze vypocist bud’to dle vzorce
(3.11) nebo prostiednictvim MS Excel funkce CORREL (matice 1, matice 2). Z korela¢nich
koeficienti byly nasledné vypocteny jednoduché klouzavé praméry (Simple Moving
Average), jelikoz jsou vhodnym ndastrojem pro zjiSténi trendu a jeho ptipadnych zvrata.
Jednoduchy klouzavy pramér Ize vypocist dle nésledujiciho vzorce:
(K, +K, +...Kn), (3.40)

n
kde K, vyjadiuje korelacni koeficienty v jednotlivych letech a n je perioda klouzavého

SMA =

praméru, zde tedy pocet let, za které je indikator vypocéten. V MS Excel lze vyuzit funkci

PRUMER (¢islo 1, ¢islo 2,...).

42



3.6.1 Korelace indexu vyspélych zemi

Prvni skupinou jsou indexy vyspélych zemi, oznaCovanou MSCI za ,,Developed
Markets*. Do této skupiny bylo vybrano téchto deset zemi: Belgie, Dansko, Finsko, Francie,
Irsko, Némecko, Nizozemi, Rakousko, Svédsko a Velka Britanie. Byly pouZity indexy typu
Price a z hlediska trzni kapitalizace byly zafrazeny tituly Standard, Large i Mid Cap.

Z hodnoceni vyvoje korelace mezi jednotlivymi indexy vyspélych zemi vyplynulo, Ze i
pies riznorody vyvoj béhem sledovaného obdobi je trend korelace jednoznacné u vSech
zkoumanych dvojic rostouci. V poslednich letech se u zadné z dvojic neobjevil korelacni
koeficient niz$i, nez 0,5. U vétSiny dvojic byl trend rostouci az do poslednich sledovanych let.
U nékterych dvojic se objevoval od roku 2013 mirny zlomovy pokles, ktery ovS§em znamenal
pokles korelacnich koeficientli maximalné na hodnoty 0,6 — 0,8, coz lze povazovat za hodné
vysoké hodnoty korelace.

Nasledujici dva grafy zndzoriiuji klouzavy primér korelacnich koeficientii dvou
nahodn¢ vybranych dvojic zemi. Velice podobné se vyviji i ostatni sledované dvojice zemi.

Vyvoj korelac¢nich koeficientli ostatnich zemi Ize najit v ptiloze €. 1.

Graf 3.2 — Vyvoj korela¢nich koeficientd zemi Belgie Graf 3.3 — Vyvoj korela¢nich koeficientli zemi
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Jak lze pozorovat z vyse uvedenych grafii, prvni z nich (Belgie — Svédsko) byl vybran

jako ptiklad dvojice zemi, jejichz korela¢ni koeficient prokazuje rostouci trend 1 v poslednich
letech sledovaného obdobi. Druhy z grafi (Dansko — Nizozemi) je pak pfikladem zemi,
jejichZ korela¢ni koeficient pomérné vyznamné méni v poslednich sledovanych letech trend a
zaCind klesat. AvSak i tento pokles se prozatim pro dostupna data ustaluje na hodnoté 0,75,
coZ je stale vysoka hodnota a pro mezindrodni diverzifikaci tedy nepfijatelna. Tyto skupiny

zemi by se mohly jevit jako vhodnéjsi, pouze pokud by klesajici trend pokracoval i nadale.
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3.6.2 Korelace indext rozvijejicich se zemi

Druhou skupinou jsou indexy rozvijejicich se zemi, déale jen ,emerging a frontier
markets”. Do této skupiny bylo vybrano téchto deset zemi: Bulharsko, Ceska republika,
Estonsko, Chorvatsko, Litva, Mad’arsko, Polsko, Rumunsko, Recko a Slovinsko. Byly pouzity
indexy typu Price a z hlediska trzni kapitalizace byly zafazeny tituly Standard, Large i Mid
Cap.

Vyvoj klouzavych priméra korelacnich koeficientli u rozvijejicich se zemi je na prvni
pohled zcela odlisny od vyspélych zemi. Zatimco u vyspélych zemi byl vyvoj korelacnich
koeficienti pomérn¢ synchronizovan a vykazoval podobné tendence, kazdd =z dvojic
rozvijejicich se zemi je specificka a vyvoj korela¢nich koeficientii je odliSny. Ve vétSiné
ptipadu se korelacni koeficienty vyviji pomérné stabiln¢ bez n&jakych vyraznéjsich rastl nebo
poklesii. U ne€kterych zemi se vyskytuje znatelny klesajici trend po celé sledované obdobi. U
jinych zemi lze zase naopak pozorovat rostouci tendence podobajici se vyspélym zemim, a to
zejména u emerging markets, které jak s vyspélymi zemémi, tak mezi sebou hodné obchoduyji
(Ceska republika, Polsko, Mad’arsko).

Faktem je, ze u vyspélych zemi je dostupnd mnohem delsi casova tfada, nez u zemi
emerging a frontier markets. Ale i tak lze z dostupného obdobi urcity trend korelacnich

koeficientll vypozorovat. Nésledujici grafy zobrazuji nékteré z vybranych dvojic zemi.

Graf 3.4 - Vyvoj korela¢nich koeficientd zemi Graf 3.5 - Vyvoj korela¢nich koeficientti zemi
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Na prvnim z uvedenych grafti 1ze pozorovat dvojici zemi, u kterych je typicky pomérné

stabilni vyvoj korela¢niho koeficientu. Vyjimkou jsou roky 2011 — 2013, kdy korelace
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vystoupi z plynulého trendu a vzroste na hodnotu 0,6. Vzapéti se ale opét vraci zpét.
Primérné se korelace béhem sledovaného obdobi pohybovala okolo hodnoty 0,5.

Na vedlejsim grafu, ktery zobrazuje korelaci zemi Estonska a Polska, je poukdzano na
mirné klesajici tendence, zvlasté pak v poslednich dvou letech.

Zem¢ s podobnym vyvojem korelacnich koeficientli 1ze zcela nepochybné vyuzit pii
rozloZeni rizika mnohem efektivnéji, nezZ zemé vyspélé. Ale to je pouze pohled korelace.
Otazkou zlstava vynosnost jednotlivych tituld v porovnani s podstupovanym rizikem
v souvislosti s investicemi do téchto akcii. Tato skutecnost by totiz mohla nakonec vliv

korelace na rozlozeni rizika zménit.

Graf 3.6 — Vyvoj korela¢nich koeficientt zemi Ceské Graf 3.7 — Vyvoj korela¢nich koeficientii zemi
republiky a Polska Chorvatska a Madarska
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Dalsi uvedeny graf zobrazuje vyvoj korelaéniho koeficientu mezi Ceskou republikou a
Polskem. Jiz na prvni pohled lze vidét spojitost a podobnost s vyvojem vyspélych zemi.
V roce 2011 dosahuje koeficient svého maxima (0,89) a pak, stejn¢ jako tomu bylo u mnoha
dvojic vyspélych zemi, dochazi ke zméné trendu a koeficient zadina klesat. Jak Ceské
republika, tak Polsko jsou zafazeny do emerging markets, tedy jakéhosi stiedu mezi
vyspélymi zemémi a frontier markets. DalSim divodem pomérné vysoké korelace miize byt
vzajemnd obchodni spoluprace.

Poslednim grafem je dvojice zemi Mad’arsko a Chorvatsko. Zde 1ze pozorovat plynuly
rostouci trend az do roku 2012 a néaslednou zménou trendu k plynulému poklesu koeficientu.

Jak bylo jiz vtéto kapitole zminéno, obecné lze fici, Ze korelacni koeficienty
rozvijejicich se zemi nabyvaji mnohem nizSich hodnot, nez zemi vyspélych. Piekazkou ve
vy$$i vykonnosti portfolia by ale mohla byt niz8i vynosnost nebo vyssi podstupované riziko.

Vyvoj korelac¢nich koeficientii ostatnich dvojic zemi lze najit v ptiloze €. 2.
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3.6.3 Korelace odvétvovych indext

Tteti a posledni skupinou jsou sektorové indexy, které obsahuji jednotlivé akciové
tituly dle raznych ekonomickych odvétvi. Cenné papiry jsou do indexti zafazovany dle Global
Industry Classification Standard’. Do této skupiny bylo vybrano téchto deset indexii:
Consumer Discretionary Index, Consumer Staples Index, Energy Index, Financials Index,
Health Care Index, Industrial Index, Information Technology Index, Materials Index,
Telecommunication Services Index a Ultilities Index. Byly pouzity indexy typu Price a
z hlediska trzni kapitalizace byly zatazeny tituly Standard, Large i Mid Cap.

Jednotlivé dvojice sektorovych indexti lze pomyslné rozifadit do tii skupin podle
spole¢nych znakli vyvoje korelacnich koeficientii. Pro prvni ztéchto skupin je typicky
rostouci trend korelacnich koeficientl po celé sledované obdobi. Jako zastupce této skupiny
byla ndhodné vybrana dvojice finan¢niho sektoru a informacnich technologii. Trend ve vyvoji

korelace téchto dvou sektori ekonomiky lze pozorovat na nasledujicim grafu 3.8.

Graf 3.8 — Vyvoj korela¢nich koeficientd indext Graf 3.9 — Vyvoj korela¢nich koeficientti indexti
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Na druhém zuvedenych grafti lze pozorovat vyvoj korela¢nich koeficientd indext
energetického odvétvi a odvétvi inzenyrskych siti. Pravé tento vyvoj je typicky pro druhou ze
zminénych skupin sektorovych indexid. Lze pozorovat pomérné rapidni riistovy trend béhem
necelych osmi let. Zde konkrétné v roce 2011 dochazi k viditelné zméné trendu a koeficient
zacina klesat.

Velice podobny vyvoj je typicky i pro dalsi skupinu indexti. S tim rozdilem, ze na

pocatku sledované¢ho obdobi koeficient klesd. Az po né&jakém obdobi zacina rist a na konci

9 Global Industry Classification Standard (GICS) je systém sektorové klasifikace, ktery byl vyvinut
spole¢nostmi MSCI a Standard & Poor's.
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sledovaného obdobi opét klesd. Vyvoj je tedy pomérné variabilni se stfidavym poklesem a

rustem koeficientu. Prave tento vyvoj je typicky pro vétSinu z dvojic sektorovych indexi.

Nasledujici grafy zobrazuji dvé z vybranych dvojic, konkrétné se jedna o dvojici

spotiebniho sektoru a odvétvi inzenyrskych siti a odvetvi energetiky spolu s indexem

info

rmacnich technologii.

Graf 3.10 — Vyvoj korelacnich koeficientl indexti
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Tak byl tedy zhodnocen dosavadni vyvoj korela¢nich koeficientti sektorovych indexda.

Vyvoj korela¢nich koeficientl vynost ostatnich dvojic indexti ekonomickych sektorti 1ze najit

v pf

iloze ¢. 3.
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4 Zhodnoceni vykonnosti mezinarodni a odvétvoveé
diverzifikace

Ve ctvrté casti prace pijde o zhodnoceni efektivnosti mezindrodni a odvétvové
diverzifikace na bazi efektivnich mnozin Markowitzova modelu a stanoveni hodnoty Value at
Risk. Budou vyuzity teoretické poznatky z pfedchozi kapitoly 3 a budou aplikovany na
konkrétni vybrana data.

Nejprve budou popsana vstupni data. Budou tedy piedstaveny tfi skupiny potencidlnich
portfolii a do nich vybrand aktiva (zde tedy indexy). Dale budou provedeny zakladni vypocty
nezbytné pro sestrojeni efektivnich mnozin a stanoveni hodnoty Value at Risk. Konkrétné se
bude jednat o vypocet ocekavanych vynost jednotlivych indexli, smérodatnych odchylek a
sestaveni kovarian¢nich matic.

Dalsim krokem budou sestrojeny tfi efektivni mnoziny prosttednictvim Markowitzova
modelu. Efektivni mnoziny budou vzdjemné porovnany.

Pro potvrzeni poptipadé vyvraceni vysledkti Markowitzova modelu budou nésledné
vypocteny minimalni ztraty na stanovenych hladinach pravdépodobnosti, tedy hodnoty Value
at Risk.

