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ABSTRAKT

Predmétem diplomové prace ,Optimalizace inveésiiho portfolia pomoci modernich
strukturovanych produlit je charakterizovat invesini proces sitazem na odliSnosti

jednotlivych moznosti investovani.

Cilem této prace je prokazat vliv modernich struktanych produkt na vlastnosti
investiniho portfolia.

Kli¢ova slova: Akcie, moderni strukturované produksrihty, opce, warranty, simulace,
technické analyza, diverzifikace, invesii proces, volatilita

ABSTRACT

The subject of the thesis “Investment portfolioimatlization by using modern structured
products” is to define the investment process aleitly focus on investment products dif-

ferences.

The objective of the thesis is to prove influentenmdern structured products on invest-
ment portfolio.

Keywords: Share, modern structured products, déves option, warrants, simulation,

technical analysis, diversification, investmentqass, volatility.
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UvoD

Ekonomickeé teorie vychazitsinou z obecnéhorpdpokladu racionalnino ekonomického
subjektu. Tento iedpoklad je vSakcasto pi  konfrontaci s realitou vyvracen.
Jednoduchymiiklady mohou byt nap investice do podilovych forig placeni pojistnych
prémii vysoce fevysujici prémie podle pojistné matematiky, kupdy@adrazenych akcii
atd. VSechny tyto diskrepance od racionalniho chbvgou zgsobeny pevazri
nedostatkenmtasu se danouéei zevrub® zabyvat, neoilvodnéné pozitivni anticipaci
budoucich udalostii financni negramotnosti. Konsekvenéchto lidskych vlastnosti byva
fakt, Ze lidé ¢asto nemaji Uplnouipdstavu o tom, co fin&ni aktiva viastd drzi.
V piipact konjunktury tento problém nenitipS vidét, ale v dok recese a celkového
pesimismu se tento problém projevi v celé své Zilgosledni doby Ize zminit odmitnuti
odkoupeni sekuritizovanych aktiv bankou BNP Parilfastomto aktu se mluvi jako o
iniciatoru bankovni krize, ktera vyustila az do 8imie s¥tové krize. Tim v podstat
odstartovala pesimismus na trzich, kteryplolehl na ty, kt& své portfolio nespravovali.
V podstat Izeftici, Ze ekonomicka krize je jen sundafavych bryli, po kterém nasleduje
kriticky pohled na realitu. BohuZel posledni krie@JSA byla v dob ,prohlédnuti” jiz

v tak pokrdilé fazi, Ze jeji odhaleni Zgobilo intoxikaci celého moderniho&a.

Jejim Zejmym nasledkem je fakt, Ze bohati i chuticipdzi o své penize. To je nuti hledat
priciny. Pokud totiz nenaleznouwipiny, nemohou najit Iék. Timto zvySuji svoji finam
gramotnost, coZ v kokdeém disledku znamen& mensi riziko vzniku podobné krize v

budoucnosti.

Jedna z moznych variant, grekonomické subjekty v dobach krizéghézi o své penize,
je nedostatna diversifikace portfolia. Tato nedostata diversifikace sice fize vést
k nadproporcionalnim ziskn, ale za cenu toho, Ze ¥pac negativniho scéti@ pijde
investor o nemalé penize (nejvice je tato vlastwakit u nelikvidnich aktiv jako jsou
nemovitosti, pozemky atd., které ¥ipads nutnosti rychlého prodeje ztraceji Znau cast

sveé hodnoty).
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Podle mého nézoru Ize mySlenku diversifikacerdolystihnout citatem:
.Moudré je myslet skepticky, ale ¢ginat si optimisticky
Hess Hermann,dmecky spisovatel

Tento citat sice explicith neobsahuje myslenku diversifikace, ale logika jejns.

Investuji, protoZe se chovam optimisticky a divigksii, protoZe myslim skepticky.

Z vySe uvedenych todu jsem se rozhodl praci koncipovat tak, aby ptmslkala
dostatény rozbor problematiky zvoleni spravného invastio portfolia. Spolu s touto
problematikou je vSak nutné pochopit i fungovamin@tlivych invesitnich nastraj, bez
kterych nelze zvolené portfolio realizovat. Znalt&sthto dvou esencialnich problematik
investorovi umo#uje upravovat své portfolio podle svych specifidkypozadavik a
dosahovat cil, kterych by normaknedosahl. V této préaci primarmejde o zji&ni, zdali
je vyhodrgjSi investovat pes moderni strukturované produkily nikoliv. Diraz je zde
kladen na poukazani schopnosti strukturovanychyktbdupravovat vlastnosti zvoleného

portfolia.

Hypotéza, kterou se snazim dokézat, tedy jei YjuZziti modernich strukturovanych
produkii jsem schopen dosahnout vlastnosti portfolia, kiéme odpovidaji mému

investenimu zandru a tim dosahnout lepSich inveésich vysledk.”