V posledni podkapitole budou vysledky piedchozich vypocéti porovnany a bude
vyhodnoceno, zda je na zaklad¢ dosud dostupnych dat efektivnéjsi mezinarodni ¢i odvétvova

diverzifikace.

4.1 Vstupni data a vypocet vstupnich parametra

Za zakladni vstupni data prace lze povazovat akciové indexy zvefejiiované spolecnosti
Morgan Stanley Capital International (MSCI). Budou vytvofena tfi portfolia, pficemz prvni
z portfolii bude sestaveno z 10 indext vyspélych zemi oznacovanych MSCI jako ,,.Developed
Markets*. Druhé portfolio bude slozeno z 10 indexi rozvijejicich se zemi oznaCovanych
obecné jako ,,Emerging Markets* a ,,Frontier Markets®“. V portfoliu budou umistény indexy
obou skupin zemi. Tieti portfolio bude slozeno z 10 sektorovych indext. Pocet titulii
v kazdém portfoliu je ovlivnéno poctem dostupnych zvetejiiovanych sektorovych indext.

Nasledujici tabulka zobrazuje tii portfolia a do nich vybrané indexy vyspélych zemi,

rozvijejicich se zemi a odveétvovych indext.
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Tab. 4.1 — SloZeni zkoumanych portfolii

1. Portfolio 2. Portfolio 3. Portfolio
Vyspélé zemé Rozvijejici se zemé Odvétvové indexy
Belgie Bulharsko Consumer Discretionary Index

Dansko CR Consumer Staples Index

Finsko Estonsko Energy Index

Francie Chorvatsko Financials Index

Irsko Litva Health Care Index

Némecko Mad’arsko Industrial Index

Nizozemsko Polsko Information Technology Index
Rakousko Rumunsko Materials Index

Svédsko Recko Telecommunication Services Index
Velka Britanie Slovinsko Utilities Index

Casova fada vstupnich dat byla vybrana od 1. 7. 2009 do 31. 12. 2014. Data byla denni

a celkovy vzorek tedy obsahoval u kazdého indexu 1 436 hodnot.

4.1.1 Vypocet vstupnich parametri

Zakladem jak pro sestrojovani efektivnich mnozin, tak pro stanoveni hodnot Value at
Risk, je vypocet zakladnich vstupnich parametri jako ocfekdvané vynosy, smeérodatné
odchylky nebo kovarian¢ni matice indexd.

Pro vypocet ocekavanych vynosi bylo stézejni stanovit denni diskrétni vynosy, a to dle
vzorce (3.38). Ocekavané vynosy indexl pak lze stanovit dle vzorce (3.39) nebo je mozné
vyuzit MS Excel funkci PRUMER (¢islo 1, ¢islo 2).

Smérodatné odchylky ptedstavujici riziko jednotlivych aktiv, resp. indexl 1ze vypocist
dle rovnice (3.5) nebo prostiednictvim MS Excel funkce SMODCH (cislo 1, cislo 2,...).
Nasledujici tii tabulky zobrazuji vypoctené ocekavané vynosy a smérodatné odchylky pro

jednotlivé indexy v portfoliich.

Tab. 4.2 — Ocekavané vynosy a smérodatné odchylky indext vyspélych a rozvijejicich se zemi

Vyspdlé zemé | E(r) . i‘:flz"e““ |\ Ew) .

Belgie 0,05% 1,42% | Bulharsko 0,01% 1,51%
Dansko 0,06% 1,36% | CR -0,02% 1,46%
Finsko 0,02% 1,71% | Estonsko 0,04% 1,70%
Francie 0,03% 1,62% | Chorvatsko -0,01% 1,01%
Irsko 0,05% 1,81% | Litva 0,05% 1,37%
Némecko 0,04% 1,57% | Mad’arsko -0,01% 2,28%
Nizozemsko 0,04% 1,43% | Polsko 0,03% 1,90%
Rakousko -0,01% 1,86% | Rumunsko 0,05% 1,76%
Svédsko 0,05% 1,75% | Recko -0,08% | 2,77%
Velka Britanie 0,03% 1,22% | Slovinsko -0,02% 1,20%
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Tab. 4.3 — Ocekavané vynosy a smérodatné odchylky odvétvovych indext

Odvétvové indexy E(r) o

Consumer Discretionary Index 0,09% 1,14%
Consumer Staples Index 0,05% 0,71%
Energy Index 0,04% 1,37%
Financials Index 0,06% 1,38%
Health Care Index 0,07% 0,93%
Industrial Index 0,07% 1,23%
Information Technology Index 0,07% 1,12%
Materials Index 0,06% 1,36%
Telecommunication Services Index 0,04% 0,98%
Utilities Index 0,04% 0,86%

Nejvynosnéjsi z vyspélych zemi se jevi index Danska, dale pak Belgie, Irska a
Svédska. Nejméné vynosné je pak Rakousko a Finsko. O&ekavany vynos indexu Rakouska je
dokonce zaporny, nejvice se podepsal rok 2009 a k oziveni rlstu rakouské ekonomiky
dochazi jen pozvolna zejména diky slabé zahrani¢ni poptavce. Rakousko zaroven vykazuje
nejvyssi smérodatnou odchylku, poté také Irsko, Finsko nebo Svédsko. Nizkd vynosnost a
vys$i riziko finského indexu je spojeno s nékolika konkrétnimi problémy, se kterymi se zemé
potyka — akumulace statniho dluhu a zadluzenosti domdcnosti, ztrata v cenové
konkurenceschopnosti, deficit bézného uctu nebo oslabeni dilezitych primyslovych odvétvi.

Z rozvijejicich se zemi se jevi jako nejvynosnéj$si Rumunsko, Litva nebo Estonsko.
Zaporny vynos byl vypoéten u Ceské republiky, Chorvatska, Mad’arska a Slovinska. Nejvyssi
smérodatnd odchylka byla vypoctena u Mad’arska, coz miliZze souviset se zhorSenou finan¢ni a
hospodatskou situaci zemé (dopady krize). Progndzy dalsiho vyvoje zemé jsou sice pozitivni,
nicméné investi¢ni prostredi se jevi stale jako nepfiznivé, a to zejména diky Castym zménam
zakontl v dasledku vladnich reforem.

Z hlediska ekonomickych odvétvi se jevi jako nejvynosnéjsi spotiebni index
(Consumer Discretionary Index). Mezi nejméné vynosné se pak tfadi energetika (Energy
Index), telekomunikacni sluzby (Telecommunication Services Index) a inzenyrské sité
(Utility Index). Nejvyssi smérodatna odchylka byla naméfena v odvétvi financi (Financials
Index), energetiky a materialti (Materials Index).

Nasledujici krok spocival v sestaveni kovarian¢nich matic. Nejprve byly vypocteny
korelace jednotlivych dvojic indexii v portfoliich, a to prostfednictvim MS Excel funkce
CORREL (matice 1, matice 2). Samotna kovariance pak byla vyvozena ze vzorce pro vypocet

korelace (3.11). VSechny tfi sestrojené kovarian¢ni matice jsou zobrazeny v ptiloze €. 4.

50



4.2 Sestrojeni efektivnich mnozin dle Markowitzova modelu

Jak bylo jiz zminéno v pfedchozi kapitole, model vychazi ze stiedni hodnoty vynostu
jednotlivych titulli, smérodatnych odchylek a kovarian¢nich matic. Markowitzliv model je
podminén investicemi pouze do rizikovych aktiv, kratky prodej neni mozny. Cilem
modelovani je vytvofit celkem 8 portfolii, jejichz vynosy jsou ve stejnych vzdalenostech a
dohromady tvoii tzv. efektivni mnozinu portfolii, resp. efektivni hranici portfolii.

Dle kapitoly 3.4.1 je nutné sestavit tfi typy uloh. Nejprve je nezbytné sestrojit krajni
body efektivni mnoziny, tedy portfolio s minimalnim rizikem (oznaceno portfolio A) a
portfolio s maximalni stfedni hodnotou vynosu (oznaceno portfolio B). Nakonec se sestavi
vnitini body efektivni mnoziny (oznaceno portfolio C az H).

Nejprve byl sestaven pro vSechny ulohy vektor proménnych x; s vychozi nulovou
strukturou, ktery bude pfedstavovat podily jednotlivych indext v portfoliich. Dale byl
vypoéten o&ekavany vynos portfolia E(Rp) prostiednictvim funkce SOUCIN.SKALARNI, do
které byly dosazeny o€ekavané vynosy jednotlivych indext v portfoliich a vektor proménnych
x;. Hodnota rozptylu portfolia byla vypodtena pomoci funkce SOUCIN.SKALARNI
s vnofenou funkci SOUCIN.MATIC, kde byly dosazeny hodnoty vektoru proménnych x;
s kovarianéni matici C. Smeérodatnd odchylka pak byla urcena dle vzorce (3.6) jako
odmocnina z rozptylu.

Optimalni portfolio pak bylo nalezeno prostfednictvim Resitele. Bylo nutné fesit
kazdou ulohu zvlast’ s jednotlivymi ucelovymi funkcemi a nélezicimi podminkami. Pti fesSeni
prvni a tfeti Ulohy, tedy pii nalezeni krajnich portfolii 4 a B se postupovalo dle vzorct (3.16)
az (3.21). Pti hledani vnitinich portfolii C az H se postupovalo dle rovnic (3.22) az (3.25).
Ekvidistantni interval byl vypocten dle vzorce (3.26). U vSech uloh byla zaddna podminka, ze
podil kazdého jednotlivého indexu v portfoliich musi byt minimalné€ 2%, ale maximalné 25%.

Nasledujici tabulka udava slozeni 8 optimalnich portfolii slozenych z indexti vyspélych

zemi vCetné vynost a smérodatnych odchylek.
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Tab. 4.4 — Slozeni efektivnich portfolii z indexti vyspélych zemi

A C D E F G H B
XprL i 25,00%| 25,00%| 2500%| 2500%| 2500%| 25,00%| 2500%| 25,00%
XpAxsKo 25,00%| 25,00%| 2500%| 2500%| 2500%| 2500%| 2500%| 25,00%
XFINSKO 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%
XpRANCIE 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%
Xirsko 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 13,00%
XNEMECKO 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 200%| 2,00%
XN1Z0ZEMSKO 13,00% | 1325%| 14,65%| 16,07%| 17.48%| 18.88% | 17,75%| 2,00%
X RAKOUSKO 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 200%| 2,00%| 200%| 2,00%
XevEpsko 2,00%| 532%| 805%| 10,77%| 13,50%| 16,23%| 20,25%| 25,00%
NXvercismmine | 25:00% | 21,43%| 17,30%| 13,16%| 9,02%| 4,89%| 2,00%| 2,00%
E(R,) 0,0452% | 0,0459% | 0,0467% | 0,0475% | 0,0482% | 0,0490% | 0,0498% | 0,0505%
c, 1,28% | 1,29%| 1,31%| 1,33%| 1,35%| 1,36%| 1,38%| 1,41%

Jak lze vidét z vySe uvedené tabulky, index Belgie a Dénska je v maximalni vysi
obsazen ve viech efektivnich portfoliich. Podily indexti Nizozemska, Svédska a Velké
Britanie se méni v zavislosti na typu ucelové funkce, tedy zda je upfednostiiovan maximalni
vynos ¢i minimalni riziko. Indexy zemi jako Finsko, Francie, Némecko nebo Rakousko se
podili na portfoliich vZdy nejniZ§imi moZnymi dvéma procenty. Investor s averzi k riziku by
nejspis zvolil portfolio 4, jelikoz hodnota smérodatné odchylky je u tohoto portfolia nejnizsi,
a to 1,28%. S nizkym rizikem je ale také spojen nizky vynos, a proto je i vynos tohoto
portfolia nejnizsi, a to 0,0452%. Naopak investor naklonény k riziku by sestavil portfolio B,
tedy portfolio s nejvyssi smérodatnou odchylkou 0,0505% a vynosem 1,41%. Portfolia C az H
by byla vhodna pro rizikové neutralni investory.

Dalsi uvedena tabulka udava slozeni 8 efektivnich portfolii z indexti rozvijejicich se

zemi. Tabulka zobrazuje také vynosy jednotlivych portfolii a smérodatné odchylky.

Tab. 4.5 — SloZeni efektivnich portfolii z indexti rozvijejicich se zemi

A C D E F G H B
X BULHARSKO 14,54% | 14,26% | 1541% 15,58%]| 14,44%| 14,66%| 14,87%]| 2,00%
Xer 7,02%|  2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%
XESTONSKO 2,00%|  2,89%| 8,10%| 10,56%| 13,16%| 16,29%| 19,39%| 25,00%
Xcnorvatsko | 25:00%| 2500%| 25,00%| 25,00%| 24,24%| 1550%| 6,77%| 2,00%
Xiirva 18,44% | 25,00%| 25,00%| 25,00%| 2500%| 25,00%| 2500%| 25,00%
X ABARSKO 2,00%|  2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%
XpoLSKO 2,00%|  2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%]| 13,00%
XRUMUNSKO 2,00%|  2,00%| 3,63%| 8,08%| 13,15%| 18,55% | 23,97%| 25,00%
Xitecko 2,00%|  2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%
XoLOVINSKO 25,00% | 22,85%| 14.86%| 7,78%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%
E(R,) 0,0024% | 0,0073% | 0,0122% | 0,0172% | 0,0221% | 0,0270% | 0,0320% | 0,0369%
o, 0,93% | 0,94% | 096% | 1,00%| 1,04%| 1,09%| 1,16%| 1,26%
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Dle vySe uvedené tabulky lze vidét, ze Zadny z indexG neni v kazdém z portfolii
obsazen nejvys$im podilem 25%. Podily jednotlivych indexti se méni v zdvislosti na typu
portfolia. Index Mad’arska a Recka se podili na portfoliich vzdy nejniz§imi moznymi 2%, coz
neni vzhledem k ub&hlym udalostem nijak ptekvapivy vysledek. Rizikové averzni investor by
se nejspi§ priklan¢l k portfoliu 4 snejniz§i smérodatnou odchylkou 0,93% a vynosem
0,0024%. Naopak investor naklonény k riziku by volil portfolio B snejvy$§im vynosem
(0,0369%) a smérodatnou odchylkou (1,26%). Jiz ted’ lze fici, Ze efektivni mnoZina indext
rozvijejicich se zemi bude zcela nesporn€ polozena nize a nalevo od efektivni mnoziny indext
vyspelych zemi.

Tteti tabulka udavéa slozeni 8 efektivnich portfolii z odvétvovych indexii. Tabulka

zobrazuje také vynosy jednotlivych portfolii a smérodatné odchylky.

Tab. 4.6 — Slozeni efektivnich portfolii z odvétvovych indexi

A C D E F G H B
Xcor 2,00%| 7.38%| 13,03% | 18,43%| 23,83%| 2500%| 25,00%| 25,00%
Xest 25,00% | 25,00%| 25,00%| 25,00%| 25,00%| 25,00%| 15,65%| 2,00%
Xer 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%
Xpr 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%
Xucr 24.61%| 25,00%| 25,00%| 2500%| 25,00%| 25,00%| 25,00%| 25,00%
Xu 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 8,72%| 25,00%
X 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 938%| 15,63%| 13,00%
Xpnt 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%
Xos1 13,39%|  7,62%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%
Xur 25,00% | 25,00%| 24,97%| 19,57%| 14,17%| 5,62%| 2,00%| 2,00%
ER,) 0,0558% | 0,0583% | 0,0608% | 0,0633% | 0,0658% | 0,0683% | 0,0708% | 0,0733%
o, 0,80% | 081% | 0,82% | 0,84%| 0,86% | 089% | 0,95% | 1,03%

Nejvice podilejicim se indexem ve vSech portfoliich je spotiebni index, index
spotiebniho zbozi, index zdravotni péfe a index inzenyrskych siti. Naopak nejméné je
obsazovan index energetiky, financi nebo materiali. Investor s averzi k riziku by nejspis
zvolil portfolio 4, jelikoZ hodnota smérodatné odchylky je u tohoto portfolia nejnizsi (0,80%).
S nizkym rizikem je ale také spojen nizky vynos, a proto je i vynos tohoto portfolia nejnizsi, a
to 0,0558%. Naopak investor naklonény k riziku by sestavil portfolio B, tedy portfolio
s nejvyssi smérodatnou odchylkou 1,03% a vynosem 0,0733%.

Z dosavadnich vysledkt je ziejmé, Ze nejvyse nalevo bude polozena efektivni mnozina
odvétvovych indexii. Pro presnéjsi porovnani hranic efektivnich portfolii nasleduje graf, ktery
zahrnuje jak efektivni mnoZinu portfolii vyspélych zemi, tak rozvijejicich se zemi, tak

odvétvovych indextl. Na vodorovné ose jsou naneseny hodnoty smérodatnych odchylek, které
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pfedstavuji rizika danych portfolii a na svislé ose jsou naneseny hodnoty pro ocekavané

vynosy portfolii.

Graf 4.1 — Efektivni hranice portfolii indexd vyspé€lych zemi, rozvijejicich se zemi a odvétvovych indexti
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Z grafu 4.1 je ziejmé, ze prostiednictvim odvétvovych indexti se podafilo sestavit
efektivni portfolia s nejvySsimi ocekdvanymi vynosy, které zaroven vykazuji nejnizsi
smérodatné odchylky.

Pokud jsou porovnany efektivni mnoZiny odvétvovych indexti a vyspélych zemi, pak
lze fici, ze portfolia obou skupin indexti maji srovnatelné ocekdvané vynosy. Ale téchto
vynosi by byl investor v pfipadé portfolia slozeného z odvétvovych indexii schopen
dosahnout za podstoupeni mnohem mensich rizik.

Pokud jsou porovnany efektivni mnoziny odvétvovych indexii a rozvijejicich se zemi,
pak lze fici, Ze smérodatné odchylky portfolii obou skupin indexd jsou srovnatelné. Ale
v ptipad¢ portfolia slozeného z odvétvovych indexti je investor za podstoupeni podobného

rizika schopen dosdhnout daleko vyssich vynost.

4.3 Value at Risk

Dle metody Value at Risk 1ze stanovit hodnotu rizika jako nejmensi potencialni ztratu
na urcité hladiné pravdépodobnosti za urcité casové obdobi.

V této kapitole bude Ukolem sestavit tfi optimalni portfolia z dostupnych indexh
vyspélych zemi, rozvijejicich se zemi a odvétvovych indexti. Na zikladé vysledka
sestrojovani efektivnich mnozin portfolii dle Markowitzova modelu je predpokladano, ze
nejlepsich vysledkli (tedy nejnizsi ztraty) by mélo byt dosazeno u portfolia odvétvovych

indexq.
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Uloha bude fesena celkem tiikrat a pro dvé rtizné hladiny pravdépodobnosti (1% a 5%).
Celkova investovana ¢astka byla nastavena na hodnoté 1 000 000 p.j., ale pro tcely této prace
neni velikost této ¢astky viibec diilezitd. Minimalni podil indext v portfoliich byl ponechan na
2% a maximalni mozny podil na 25%.

Stejné jako piedchozi tloha, i tato bude fesena v MS Excel pomoci Resitele. Opét se
bude vychazet ze zakladnich vypoctenych parametrii, jako jsou ocekdvané vynosy,
smérodatné odchylky a kovarian¢ni matice jednotlivych indexi.

Opét bude nejprve vytvoren vektor proménnych x; s vychozi nulovou strukturou, ktery
bude predstavovat podily jednotlivych indexi ve vytvofenych optimalnich portfoliich. Dale
bude dopocten ocekavany vynos E(Rp) kazdého zportfolii prostfednictvim funkce
SOUCIN.SKALARNI, do které byly dosazeny o¢ekavané vynosy jednotlivych indexti a
vektor proménnych x;. Hodnota rozptylu portfolia byla vypoctena pomoci funkce
SOUCIN.SKALARNI s vnofenou funkci SOUCIN.MATIC, kde byly dosazeny hodnoty
vektoru proménnych x; s kovarianéni matici C. Smérodatna odchylka pak byla urcena dle

vzorce (3.6) jako odmocnina z rozptylu.

Dale je nutné vypogist inverzni funkci (@' (o)) k distribuéni funkci normovaného
normalniho rozd€leni na hladiné vyznamnosti «, a to prostfednictvim MS Excel funkce
NORMSINV (). Pfi nastaveni G€elovych funkci a podminek se bude vychdzet z rovnic

(3.34) az (3.37). Nakonec budou dopocteny hodnoty =zisku pro rizné 1rovné

pravdépodobnosti, pficemz lze vychazet ze vzorce (3.33).

Tab. 4.7 — SloZeni optimalnich portfolii z indexti vyspelych zemi

a=0,05 a=0,01

Absolutni | Relativni | Absolutni | Relativni

podil v p.j. podil podil v p.j. podil
XBELGIE 250 000 25% 250 000 25%
XpANSKO 250 000 25% 250 000 25%
XFINSKO 20 000 2% 20 000 2%
XFRANCIE 20 000 2% 20 000 2%
XIRSKO 20 000 2% 20 000 2%
XNEMECKO 20 000 2% 20 000 2%
XNIZOZEMSKO 130 000 13% 130 000 13%
XRAKOUSKO 20 000 2% 20 000 2%
X3VEDSKO 20 000 2% 20 000 2%
XVELKA BRITANIE 250 000 25% 250 000 25%
E(R}) v p.j. 452 452
o 12 792 12 792
VaR v p.j. 20 588 29 306
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Vyse uvedena tabulka zobrazuje sloZeni optimdlnich portfolii vytvofenych z indext
vyspelych zemi. V maximaln€ mozné vysi 25% by v téchto portfoliich byl uplatnén index
Belgie, Danska a Velké Britanie. V pomérné vysi by byl uplatnén index Nizozemska (13%) a
vSechny ostatni indexy by se na portfoliu podilely pouze minimalnimi 2%.

Lze také konstatovat, Ze minimalni predikovana ztrata (VaR) na 5% hladiné
vyznamnosti bude u téchto portfolii 20 588 p.j. nebo lze fici, Ze s pravdépodobnosti 5% bude
zisk mensi nebo roven ¢astce -20 588 p.j.. V pfipadé hladiny pravdépodobnosti 1% bude
predikovana ztrata vyssi nebo rovna 29 306 p.j.. Jinak také s pravdépodobnosti 1% bude zisk
niz§i nebo roven -29 306 p.j.. Za téchto podminek by portfolio indexti vyspélych zemi
dosahovalo vynosu 452 p.j. a rizika 12 792.

Nasledujici tabulka zobrazuje slozeni portfolii za podminky minimalizace Value at

Risk z indext rozvijejicich se zemi pro 5% a 1% hladiny pravdépodobnosti.

Tab. 4.8 — Slozeni optimalnich portfolii z indext rozvijejicich se zemi

o =0,05 a=0,01

Absolutni | Relativni | Absolutni | Relativni

podil v p.j. podil | podil v p.j. podil
LTRSS 142 986 14% 143 679 14%
X¢r 55502 6% 59 820 6%
XESTONSKO 20000 2% 20 000 2%
XCHORVATSKO 250 000 25% 250 000 25%
XpiTva 201 512 20% 196 501 20%
XMADARSKO 20000 2% 20 000 2%
XpoLskO 20 000 2% 20 000 2%
XRUMUNSKO 20 000 2% 20 000 2%
XRECKO 20 000 2% 20 000 2%
L ERTRETE, 250 000 25% 250 000 25%
E(Ry) v p.j. 34 31
Op 9336 9334
VaRyv p.j. 15 321 21 683

Z tabulky 4.8 je ziejmé, ze jediny index Chorvatska a Slovinska se bude v obou
pfipadech podilet na portfoliich maximalnimi 25%. Pomérné vysokym procentem se bude
podilet na obou portfoliich index Litvy (20%) a Bulharska (14%), ale i podil indexu Ceské
republiky neni minimélni (6%). Ostatni indexy budou v portfoliich zastoupeny pouze
minimalnimi 2%.

Miniméalni vySe predikované ztraty bude pii hladiné¢ vyznamnosti 5% 15 321 p.j., pfi
1% hladin¢ pravdépodobnosti 21 683 p.j.. V piipadé hladiny vyznamnosti 5% by byl vynos
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portfolia 34 p.j. a smérodatnd odchylka 9 336, v ptipadé hladiny vyznamnosti 1% by byl
vynos ve velikosti 31 p.j. a smérodatna odchylka 9 334.