K potvrzeni této hypotézy je v této praci pouZiawa sestavajici se zejména z grafického a
verbalniho rozboru, simulace mozného vyvoje, poaovra statistiky polohy a variability.
K popsani problematiky vyt¥eni spravného investiiho portfolia je zde zejména pouzita

technicka analyza a metoda vynos vs. riziko.

V zawru je prezentovan nazornyiklad, ktery ilustruje danou problematiku v praxi.
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1 FINAN CNi INVESTOVANI

Investovat na finafmich trzich nize dnes téit kdokoliv, kdo ma pebyt&nou likviditu.
Jest pred samotnou investici by vSak investoél rmvestovatcas do ziskani informaci

o vSech jeho moznych alternativach, které se mukytgg Po ziskani zakladnich
informaci o investovani by ¢hinvestovat Usili &as do pochopeni samotného mechanismu
financnich trmi obecr. Bez této znalosti se mutide stat, Ze naleti jeditin, ktei tuto

znalost maji. Vydlavani na neznalosti je jednou @ekitych vliastnosti finamich trhi.

1.1 Bohatstvi a chudoba na finagnich trzich

Pred tim, nez se jedinec @& \vibec zajimat o realné investovanigimy pogemyslet,
zdali si je pesre védom, cocini. Nest&i jen grecist parclanku na dané téma. Je feiia,
aby si investor sam rozebral a pochopil elementgrimicipy fungovani finagnich trhu.
VétSina instituci, které zprastdkovavaji investice, se totiz tWdjako samaritdnské
organizace, které nabizi Wy bez rizika. Toto vS8ak musi byt kazdému, kterg aspa
zakladni kriticky pohled na st podivné. Kdyby totiz platila vySe zn@ima Wta, tak by
zakonit museli vSichni vydlavat na finagnich trzich. Nikdo by tedy nemusel pracovat.
Pouhym pohledem z okna vS&loveék vidi, Ze tomu tak neni. Jsou tedy mozné jed dv
moznosti. \&tSina lidi neinvestuje, protoZze nema tuSeni o tdm,existuje mozZnost
vydélavani pegz bez rizika. Druha moznost je pra#gjSi a mnohem lépe dokazatelna.
Tkvi vtom, Ze nam vSem tito zpréstikovatelé 1Zou iffmo do &i. J& s&dm se klonim
jednozné&né k druhé varia®, kterou se budu snazit v dalSim textu potvrdittoKiuto
Gcelu pouziji rozvahu, na které byéto byt Zejmé, pré nemohou vSichni vydat a pr@

jsou investice jen hrou s iluzemi.

Rozvaha - v ekonomii takasty jev. BohuZel pro normalnihtlovéka wc neznama.
Zakladnim dvodem, pr¢ je pro rekteré ekonomické jednotky povinna, jévdd poteby
kontroly statu, ¥fiteld, investofi atd. Otazka vSak je, jestli je pebna i pro osoby, které
nemaji rozvahu zakonem povinnou. Podle mého n&etasova investice do vytveni
osobni rozvahy vrati gkolikanasobs. Nejen vtom, Zetlovék uSeti na jednotlivych
poloZkach, ale také v tom, Ze uvidi svou ekonomickibuaci z witého nadhledu, ktera je
sama o sabzajimava. Celko¥rozvaha prospivaiphledu o Zivotni situaci investora a tim

mu umouje zvolit vhodné op&eni v Fipact probléemi.
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1.1.1 Rozvahovy pristup
Pro el této prace bude sitzjednoduSena rozvaha, ktera se bude skladahrotéasti:

Tab. 1 Rozvaha

Ucetni jednotka

Nefinartni aktiva Kapital

Kapitalova finagni aktiva | Kapitalové finatni zavazky

Dluhova finarni aktiva Dluhové finaéni zavazky

[vlastni zpracovani]

Zakladni myslenka rozvahyipzakladani podniku je ta, Ze jednotlivec vloZi penize do
now vznikajici firmy. Tyto penize jsou jeho. Nese kiziztraty svych investic vigledku
neusgchu podnikani. Pr&vony tvai kapital. Za tyto penize nakoupi nefigah aktiva
(stroje, budovy), kapitdlova aktiva (akcie) a dlu&oaktiva (dluhopisy). Pokud neméa
dostatek pefz, mizZe si je @jcit od jiné jednotky. Takto ziskané pegmi prostedky vSak
musi vést jako dluhové zavazky. Zbyva zdegjgstina neobjasma polozka. Ta se nazyva
kapitalové finagni zavazky. Jednd se o emitované akcie, které mgsmodminky pro
zarazeni do kapitalu. Jakdiglad mize slouzitcast kapitalu v druzstvech, ktera je splatna
¢lenim druzstva na pozadani. Jelikoz je zde nutnost wulkdejich ¢lenské vklady,

nemiZe se jednat o kapital, ale o zavazek.