Je zfejmé, Ze vySe minimdlnich predikovanych ztrat u portfolii rozvijejicich se zemi
jsou niz$i, nez minimalni ztraty portfolii vyspélych zemi. Portfolio vyspélych zemi sice
predpovida vyssi oekavany vynos, nez portfolio rozvijejicich se zemi, zarovei ale také vyssi
smérodatnou odchylku.

Nasledujici tabulka zobrazuje tieti skupinu indext, a to odvétvovych indexi. Tabulka
opét vypovida o slozeni portfolii za podminky minimalizace Value at Risk na hladinach

pravdépodobnosti 5% a 1%.

Tab. 4.9 — Slozeni optimalnich portfolii z odvétvovych indexd

a =0,05 o =0,01

Absolutni | Relativni | Absolutni | Relativni

podil v p.j. podil podil v p.j. podil
Xcpr 20 000 2% 20 000 2%
Xcsi 250 000 25% 250 000 25%
XEgr 20 000 2% 20 000 2%
X1 20 000 2% 20 000 2%
Xucr 250 000 25% 250 000 25%
Xir 20 000 2% 20 000 2%
Xi11 20 000 2% 20 000 2%
Xwmir 20 000 2% 20 000 2%
Xt 130 000 13% 130 000 13%
Xur 250 000 25% 250 000 25%
E(R}) 559 559
cp 8 026 8 026
VaR v p.j. 12 643 18112

Posledni portfolia sloZend z indext jednotlivych sektorli ekonomiky budou v nejvyssi
mozné mife obsahovat index spotfebniho zbozi, index zdravotni péce a index inzenyrskych
siti. Pomérnou casti 13% se bude podilet také index telekomunika¢nich sluzeb. VSechny
ostatni indexy se budou podilet na portfoliich pouze minimalnimi 2%. Minimalni ztrata na
hladiné pravdépodobnosti 5% bude vyssi nebo rovna 12 643 p.j., na hladiné pravdépodobnosti
1% pak vyssi nebo rovna 18 112 p.j.. Portfolia budou v obou ptipadech dosahovat vynosu 559
p.j. a smérodatna odchylka bude 8 026.

Pro shrnuti vysledkt optimalizace portfolia za podminky minimalizace hodnoty Value
at Risk je na nasledujici strané¢ uveden graf 4.2, ktery zobrazuje vySe vypoctenych
minimalnich ztrat na hladinach pravdépodobnosti 5% a 1% postupné pro jednotlivé skupiny

indext. Vypoctené hodnoty VaR portfolii slozenych z indexti vyspélych zemi maji v grafu pro
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ob¢ hladiny pravdépodobnosti ¢ervenou barvu. Hodnoty VaR portfolii slozenych z indext
rozvijejicich se zemi jsou vyznaceny tmavé modrou barvou a svétle modra barva piedstavuje

vyse vypoctenych VaR pro portfolia sloZzené ze sektorovych indexi.

Graf 4.2 — Hodnoty VaR v p.j. na hladinach pravdépodobnosti 5% a 1%
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JiZ na prvni pohled lze vypozorovat, Ze nejniz§i ztraty jsou pro obé¢ hladiny
vyznamnosti predikovany u portfolii slozenych z odvétvovych indexii. Tedy je splnéna jakasi
teze, ktera vyplynula zuloh o sestrojovani efektivnich mnozin. Portfolia slozena
z odvétvovych indexti vykazuji nejen nizsi VaR, nez portfolia slozena z indexti vyspélych
zemi. Také plati, Ze portfolia vytvotend z odvétvovych indexii vykazuji nejvyssi ocekavané
vynosy pii nejniz§ich smérodatnych odchylkach. Tedy v ptipadé diverzifikace rizika mezi
rizna odvétvi ekonomiky by investor mohl dosahovat vysSich vynosti za podstupovani
nizsiho rizika a zaroven by potencidlni ztrata méla byt u takového portfolia nizsi, nezli by
tomu bylo u portfolia, kde by investor diverzifikoval své riziko mezi vyspelé zemé Evropy.

Podobné tomu je 1 v porovnani portfolia sektorovych indext s indexy rozvijejicich se
zemi. Pokud investor vlozi své prostfedky do portfolia, které bude diverzifikovano na bazi
jednotlivych ekonomickych odvétvi, mél by dosahovat vysSich vynosti a podstupovat nizsi
riziko, nezli by tomu bylo u portfolia slozené¢ho z indexti rozvijejicich se zemi Evropy. Také
z hlediska minimalni predikované ztraty se jevi portfolio sektorovych indexi jako ptiznivéjsi.

Jak jiz bylo zminéno na zacatku této kapitoly, pro srovnani a lepsi piedstavivost byly
jesté vypocteny velikosti ziski jednotlivych skupin indexii pro rtizné vyse pravdépodobnosti
od 0 do 1. Nasledujici graf tedy zobrazuje tfi distribu¢ni funkce zisku pro portfolia zjisténa na

hladin€ pravdépodobnosti 5%.
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Graf 4.3 — Distribu¢ni funkce zisku (v p.j.) pro portfolia zjiSténa na hladiné pravdépodobnosti 5%
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Graf 4.3 zobrazuje tfi funkce rozdéleni pravdépodobnosti, tedy pravdépodobnosti
chovani zisku u portfolii sloZzenych zindexti vyspélych zemi, rozvijejicich se zemi a
odvétvovych indexl. Jednad se o distribucni funkce zisku pro portfolia zjiSténd na hladiné
pravdépodobnosti 5%. Jak lze vidét, Cervena kiivka piedstavuje portfolio sloZené z indexti
vyspélych zemi a pravé toto portfolio dosahuje na hladiné pravdépodobnosti 5% nejnizsiho
zisku (-20 588 p.j.). Naopak svétle modra kiivka predstavuje portfolio slozené z odvétvovych
indexti a na hladiné pravdépodobnosti 5% dosahuje toto portfolio potencidlné nejvyssiho

zisku, resp. nejnizsi ztraty (-12 643 p.j.).

4.4 Zhodnoceni vysledki

Skutec¢nost, ze vlivem integracnich tendenci svéta jsou jednotlivé financéni trhy stéle
vice korelovany, byla zakladni mySlenkou hodnoceni efektivnosti mezinarodni a odvétvové
diverzifikace. Cim podobnéji se jednotlivé zemé vyviji, tim snadn&ji se ekonomicky propad
jedné zemé odrazi v ekonomice zemé druhé. Obecné lze fici, Ze ¢im vice jsou akcie
v portfoliu korelovany, tim hiife 1ze portfolio jako celek diverzifikovat proti neptfiznivym
pohybiim kurzii danych aktiv.

V kapitole 3.6 byly prostfednictvim klouzavych priméra zjistovany trendy ve vyvoji
korelace jak mezi vyspélymi zemémi, rozvijejicimi zemémi, tak mezi jednotlivymi
ekonomickymi odvétvimi. Konkrétni akciové tituly byly nahrazeny souhrnnymi indexy,
zvefejiiovanymi spolecnosti Morgan Stanley Capital International. V ptipadé vyspélych zemi
byl trend korelace opravdu pomérné vyrazné rostouci a aktualni hodnoty korelace mezi

zemémi se nachdzely na vysokych, pro rozlozeni rizika nepfijatelnych, hodnotich. U
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nékterych dvojic zemi byla zaznamenana v poslednich nékolika letech zména trendu,
korelac¢ni koeficient zacal nabirat spiSe klesajici tendence. Nicméné i tak se stale hodnoty
korelace témét vSech zemi pohybovaly nad 0,75, coz stale znaci stejnosmérny vyvoj obou
zemi.

V piipadé rozvijejicich se zemi oznacovanych za emerging markets byl vyvoj korelace
témer totozny, jako tomu bylo u vyspélych zemi. Nicméné hodnoty korelac¢nich koeficientli
tzv. frontier markets se vyznaCovaly trendem zcela odliSnym. Koeficienty u téchto zemi
nabyvaly pramérné hodnoty 0,5 a vykazovaly spiSe stabilni nebo i mirné klesajici tendence.

Je ale nutné vzit v ivahu také to, Ze u indexil rozvijejicich se zemi byla k dispozici
mnohem krat§i Casova fada a u nékterych zemi, jako naptiklad Litva, nelze o hodnoceni
vyvoje témét vliibec hovoftit. Proto vysledkiim z hlediska vyvoje korelace u téchto vybranych
zemi nelze ptifadit pfili§ velkou vahu.

Dvojice odvétvovych indexd byly pomysiné roziazeny do tiech riznych skupin dle
vyvoje hodnot korelacnich koeficientd. Prvni ze skupin se vyznaCovala stabilnim rstem
koeficienti bez néjakych zmén nebo vykyvi. I v nejvyssim bod¢é grafu vsSak koeficient
nabyval hodnoty 0,89 (Financials Index — Industrial Index), coz je mén¢, nez maximalni
hodnoty u koeficienti vyspélych zemi, které¢ dosahovaly az hodnot 0,96 (Francie — Némecko).
Druhd ze skupin se vyznacovala do urCit¢ého prelomového obdobi stabilnim ristem
koeficientd. Po tomto obdobi vSak koeficient upln¢ zménil smér a zacal klesat. Maximum
bylo namétfeno u dvojce Industrial Index a IT Index, a to 0,9. Pro tieti skupinu bylo typické
stiidani poklesu a rustu indext. Zde jiz bylo vypocteno maximum 0,94, a to u dvojice
Consumer Discretionary index a Industrial Index. Tato hodnota vSak byla ve skupiné
odvétvovych indext spiSe vyjimecna, na rozdil od indext vyspélych zemi.

Z hlediska vyvoje korelacnich koeficientl by ptipadalo v tvahu rozlozit riziko spise do
portfolia aktiv zrozvijejicich se zemi nebo do aktiv zriznych odvétvi ekonomiky. Ale
samotné sestaveni portfolia nelze posuzovat pouze dle korelace vynost. Dilezitou tlohu maji
také ocekavané vynosy jednotlivych aktiv (zde indexil) a podstupované riziko. Proto v dalSim
kroku byly sestrojeny tii mnoziny efektivnich portfolii na bazi Markowitzova modelu.

Musely byt splnény jednak podminky samotného Markowitzova modelu, tedy moznost
investovat prostiedky pouze do rizikovych aktiv a nemoznost kratkého prodeje, tak podminky

minimalniho (2%) a maximalniho (25%) podilu indexi na portfoliich.
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Tab. 4.10 — Shrnuti vysledkii Markowitzova modelu — vynosy a smérodatné odchylky efektivnich portfolii

A C D E F G H B

— = E(R)) 0,06% | 0,06% | 0,06% | 0,06% | 0,06%| 0,06% | 0,06% | 0,06%
Vyspélé zemé

(S 1,31% | 1,32% | 1,34%| 1,35%| 1,37%| 1,39%| 1,42%| 1,46%

Rozvijejici se E(R,) 0,00%| 0,01%| 0,01%| 0,02%| 0,02%| 0,03% | 0,03%| 0,04%

zemé Op 0,93% | 0,94% | 0,96%| 1,00%| 1,04%| 1,09% | 1,16%| 1,26%

Do ity ER;) 0,06% | 0,06% | 0,06%| 0,06%| 0,07%| 0,07% | 0,07% | 0,07%

(S 0,80%| 0,81%| 0,82%| 0,84%| 0,86%| 0,89% | 0,95%| 1,03%

Tabulka 4.10 a vysledny graf 4.1 uvedeny na stran¢ 54 potvrzuji vysledky korela¢ni
analyzy. Dle umisténi efektivnich hranic portfolii je ziejmé, Ze prostfednictvim odvétvovych
indext se podafilo sestavit efektivni portfolia, kterd pii nejvyssich ocekdvanych vynosech
zaroven vykazuji nejniz§i smérodatné odchylky. Pokud jsou porovnany efektivni mnoziny
odvétvovych indexti a vyspélych zemi, pak lze fici, ze portfolia odvétvovych indexi maji
témet srovnatelné vynosy, jako portfolia vyspélych zemi. Ale téchto vynosi by byl investor
schopen dosdhnout za podstoupeni mnohem mensich rizik. Pokud jsou porovnany efektivni
mnoziny odvétvovych indexti a rozvijejicich se zemi, pak lze fici, ze portfolia odvétvovych
indexti jsou z hlediska rizika témeét srovnatelna s portfolii rozvijejicich se zemi. Ale za
podstoupeni podobného rizika je investor schopen dosdhnout daleko vyssich vynost.

Poslednim krokem prace bylo sestavit tii optimalni portfolia ze tfi zkoumanych skupin
indext za podminky minimalizace ztraty na stanovenych hladinach pravdépodobnosti 5% a
1%. Opét musely byt splnény podminky minimalniho (2%) a maximalniho (25%) podilu

indexti na portfoliich.

Tab. 4.11 — Shrnuti vysledk metody VaR — vynosy, smérodatné odchylky a VaR optimalnich portfolii

Vyspélé zemé Rozvijejici se zemé Odvétvové indexy
o =0,05 a=0,01 o = 0,05 o =0,01 o =0,05 a=0,01
E(R)) v p.j. 452 452 34 31 559 559
o, 12 792 12 792 9336 9334 8 026 8 026
VaR v p.j. 20 588 29 306 15321 21 683 12 643 18112

Z tabulky 4.11 a grafu 4.2 uvedeného na stran€ 58 lze vycist, Ze nejniz§itho VaR se
podafilo v obou piipadech dosdhnout opét u portfolia slozeného z odvétvovych indext,
v ptipad¢ hladiny pravdépodobnosti 5% byl vypocten VaR ve vysi 12 643 p.j., v piipadé
pravdépodobnosti 1% byl vypocéten VaR ve vysi 18 112 p.j.. Vynos téchto dvou portfolii byl
opet ze vSech tii skupin indexii nejvyssi, a to 559 p.j. a smerodatna odchylka ze vSech tii
skupin indexii nejnizsi, konkrétné 8 026. U portfolia sloZzeného z indexti rozvijejicich se zemi

byl v ptipad¢€ hladiny pravdépodobnosti 5% vypocten VaR ve velikosti 15 321 p.j., v ptipadé
61



1% pak 21 683 p.j. Vynos tohoto portfolia by stanoven na 34 p.j. a smérodatna odchylka na
9336 pro hladinu pravdépodobnosti 5%. Pro hladinu pravdépodobnosti 1% byl vynos
vypocten na 31 p.j. a smérodatnd odchylka o velikosti 9 334. Nejvyssi VaR byl vypocten u
portfolia slozen¢ho z indexii vyspélych zemi, a to 20 558 p.j. pro hladinu pravdépodobnosti
5% a 29 306 pro hladinu pravdépodobnosti 1%. Vynos portfolii byl v obou ptipadech 452 p.j.
a smérodatna odchylka 12 792.

Na zaklad¢ vypocti s daty pouzitymi vtéto praci lze konstatovat, Zze vzhledem
k aktudlnimu vyvoji by pro investora diverzifikujiciho portfolio bylo vhodnégjsi snizit riziko
vytvofenim portfolia sloZzeného z titulti riznych ekonomickych odvétvi, nezli z tituld riznych
zemi Evropy.

Je ale také zapotiebi brat v ivahu riznd omezeni, ktera by mohla vysledky néjak
ovlivnit. Prvnim takovym omezenim bylo sloZeni portfolia pouze z 10 tituld, coz by pro
diverzifikaci rizika na jinych okolnosti nemuselo byt dostacujici. V literaturach se z hlediska
rozloZeni nesystematického rizika portfolia hovoii o poctu vice nez 20 tituld. Vzhledem
k dostupnosti pouze 10 sektorovych indexti byl v praci pouzit pravé tento pocet. DalSim
faktem je, Ze pii analyze vyvoje korelacnich koeficientll bylo zjiSténo, Ze v mnoha piipadech
dochazi v poslednich letech ke zménam trendu a koeficienty zacCinaji klesat. Vyvstava tedy
otazka, zda se tento klesajici trend bude projevovat i nadale. V tom piipadé by totiz po
aktualizaci dat mohly byt jak vysledky sestrojovani efektivnich mnozin na bazi Markowitzova
modelu, tak vysledky optimalnich portfolii s podminkou minimalizace Value at Risk zcela
odli$né, nez tomu bylo nyni.

Jest¢ je nutné podotknout, Ze prostiednictvim indexti rozvijejicich se zemi bylo
dosazeno lepsich vysledkii, nezli prostfednictvim indexli vyspélych zemi. Tim se tedy
potvrdily informace z kapitoly 2.3.1 o poméru ocenéni akcii k ziskim firem (P/E). Tento

ukazatel byl totiz v fijnu 2014 namétfen nejvyssi u indexu MSCI World Index, niz§i u MSCI

cvwr
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5 Zavér

Cilem této prace bylo zhodnotit vykonnost mezinarodni a odvétvové diverzifikace
v prostiedi integrovanych akciovych trha.

Druhd kapitola byla vénovana teorii finan¢nich trhii. Blize byly charakterizovany
akciové trhy a s nimi souvisejici pojmy jako akciové burzy nebo indexy. Dal§im zminénym
pojmem byla diverzifikace rizika. V posledni ¢asti kapitoly byla rozebrana vyspé€lost
finan¢nich trht, aktualni situace vyspélych a rozvijejicich se trhli a také bylo poukdzano na
zvySujici se atraktivitu trhli rozvijejicich se zemi.

Tteti kapitola byla vénovana optimalizaci portfolia. Nejdiive byly popsany vrcholy
investi¢cniho trojihelniku, tedy vynos, riziko a likvidita. Jednotlivé pojmy byly
charakterizovany a také byl popsan zplsob jejich stanoveni a vypoctu. Soucasti bylo také
Clenéni rizika a popis jednotlivych typl rizik. Dalsi ¢ast kapitoly byla zapocata stru¢nou
historii teorie portfolia a vysvétlenim pojmi jako efektivni hranice portfolii nebo optimalni
portfolio. Nasledoval popis stochastickych optimaliza¢nich modela. Vybranym modelem byl
model Markowitzliv. Byly popsany piedpoklady tohoto modelu a také postup pfi sestrojeni
efektivnich mnozin portfolii. Nésledovala charakteristika metody Value at Risk vcetné
postupu sestaveni optimalniho portfolia. Posledni Cast této kapitoly byla vénovana tématu
integrace akciovych trhii. Byl vysvétlen pojem burzovni aliance vetné predstaveni dosud
nejzndméjSich burzovnich alianci svéta. Dale byl popsan aktudlni problém riistu korelace
mezinarodnich akciovych indexti véetné dalSich moznych pficin tohoto vyvoje. Kapitola byla
zakoncena zhodnocenim vyvoje korelacnich koeficientl v rdmci zvolenych dat, tedy v ramci
skupin indexti vyspélych zemi, rozvijejicich se zemi a odvétvovych indext zvefejiiovanych
spole¢nosti Morgan Stanley Capital International.

Z dostupnych dat bylo vyhodnoceno, ze korela¢ni koeficienty vynosi indext vyspélych
zemi maji nepochybné riistové tendence a v poslednich sledovanych letech dosahuji vysokych
hodnot nad 0,7 a 0,8, u n¢kterych dvojic zemi se hodnoty korelacnich koeficientl pohybovaly
1 nad 0,9. V nékterych piipadech se vSak v poslednich nékolika letech objevovala zména
trendu a korelacni koeficient zacal klesat. I pfes to se ale korela¢ni koeficienty pohybovaly
pramérné okolo hodnoty 0,8, tedy pokles by musel do budoucna pokracovat, aby se tyto zemé
nepohybovaly stejnosmérng¢.

U indexti rozvijejicich se zemi bylo zjisténo, ze korela¢ni koeficienty vynost indext

zemi oznaCovanych jako emerging markets se vyvijeji témét totozné jako vyspélé zemé.
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Naopak vyvoj koeficientll korelace tzv. frontier markets byl velice stabilni, nékdy 1 mirn¢
klesajici a primérné dosahovaly koeficienty hodnot 0,5.

U odvétvovych indexi se vyskytovaly rizné trendy vyvoje. Jeden z nich byl stabilné
rostouci bez jakychkoliv vykyvi, korelacni koeficienty se ale pohybovaly na mnohem nizSich
hodnotach, nez tomu bylo u vyspélych zemi. Druhy trend se vyznacoval do pfelomového
obdobi stabilnim ristem, po tomto obdobi koeficient zcela zménil smér a zacal klesat. Pro
treti trend bylo typické stfidani poklesu a ristu. Ve vSech pripadech ale dosahovaly korela¢ni
koeficienty maximaln¢ hodnoty 0,8. Z této casti prace bylo usuzovéano, ze nejefektné;si
portfolia by mohla byt sloZzena z odvétvovych indexi.

Ctvrta kapitola byla zaméfena na aplikaci teoretickych poznatkil z predchozich kapitol
na konkrétni zvolena data. Témito daty byly jiz zminény akciové indexy vyspélych zemi,
rozvijejicich se zemi a indexy ekonomickych odvétvi. Byly sestrojeny tii efektivni mnoziny
dle podminek Markowitzova modelu a podminek maximalnich a minimalnich podilti indexi
na portfoliich. Z vysledki je zfejmé, Ze nejefektivnéjsi portfolia Ize sestrojit
z ptredpokladanych odvétvovych indexti. Vysledky byly potvrzeny i dalSim krokem této prace,
a to sestavovanim optimalniho portfolia za podminek minimalizace Value at Risk.
Z odvétvovych indexti se podafilo sestavit portfolio s nejvyS$im vynosem, nejnizsi
smérodatnou odchylkou a nejniz§i hodnotou Value at Risk pro obé stanované hladiny
pravdépodobnosti (5% a 1%).

V zavéru lze tedy konstatovat, ze vzhledem k aktudlnimu vyvoji by pro investora
diverzifikujiciho portfolio bylo vhodné&jsi snizit riziko vytvofenim portfolia z akciovych titult
raznych ekonomickych odvétvi, nezli z akciovych titull riznych zemi Evropy.

Jak bylo jiz zminéno v pfedchozi kapitole, je ale nutné brat tyto vysledky s urcitym
nadhledem. Pro nedostatek sektorovych indexi byla portfolia sestavovana pouze z desiti
titula. Také bylo prokazano, ze v mnoha ptipadech vyvoje korelace dochdzi v poslednich
letech k prudké zméné trendu a je mozné, Ze za né€kolik let se mlize dand situace opét zcela
zménit. Navic akcie nejsou jedinym investiénim instrumentem a existuje spousta dalSich

investi¢nich moznosti, kterymi 1ze portfolio doplnit a snizit tim tak investorovo riziko.
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Seznam zKkratek

APM Arbitrage Pricing Model

ASEAN Association of South East Asian Nations
BCPP Burza cennych papirti Praha

BME Bolsas y Mercados Espafoles

BVLP Bolsa de Valores de Lisboa e Porto

Cy transak¢ni ndklady

CAC Cotation Asestée en Continu

CAPM Capital Asset Pricing Model

CEB European Central Bank

CEESEG Central and Eastern Europe Stock Exchange Group
cj, a;j, b ndhodné parametry

COV4p kovariance instrumenta 4 a B

CDI Consumer Discretionary Index

CP cenné papiry

CSI Consumer Staples Index

D dachodu plynouci z investi¢niho instrumentu
DAX Deutscher Aktienindex

DIIA Dow Jones Industrial Average

DTB Deutsche Terminborse

E (covyp) ocekavana kovariance instrumenti 4 a B
E (r) oc¢ekavana vynosova mira z investi¢niho instrumentu
E () o¢ekavand vynosova mira portfolia

EI Energy Index

ETF Exchange Traded Funds

FI Financials Index

FT Financial Times

FTSE Financial Times Stock Exchange

HEX Helsinki Exchanges Group

HCI Health Care Index

HTF High Frequency Trading

1 pocet vynosovych moznosti

II Industrial Index
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IFC
ITI

LIFFE
MFCI

MI

N
NAFTA
NASDAQ
NOREX
NYSE
OMX

7y
S&P
SE
SMA
SOFFEX
Pi
By
T
TSE

International Finance Corporation

Information Technology Index

podil aktiva na celkové trzni hodnoté portfolia

korela¢ni koeficient v roce n

London International Financial Futures and Options
Morgan Stanley Capital International

Materials Index

pocet aktiv v portfoliu

North American Free Trade Agreement

National Association of Securities Dealers Automated Quotations
Nordic Exchanges

New York Stock Exchange

Aktiebolaget Optionsméklarna / Helsinki Stock Exchange
omezujici podminky

Over-The-Counter

Price-to-earnings ratio

je nakupni cena investi¢niho instrumentu na zac¢atku obdobi drzeni
prodejni cena investicniho instrumentu na konci obdobi drZeni
mira pravdépodobnosti ptislusna i-té vynosové moznosti
hodnota i-t¢ho aktiva v Case ¢

hodnota i-té¢ho aktiva v Case #-1

podminky nezépornosti

primérna historicka vynosova mira

diskrétni vynos i-tého aktiva v roce ¢

historickd vynosova mira portfolia

historickd vynosova mira za obdobi ¢

Standard & Poor’s

Stock Exchange

Simple Moving Average

Swiss Options and Financial Futures Exchange

beta faktor aktiva

beta faktor portfolia

dané¢ placené z diichodu a z kapitalového zisku

Toronto Stock Exchange
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TSI

Telecommunication Services Index
Utilities Index

ucelova funkce

Value at Risk

Warszawski Indeks Gieldowy

World Trade Organization

proménneé

podil aktiva na celkové trzni hodnot€ portfolia
zisk

mira pravdépodobnosti

korelaéni koeficient instrumentti 4 a B
smérodatnd odchylka

rozptyl

smérodatnd odchylka trzniho portfolia

distribu¢ni funkce
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Ptiloha ¢. 1 — Klouzavy primér korelac¢nich koeficientli vynost indexi vyspélych zemi

Rok Belg. | Belg. |Belg. |Belg. |Belg. | Belg. |Belg. |Belg. |Belg. |Dan. |Dan. |Ddn. |Dén. |Dan. |Din. |Dan. | Dan. | Fin. Fin. |Fin. |Fin. |Fin. | Fin.
Dan. | Fin. Franc. | Irsko | Ném. | Niz. Rak. |Svéd. | VB Fin. Franc. | Irsko | Ném. | Niz. Rak. |Svéd. | VB Franc. | Irsko | Ném. | Niz. Rak. | Svéd.

1974 0,21 0,77 0,77 0,68 034| 0,55 0,51 0,19 0,17| 0,33 0,33 0,08| 0,27

1975 0,35 0,79 0,75 0,74 0,47 0,59 0,55 0,24 027| 042| 041 0,21 0,38

1976 0,37 0,70 0,67 0,76 0,47 0,63 0,67 0,31 023| 046| 0,44 034 0,43

1977 0,54 0,60 0,56 0,76 0,53 0,69 0,55 0,39 029 0,45 0,58 0,59 0,51

1978 0,52 0,46 0,53 0,70 0,52 0,61 0,45 0,28 034| 044| 0,59 0,48 0,50

1979 0,60 0,44 0,57 0,68 0,49 | 0,56 0,42 0,28 042| 049| 0,49 0,51 0,46

1980 0,57 0,44 0,60 0,66 0,55 0,56 0,38 0,28 0,39 0,51 0,46 0,49 | 0,44

1981 0,52 0,45 0,57 0,57 0,70 | 043 0,27 0,19 049| 054| 0,44 0,52 0,43

1982 0,57 0,54 0,63 0,58 0,66 041 0,39 0,33 0,60| 0,65 0,44 0,41 0,44

1983 0,51 0,53 0,60 0,63 0,63 0,33 0,43 0,36 0,49| 0,63 0,37 0,33| 0,33

1984 0,41 0,56 0,53 0,61 0,55 0,29 0,438 0,32 0,36| 0,51 0,29 0,28 | 0,32

1985 0,35 0,48 0,42 0,49 0,34 | 0725 0,47 0,25 034| 050| 0,12 0,29 0,29

1986 0,51 0,26 0,55 0,50 0,53 0,33 0,38 0,56 0,13 0,39 037| 049| 0,23 029 0,34 0,29 0,32| 0,18 0,16 | 043
1987 0,43 0,42 0,60 0,54 0,62 0,32 0,43 0,63 0,23 0,39 0,27| 0,42| 0,06 0,18| 0,32 0,40 0,39 | 0,31 0,19 0,56
1988 0,41 0,49 0,68 0,57 0,54 0,23 0,47 0,60 0,26 0,43 0,30 0,37| 0,02 0,29 | 0,46 0,44 0,41 0,41 0,30 | 0,51
1989 0,45 0,41 0,69 0,63 0,57 0,30 | 0,46 0,58 0,33 0,48 043| 049| 0,07 0,31 0,45 0,45 045| 042| 0,37 0,51
1990 0,56 0,34 0,78 0,73 0,71 0,40 | 0,52 0,57 0,41 0,58 0,54 052] 0,30 0,35| 0,51 0,47 0,52 | 0,48 0,58 0,52
1991 0,54 0,35 0,79 0,76 0,77 0,40 | 0,50 0,58 0,40 0,62 0,56| 0,57| 0,26 0,39 0,53 0,41 042| 050| 046| 0,51
1992 0,57 0,12 0,73 0,43 0,67 0,75 0,38 0,36 0,51 0,36 0,59 0,52| 0,67| 0,62| 0,33 0,55| 0,61 0,19 035 0,28 | 0,25 0,37 0,45
1993 0,59 0,07 0,67 0,59 0,58 0,74 0,34 | 0,27 0,54 0,31 0,44 0,52| 0,60| 0,60| 0,26 0,48 | 0,53 020 034| 030| 026| 034| 0,53
1994 0,59 0,19 0,67 0,62 0,57 0,77 029 035 0,58 0,37 0,44 0,57 0,54| 0,58| 0,34 0,52 0,55 024 | 042 029 032| 0,29 0,57
1995 0,56 0,13 0,65 0,58 0,52 0,76 0,33 0,28 0,62 0,30 0,37 0,48 0,51 0,56 | 0,31 0,47 0,50 0,14 | 046 023| 027| 0,8 0,59
1996 0,46 0,13 0,51 0,41 0,41 0,61 0,28 0,14 0,56 0,29 0,18 0,25 046 039| 0,23 035| 0,43 0,02 0,42 026| 029| 024| 0,59
1997 0,51 0,33 0,56 0,46 0,50 0,63 0,32 0,27 0,61 0,38 0,24 0,32 0,50 | 043 0,37 0,39 0,45 0,23 0,52 040| 0,56| 036| 0,70
1998 0,59 0,51 0,67 0,43 0,60 0,70 0,48 0,43 0,64 0,45 0,42 0,35 0,59 0,1 0,50 045 0,53 0,31 0,65 047| 0,64 043 0,68
1999 0,59 0,43 0,63 0,35 0,61 0,64 0,55 0,39 0,55 0,40 0,46 0,33 0,66 054| 0,50 045 0,52 0,33 0,53 054 | 0,54| 045 0,68
2000 0,56 0,41 0,61 0,32 0,56 0,62 0,61 0,31 0,55 0,33 0,51 0,35 0,60 0,51 0,50 0,40 | 0,56 046 | 043 0,56 | 0,57| 0,38 0,66
2001 0,57 0,33 0,67 0,43 0,64 0,74 0,69 045 0,55 0,34 0,68 0,53 0,65| 0,66| 0,53 0,56 | 0,58 0,66 | 0,40 0,61 0,55 024 0,70
2002 0,59 0,28 0,70 0,53 0,66 0,75 0,71 0,47 0,61 0,31 0,69 0,53 0,66 0,68| 0,48 0,57 0,59 0,65 0,43 0,61 0,53 0,11 0,71
2003 0,57 0,27 0,72 0,56 0,68 0,77 0,70 | 0,51 0,67 0,36 0,67 0,58 0,65 0,67| 041 0,58 0,61 0,68 0,35 0,61 0,51 0,05 0,73
2004 0,64 0,33 0,75 0,61 0,69 0,81 0,69 0,55 0,75 0,42 0,69 0,61 0,66 0,69| 0,47 0,65| 0,68 0,65 0,40 0,57| 0,56| 0,11 0,70
2005 0,70 0,46 0,80 0,64 0,80 0,81 0,66 0,73 0,77 0,59 0,74 0,62 0,73 0,72| 0,53 0,771 0,71 0,70 | 0,48 0,61 0,62 0,28 0,75
2006 0,77 0,61 0,86 0,68 0,85 0,85 0,67 0,77 0,82 0,70 0,75 0,65 0,74| 0,74| 0,60 0,771 0,71 0,71 0,59 0,68| 0,67 044| 0,78
2007 0,75 0,64 0,84 0,64 0,84 0,83 0,72 0,77 0,83 0,74 0,72 0,59 0,70| 0,73 0,61 0,78 0,70 0,72 0,56 0,69 0,67 054| 0,75
2008 0,78 0,67 0,85 0,65 0,84 0,85 0,76 | 0,79 0,82 0,76 0,78 0,59 0,77 0,78| 0,73 0,86 | 0,74 0,74 | 0,60 0,72 0,70| 0,63 0,78
2009 0,80 0,70 0,86 0,68 0,85 0,87 0,85 0,77 0,85 0,79 0,79 0,61 0,78 0,80| 0,76 0,84 0,78 0,79 | 0,66 0,79 | 0,74| 0,68 0,78
2010 0,82 0,76 0,88 0,73 0,86 0,90 090| 0,78 0,87 0,81 0,81 0,69 0,79| 0,85 0,77 0,85| 0,80 0,83 0,69 083| 0,79| 0,72 0,78
2011 0,83 0,78 0,90 0,75 0,85 0,89 0,88 0,82 0,90 0,77 0,83 0,70 0,80| 0,87| 0,78 0,86 | 0,84 0,85 0,68 0,82 | 0,81 0,73 0,81
2012 0,83 0,83 0,92 0,77 0,85 0,90 0,85 0,83 0,87 0,78 0,83 0,73 0,83 | 0,85 0,81 0,87 0,88 0,89 | 0,71 0,87| 0,86| 0,84| 0,83
2013 0,76 0,79 0,87 0,74 0,80 0,82 0,76 | 0,81 0,86 0,74 0,80 0,67 0.80| 082| 0,77 0,84| 0,85 0,89 | 0,69 0,87| 0,82| 0,83 0,79
2014 0,70 0,80 0,88 0,73 0,32 0,83 0,72 | 0,86 0,84 0,70 0,78 0,70 | 0,77| 0,75 0,74 0,84| 0,80 0,87 0,65 0,85| 0,82| 0,77 0,83




Rok Fin. Franc. | Franc. | Franc. | Franc. l:'ranc. Franc. | Irsko | Irsko | Irsko Ivrsko Irsko | Ném. | Ném. lv\lém. Ném. | Niz. I:Iiz. Niz. I}ak. Rak. | Svéd.
VB Irsko | Ném. | Niz. Rak. |Svéd. | VB Ném. | Niz. Rak. |Svéd. | VB Niz. Rak. | Svéd. | VB Rak. | Svéd. | VB Svéd. | VB VB
1974 0,62 0,61 0,29 0,52 0,49 0,65 039| 046| 037| 049| 027 059| 021 0,28 | 0,32
1975 0,65 0,68 0,41 0,55 0,55 0,68 049| 054| 040| 0,59| 040| 063| 034| 037| 037
1976 0,55 0,64 0,43 0,50 0,63 0,68 054| 047| 048] 0,59| 050| 064| 039 035| 0,59
1977 0,36 0,46 0,34 0,37 0,65 0,68 052| 045| 032| 050| 062| 047| 055| 024 0,51
1978 0,28 0,38 0,28 0,27 0,61 0,69 055| 037 030| 050| 056| 045| 048| 027| 045
1979 0,34 0,40 0,30 0,18 0,58 0,68 056| 037| 034| 047| 051| 046| 036| 024 0,31
1980 0,37 0,41 0,38 0,20 0,58 0,69 | 0,61 030| 034| 049| 051| 046| 030| 025| 0,29
1981 0,44 0,41 0,44 0,19 0,50 0,71 0,66 037| 035| 0,51 0,53| 047| 036| 025| 0,26
1982 0,58 0,59 0,56 0,29 0,47 0,70 | 0,77| 046| 044| 0,61 048 | 065| 036| 032| 0,29
1983 0,52 0,53 0,57 0,31 0,42 0,65 0,72| 042| 037| 05| 036| 058| 028| 029| 0,27
1984 0,52 0,52 0,47 0,32 0,49 0,67 0,73| 039| 045| 0,50| 037| 062| 027| 031 0,40
1985 0,41 0,44 0,39 0,32 0,45 0,50 | 047] 0,31 034| 032| 038| 058| 0,17| 022 0,37
1986 0,14 0,46 0,49 0,41 0,39 0,52 056 052| 026| 038| 035| 031 056| 0,19| 028| 0,38
1987 0,28 0,46 0,54 0,37 0,44 0,60 0,61 045| 028| 043| 030| 042| 060| 0,18| 030| 0,50
1988 0,38 0,62 0,59 0,36 0,36 0,58 0,61 044| 028 | 048] 031 0,53| 0,72| 0,18| 0,34| 0,58
1989 0,41 0,65 0,62 0,45 0,47 0,60 0,63 044| 036| 044| 038| 060| 073| 027| 034| 0,64
1990 0,50 0,76 0,68 0,46 0,438 0,57 0,80 066| 047| 056| 050| 056| 076| 039| 041 0,71
1991 0,55 0,77 0,71 0,45 0,438 0,61 0,79 0,64| 0,51 0,57 | 0,51 0,57| 0,79| 036| 043| 0,71
1992 0,44 0,46 0,81 0,75 0,53 0,41 0,63 0,42 0,56 0,23 059 064 0,75| 064| 046| 056| 0,53 048| 0,78| 0,19| 041 0,64
1993 0,44 0,56 0,79 0,32 0,59 0,50 0,69 0,52 0,66 0,28 047| 072 080| 068 056| 059| 054| 050| 0,76 032| 037| 0,59
1994 0,52 0,54 0,72 0,79 0,47 0,50 0,68 0,49 0,67 0,28 0,50 0,74 0,78| 0,60| 047| 059| 048| 0,50| 0,79| 0,21 0,39 0,57
1995 0,39 0,44 0,60 0,77 0,48 0,34 0,77 0,49 0,66 0,28 047| 068| 0,73| 0,58| 0,43 0,52 | 0,51 047| 080| 0,15 039| 047
1996 0,43 0,36 0,48 0,69 0,36 0,25 0,60 0,36 0,61 0,20 049| 056| 0,62| 0,51 038| 040| 047| 053] 0,72 0,13| 034| 044
1997 0,55 0,38 0,50 0,68 0,33 0,39 0,57 0,41 0,65 0,40 049| 058| 068| 054| 044| 045| 054| 066| 0,73| 028| 046| 0,50
1998 0,58 0,47 0,52 0,70 0,35 0,49 0,63 0,50 0,70 0,54 0,62 | 0,61 0,67 0,52| 0,51 048 | 055| 072| 074| 030| 050| 0,56
1999 0,52 0,39 0,60 0,65 0,41 0,51 0,57 0,48 0,63 0,58 0,56 0,57| 066| 058| 065| 048| 067 068| 0,72 039| 0,59| 0,54
2000 0,53 0,40 0,73 0,70 0,44 0,69 0,49 0,40 0,58 0,56 040| 0,64 066( 0,51 0,70 | 0,51 0,67 0,65| 068 032| 0,63| 049
2001 0,54 0,45 0,87 0,80 0,50 0,84 0,68 0,56 0,63 0,59 0,45 0,71 0,78 055| 0,84| 065| 069 070| 077| 038| 065| 0,57
2002 0,53 0,53 0,90 0,84 0,50 0,85 0,75 0,60 0,66 0,49 0,48 0,74 080| 050 0.86| 069| 065| 0,72 080| 032| 0,59]| 0,62
2003 0,54 0,54 0,92 0,85 0,48 0,85 0,77 0,61 0,64 0,49 0,48 0,70| 082| 048| 088 0,73| 060| 0,72 0,84| 028| 0,62| 0,63
2004 0,54 0,61 0,92 0,94 0,54 0,84 0,85 0,69 0,68 0,52 0,53 0,65 087| 053] 08| 077| 056| 076 085| 033| 0,55| 0,67
2005 0,67 0,70 0,94 0,92 0,58 0,89 0,91 0,77 0,75 0,53 0,70 | 0,63| 0091 0,61 0,89 | 082| 060 083 087| 050| 0,58| 0,83
2006 0,65 0,71 0,95 0,90 0,69 0,87 0,87 0,77 0,72 0,60 0,70 0,59| 089| 0,70| 0,88| 0,81 0,64 080| 0,79| 0,59 0,68| 0,77
2007 0,67 0,66 0,94 0,87 0,74 0,85 0,84 0,72 0,63 0,66 0,61 0,56 086| 0,76| 085| 0,79| 068 081| 0,75| 0,67| 0,75| 0,73
2008 0,69 0,66 0,95 0,88 0,79 0,85 0,84 0,71 0,65 0,71 0,62 0,59 086| 0,81 084 | 0,78 075| 083]| 0,75| 0,74| 0,79| 0,74
2009 0,75 0,68 0,96 0,87 0,84 0,86 0,84 0,71 0,65 0,68 0,60 063| 08| 083| 085| 0,81 0,79 083| 0,76| 0,73| 0086| 0,74
2010 0,77 0,72 0,96 0,90 0,87 0,85 0,88 0,73 0,69 0,74 0,64 069| 088| 08| 085 086| 0,81 0,87 | 0,81 0,76 | 0,88 | 0,76
2011 0,78 0,75 0,96 0,94 0,88 0,88 0,90 0,74 0,71 0,76 0,65 0,75 090| 0,84| 08| 088| 084| 091| 088| 0,76 0087| 0,84
2012 0,81 0,77 0,95 0,96 0,91 0,90 0,91 0,75 0,76 0,77 0,72 0,76 | 0091 087 089| 0,89| 088| 0,89| 091 0,82| 0,88| 0,89
2013 0,81 0,71 0,94 0,94 0,88 0,87 0,92 0,71 0,70 0,71 0,69 0,71 090 083| 0,86 091 0,81 085| 092| 0,76| 0,84 | 0,88
2014 0,81 0,70 0,93 0,92 0,86 0,89 0,90 0,69 0,66 0,68 0,73 0,71 090 083| 0.87| 08| 0,79 087| 084| 0,78| 080 0,87




Priloha ¢. 2 — Klouzavy primér korelacnich koeficientl vynost indexii rozvijejicich se zemi

Rok | Bulh. | Bulh. | Bulh. |Bulh. | Bulh. | Bulh. |Bulh. | Bulh. | Bulh. CR [CR CR [CR [CR CR [CR [CR |Est. Est. [Est. [Est. |Est. |Est
CR Est. Chorv. | Litva | Mad’. | Polsko | Rum. | Recko | Slov. | Est. Chorv. | Litva | Mad’. | Polsko | Rum. | Recko | Slov. | Chorv. | Litva | Mad’. | Polsko | Rum. | Recko

1999 0,43 0,46 0,25

2000 0,53 0,53 0,28

2001 0,68 0,67 0,31

2002 0,71 0,52 0,34

2003 0,69 0,45 0,25

2004 0,74 0,53 0,35

2005 0,72 0,58 0,40

2006 0,68 0,54 0,46

2007 0,44 0,27 0,68 0,71 0,54 | 0,17 0,13 0,55 0,52 0,45

2008 0,45 0,42 0,69 0,76 0,67 | 0,27 0,24 0,60 0,54 0,50

2009 0,39 0,48 0,72 0,81 0,72 | 0,29 0,40 0,55 0,43 0,49

2010 0,62 0,58 0,39 0,62 0,64 0,67 0,60 0,54 0,42 0,49 0,73 0,84 | 0,66 0,74 | 0,37 0,43 0,56 0,43| 0,51 0,52

2011 0,65 0,63 0,52 0,60 0,64 0,66 0,69 0,63 0,50 0,46 0,63 0,79 0,89 | 0,72 0,74 | 0,54 0,60 0,57 049 | 0,61 0,53

2012 0,74 0,68 0,60 0,49 0,74 0,69 0,77 0,74 0,58 0,61 0,67 0,81 0,84 | 0,87 0,73 | 0,66 0,59 0,58 0,54 | 0,66 0,56

2013 0,50 0,57 0,59 0,49 0,71 0,52 0,71 0,61 0,55 0,44 0,47 0,38 | 0,66 0,84 0,72 0,71 | 0,52 0,51 0,72 | 0,47 0,38 | 0,56 0,50

2014 0,44 0,47 0,53 0,46 0,56 0,50 0,61 0,61 0,59 0,43 0,54 0,38 | 0,55 0,81 0,59 0,72 | 0,57 0,37| 0,69| 041 0,39 | 0,52 0,48

Rok Est. Chorv. | Chorv. | Chorv. | Choryv. (;horv. Chorv. | Litva | Litva | Litva I:itva Litva | Mad’. | Mad’. Mad’. Mad'. | Polsko l:olsko Polsko I}um. Rum. | Recko
Slov. | Litva | Mad’. | Polsko | Rum. | Recko | Slov. Mad’. | Polsko | Rum. | Recko | Slov. | Polsko | Rum. | Recko | Slov. | Rum. | Recko | Slov. Recko | Slov. | Slov.

1997 0,29

1998 0,38

1999 0,44 0,30

2000 0,47 0,33

2001 0,44 0,39

2002 0,40 0,32

2003 0,32 0,37

2004 0,38 0,48

2005 0,42 0,57

2006 0,48 0,56

2007 0,33 0,30 0,38 0,41 0,07 0,45| 0,32 0,63 0,15 0,30

2008 0,39 0,40 0,44 0,39 0,25 0,60 | 041 0,68 0,36 0,45

2009 0,40 0,52 0,49 0,54 0,42 0,68 | 0,44 0,71 0,38 0,45

2010 0,54 0,50 0,47 0,40 0,47 0,47 0,72 0,67 | 0,55 0,68 0,72 0,47 0,62 | 0,50 0,46

2011 0,63 0,70 0,59 0,60 0,65 0,68 0,79 0,67 | 0,66 0,76 0,73 0,59 0,62 | 0,63 0,59

2012 0,58 0,72 0,66 0,66 0,65 0,80 0,85 0,80 | 0,74 0,84 0,74 0,68 0,77 | 0,67 0,61

2013 0,46 0,57 0,65 0,50 0,66 0,55 0,73 0,54 0,41 0,62 0,46 0,50 0,68 0,74 0,68 0,73 0,71 0,67 0,59 0,71 | 0,61 0,54

2014 0,40 0,49 0,54 0,60 0,63 0,50 0,68 0,41 0,36 0,55 0,46 0,47 0,66 | 0,61 0,56 | 0,69 0,62 0,69 0,69 0,64 | 0,70 0,51




Priloha €. 3 — Klouzavy primér korelacnich koeficientt vynost odvétvovych indext

Rok CDI |[CDI |CDI |CDI |CDI |CDI |CDI | CDI |CDI |CSI CSI CSI CSI CSI CSI CSI CSI EI EI EI EI EI EI
CSI EI FI HCI |1I ITI MI TSI Ul EI FI HCI |II ITI MI TSI Ul FI HCI |1I ITI MI TSI
1998 0,66 | 0,48 0,77 0,69 0,87 | 0,68 0,74 0,51 0,47 | 0,66 0,71 0,70 | 0,46 0,52 0,58 | 0,46 0,41 0,53 0,35 0,47 0,26
1999 0,64 | 041 0,76 0,69 0,85| 0,68 0,65 046 040| 0,65 0,71 0,68 0,42 0,46 0,56 | 0,40 0,35 0,48 030| 044| 0,30
2000 0,60 | 0,38 0,76 0,69 0,83 0,70 0,60 0,43 0,36 | 0,64 0,67 0,67 | 0,36 0,53 0,52 0,38 0,35 0,45 0,26 | 0,43 0,36
2001 0,51 0,33 0,77 0,63 0,84 | 0,72 0,61 0,35 0,34 | 0,56 0,64 | 0,58 0,28 0,50 0,46 | 0,32 034 039 022]| 041 0,42
2002 0,46 | 0,33 0,77 0,60 0,83 0,72 0,60 0,32 0,33 0,52 0,60 | 0,53 0,23 0,46 0,40 | 0,35 036| 040 022] 043 0,44
2003 047| 034| 0,78 0,59 0,83 0,73 0,62 0,69 037 034| 0,54 0,59 054] 024 048 0,34 0,41 0,37 0,39 0,41 0,23 0,43 0,50
2004 0,50 | 0,37 0,80 0,59 0,85 0,73 0,72 0,68 0,43 0,36 | 0,56 0,591 0,56| 0,26 0,54 | 0,34 0,41 0,41 0,44 0,45 0,26 | 0,47 0,59
2005 0,61 0,44 | 0,84 0,65 0,88 | 0,77 0,78 0,70 0,50| 041 0,64 0,66 | 0,65 0,44 0,58 0,48 0,49 045 0,47 0,50| 034] 054| 0,68
2006 0,71 0,46 | 0,85 0,71 0,88 | 0,80 0,77 0,71 0,55 0,38 0,72 0,69 0,71 0,56 | 0,60 0,57 0,51 0,47 0,441 0,53 0,40 | 0,61 0,78
2007 0,76 | 0,45 0,86 0,741 0,88| 0,81 0,78 0,741 0,58| 040| 0,76 0,741 0,76 | 0,64| 0,65 0,66 0,58 045 0,43 0,53 0,41 0,63 0,76
2008 0,79 049| 0,86 0,77 0,89 0,82 0,78 0,78 0,61 0,46 | 0,76 0,791 0,77 0,69 0,66 | 0,70 0,64 | 0,46 0,47 0,58 048 | 0,70 0,72
2009 0,80 | 0,57 0,85 0,77 0,90 | 0,86 0,80 | 0,81 0,65 0,54 | 0,75 0,81 0,78 0,741 0,69 | 0,75 0,701 0,53 0,53 0,65 0,59 0,76 | 0,65
2010 0,80 0,66 | 0,86 0,79 0,92 0,88 0,83 0,83 0,68 0,62 0,74 0,83 0,791 0,76 | 0,72 0,77 0,74 0,62 0,63 0,741 0,69 | 0,83 0,26
2011 0,84 | 0,78 0,87 0,83 0,93 0,90 0,87 087] 0,75 0,74 | 0,76 0,87 0,84 | 0,79 0,78 0,83 0,81 0,73 0,75 0,83 0,79 0,88 0,30
2012 0,821 0,79 0,86 0,82 0,93 0,91 0,871 0,83 0,70 0,74| 0,74 0,85 0,81 0,77 0,75 0,80 0,78 0,76 0,77 0,85 0,81 0,89 0,36
2013 0,791 0,80| 0,86 0,82 0,92 0,88 0,871 0,78 0,68 0,72 0,73 0,82 0,78 0,72 0,721 0,76 0,75 0,81 0,75 0,86| 0,79 087| 0,42
2014 0,77 0,75 0,86 0,83 0,90 0,87 0,85 0,75 0,60 0,66| 0,75 0,80 0,76 | 0,71 0,70 0,72 0,71 0,77 0,71 0,82 0,74] 0,85 0,44
Rok EI FI FI FI FI FI FI HCI |HCI |HCI |HCI |HCI |II 1I 11 11 ITI ITI ITI MI MI TSI
Ul HCI |II ITI MI TSI UI 11 ITI MI TSI UI ITI MI TSI Ul MI TSI Ul TSI [9) Ul
1998 0,42 | 0,68 0,80 0,57 0,64 0,591 0,69 056| 0,52 0,48 0,67 | 0,76 0,55 0,53 0,31 0,42
1999 0,39 | 0,67 0,78 0,55 0,57 0,55 0,66 | 054| 042 0,46| 0,66 0,71 0,51 0,45 0,25 0,38
2000 0,42 | 0,67 0,80 0,54 0,57 0,52 0,69 | 0,53 0,45 0,44 0,67| 0,68 0,49 0,38 0,24 0,39
2001 0,42 | 0,61 0,80 0,57 0,60 0,43 0,64| 049| 044 0,38 0,68 0,70 0,42 0,37 0,20 0,36
2002 0421 0,59 0,81 0,59 0,62 0,41 0,62 047 042 036| 0,69] 0,70 0,39 0,38 0,20 0,34
2003 0,48 | 0,60 0,81 0,61 0,64 | 0,63 0,48 0,61 046 044| 0,48 0,41 0,69| 0,73 0,65 0,44 0,41 0,70 0,26 0,43 0,41 0,33
2004 0,52 0,62 0,83 0,63 0,71 0,64 0,51 0,65 046 | 0,54| 047 044 0,721 0,78 0,67 | 0,48 0,51 0,70 030 052 047]| 0,36
2005 0,55 0,68 0,85 0,701 0,76 | 0,70 0,58 0,70 | 0,55 0,60 | 0,54 049 0,76 084| 0,70| 0,55 0,63 0,70 0,40 0,61 0,53 0,45
2006 0,55 0,73 0,85 0,73 0,76 | 0,71 0,63 0,74 | 0,63 0,62 0,61 0,52 0,79 0,84 0,71 0,58 0,68 0,71 0,47 0,65 0,57 0,51
2007 0,58 | 0,75 0,84 0,73 0,751 0,72 0,64 076| 0,67] 0,65 0,66 0,57 0,80 | 0,85 0,74 | 0,61 0,71 0,72 0,51 0,69| 0,61 0,54
2008 0,62 0,74]| 0,84 0,741 0,73 0,74 0,64 0,78 0,71 0,67 0,72 0,62 0,82 0,85 0,77 0,64 0,73 0,77 0,55 0,72 0,64| 0,59
2009 0,67 0,73 0,83 0,77 0,73 0,76 0,63 0,771 0,73 0,68 0,74 0,67 0,85 0,87 0,79 | 0,68 0,78 0,80 0,62 0,75 0,65 0,65
2010 0,72 0,75 0,85 0,80 0,77 0,77 0,65 0,791 0,76 | 0,72 0,78 0,72 0,87 | 0,89 0,821 0,71 0,821 0,82 0,67 0,791 0,69 | 0,68
2011 0,78 | 0,78 0,87 0,82 0,81 0,81 0,701 0,84| 0,81 0,79 0,82 0,791 0,90 | 0,92 0,87 0,79 0,86 | 0,85 0,741 0.84| 0,76| 0,78
2012 0,74 0,77| 0,87 0,82 0,81 0,80 0,67| 0,83 0,81 0,78 0,80 0,75 0,90 | 0,91 0,84 | 0,73 0,87 0,82 0,68 0,791 0,70 | 0,74
2013 0,69 0,78 0,88 0,81 0,84 | 0,77 0,67| 082] 0,76| 0,77| 0,75 0,69| 087 091 0,791 0,70 0,84 0,76 0,62 0,75 0,66 0,71
2014 0,60 | 0,81 0,89 0,81 0,84 | 0,74 0,63 0,82 0,79| 0,78 0,73 0,63 0,86 090| 0,76| 0,62 0,82 0,73 0,55 0,72 0,59| 0,62




Ptiloha ¢. 4 — Kovarian¢ni matice vynosi indexti vyspélych zemi, rozvijejicich se zemi a odvétvovych indexii

Vyspélé zemé Belgie Dansko Finsko Francie Irsko Ném. Niz. Rak. Svédsko VB

Belgie 0,00020 0,00014 0,00019 0,00021 0,00020 0,00020 0,00018 0,00021 0,00021 0,00015
Dansko 0,00014 0,00019 0,00017 0,00017 0,00016 0,00016 0,00015 0,00018 0,00018 0,00012
Finsko 0,00019 0,00017 0,00029 0,00024 0,00022 0,00023 0,00021 0,00025 0,00025 0,00017
Francie 0,00021 0,00017 0,00024 0,00026 0,00023 0,00024 0,00022 0,00026 0,00025 0,00018
Irsko 0,00020 0,00016 0,00022 0,00023 0,00033 0,00022 0,00021 0,00024 0,00024 0,00017
Némecko 0,00020 0,00016 0,00023 0,00024 0,00022 0,00025 0,00021 0,00025 0,00024 0,00017
Nizozemsko 0,00018 0,00015 0,00021 0,00022 0,00021 0,00021 0,00020 0,00023 0,00022 0,00015
Rakousko 0,00021 0,00018 0,00025 0,00026 0,00024 0,00025 0,00023 0,00034 0,00026 0,00018
Svédsko 0,00021 0,00018 0,00025 0,00025 0,00024 0,00024 0,00022 0,00026 0,00030 0,00018
VB 0,00015 0,00012 0,00017 0,00018 0,00017 0,00017 0,00015 0,00018 0,00018 0,00015
Rozvijejici se zem¢é | Bulharsko CR Estonsko | Chorv. Litva Mad’. Polsko Rum. Recko Slov.

Bulharsko 0,00023 0,00007 0,00009 0,00006 0,00007 0,00012 0,00010 0,00010 0,00010 0,00006
CR 0,00007 0,00021 0,00010 0,00007 0,00008 0,00022 0,00019 0,00014 0,00017 0,00007
Estonsko 0,00009 0,00010 0,00029 0,00007 0,00012 0,00016 0,00014 0,00015 0,00014 0,00007
Chorvatsko 0,00006 0,00007 0,00007 0,00010 0,00006 0,00011 0,00009 0,00009 0,00008 0,00006
Litva 0,00007 0,00008 0,00012 0,00006 0,00019 0,00013 0,00011 0,00011 0,00010 0,00006
Mad’arsko 0,00012 0,00022 0,00016 0,00011 0,00013 0,00052 0,00033 0,00023 0,00027 0,00011
Polsko 0,00010 0,00019 0,00014 0,00009 0,00011 0,00033 0,00036 0,00021 0,00025 0,00010
Rumunsko 0,00010 0,00014 0,00015 0,00009 0,00011 0,00023 0,00021 0,00031 0,00020 0,00010
Recko 0,00010 0,00017 0,00014 0,00008 0,00010 0,00027 0,00025 0,00020 0,00077 0,00009
Slovinsko 0,00006 0,00007 0,00007 0,00006 0,00006 0,00011 0,00010 0,00010 0,00009 0,00014




Odvétvové indexy CDI CSI EIl FI HCI 11 ITI MI TSI UI

CDI 0,00013 |  0,00006 | 0,00012| 0,00013| 0,00009| 0,00013| 0,00011| 0,00013| 0,00009| 0,00007
CSI 0,00006 |  0,00005| 0,00007 | 0,00007| 0,00005| 0,00007| 0,00006| 0,00007 | 0,00005| 0,00005
EI 0,00012| 0,00007 | 0,00019| 0,00015| 0,00009| 0,00014| 0,00012| 0,00016| 0,00010| 0,00008
FI 0,00013|  0,00007 | 0,00015| 0,00019| 0,00010| 0,00015| 0,00013| 0,00016| 0,00010| 0,00008
HCI 0,00009 |  0,00005| 0,00009 | 0,00010| 0,00009| 0,00009| 0,00008| 0,00010| 0,00007 | 0,00005
11 0,00013|  0,00007 | 0,00014 | 0,00015| 0,00009| 0,00015| 0,00012| 0,00015| 0,00010| 0,00007
ITI 0,00011| 0,00006| 0,00012| 0,00013| 0,00008| 0,00012| 0,00013| 0,00013| 0,00008 | 0,00006
MI 0,00013| 0,00007 | 0,00016| 0,00016| 0,00010| 0,00015| 0,00013 | 0,00018| 0,00010| 0,00008
TSI 0,00009 |  0,00005| 0,00010| 0,00010| 0,00007 | 0,00010| 0,00008| 0,00010| 0,00010| 0,00006
Ul 0,00007 | 0,00005| 0,00008 | 0,00008 | 0,00005| 0,00007| 0,00006| 0,00008| 0,00006| 0,00007




Priloha €. 5 — Denni hodnoty MSCI indexti vyspélych zemi, rozvijejicich se zemi a
odvétvovych indext od 1. 7. 2009 do 31. 12. 2014, data jsou dostupna na piilozeném CD,

zdroj: www.msci.com