Pro dalSi rozbor je viak jgéstutné rozdliit samotny kapitél na dvcasti. Jedné se &ast
kapitalu, ktera pdt kone&nym vlastnikim a cast, ktera pat ucetnim jednotkam. Bvod
tohoto rozdleni bude objasim dale. Jiz t& je vSak vhodnérici, véem tkvi jejich
odliSnost. Pokud jedinec zalozi firmu, jeho vloZepénize jsou sadsti kapitalu
koneinych vlastnik. Pokud firma nakoupi akcie jiné firmy, tak se stahe ma narok na
cast jejiho kapitalu. Timipchazi pravo ziwvodniho majitele (kon@y vlastnik) na jinou
Gcetni jednotku. Takto z#ména ¢ast kapitalu v tomto textu gatdo kapitalu finatnich

instituci.
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1.1.2 lluze bohatstvi

K odvozeni iluze bohatstvi pouZijeme rozvahuredesSlého textu (Tab. 1). Roigie ji

vSak na vSechny jednotky v dané ekonomice. Zamsigvé rozvahy vypada takto:

z nefinancni aktiva + Z kapitalova financtni aktiva +
+ Z dluhova financtni aktiva =
= Z kaptiélkoneénych viastnikii T Z kaptiélinstituci +

+ Z kapitalové finantni zavazky + Z dluhové financéni zavazky (2)
Pokud bychom dané rovnice rozkladali n&idisti, tak dostavame:

Z kapitalova finantni aktiva = Z kaptial;pstivuci +

+ Z kapitalové finantni zavazky (2)
Z dluhova financni aktiva = Z dluhové financni zavazky (3)
oy L . 4)

nefinantni aktiva = ) kaptidlyonetnych viastnika

[3]
V idealnich podminkach by vSechny tyto rovnostilyrplatit. V reali€ se vSak vyskytuji
urcité diskrepance v jednotlivyctastech. Nej#tSi nesoulad je v rovnici 2. Ta ma v realit
daleko k rovnosti. Neni vyjimkou, Ze ceny akciiysatkolikanasobg vysSi nez mnozstvi
kapitalu, ktera na & pripada. Toto zpsobuje iluzi bohatstvi, kdy si lidé mysli, Zze dané
aktivum ma hodnotu danou trhem. Ta byva v8akto nadhodnocena. Pokud bychom si
vzali priklad z poslednihoétvrtletniho reportu skupinyCEZ, tak dojdeme k hodnbt
P/BV=2,5 coz znamena, Ze jsou akcie 2,5x draz&ibgepodle detnictvi nEly byt. Jak jde
vidét, tak i dnes v dobkrize, kdy mnoho akcii spadlo, nelze mluvit oghjidobrych cenach

(pokud beremedetni cenu jako relevantni).

Problém rovnosti se vyskytuje i u rovnice 3. Zde \&®mk jedna o odchylku #&du
procentnich boilzpisobenouidznymi moZnostmi zatiovani.

Zawrem gchto rovnic tedy je, Ze investice do kapitalovyéstnoji je hrou s iluzemi.
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1.1.3 Bohatstvi vs. chudoba

Pokud bychom dale poktavali v Upravach, dostali bychom (za podminky, iearkni

aktiva= dluhova fin. aktivu+ kapitalova fin. aktiva

Z finanéni aktiva = z kapital,stituci + Z finanéni zavazky (5)

Jjen pro instituce dostavame:

Z finantni aktiva;,stituci = Z kapital;ngtituci + Z financni zavazkystituci (6)

, Z toho plyne, Ze pro koteé vlastniky plati:

Z anancnl aktlvakoneénych viastnikt = Z fmancnl ZavaZk)/koneénych vlastnik (7)

Zawrem tchto Uprav je velicedezita skuténost. Jedna se o fakt, Ze ,bohati* nemohou
figurovat bez ,chudych®. Tato situace jde lépe&tidkdyZ rovnici 7 pepiSeme jako netto

soutty jednotlivych rozvah. Pak dostaneme:

Z Zls kkoneénych vlastniki = Z Ztratakoneénych vlastnikQ (8)

Pokud tedy jedni vy&avaji, tak museji druzi zakoniprodlavat.

Timto rozborem jsem céltprezentovat zakladni princip fungovani jednottikiyjednotek.
Primarre jsem ch&l popsat princip iluze bohatstvi, ktera by v idédnswté nentla
existovat. Pokud ale existujejiie to mit d¥¢ pri¢iny. Prvni ficina je ta, Ze lidé majiipis
optimistické vyhledy do budoucnosti, které umigj vytvaieni ,bublin“, nebo vykaznictvi
spole&nosti neplni svoji roli tak, jak by &o. Pokud by plnilo svoiji roli, nebyl byiod
ocaiovat akcie jinymi hodnotami, nez jsou v rozvazeulyim dilezitym za¥rem je
skute&nost, Ze nemohou bez sebe existovat bohati a dBabati jsou ti, ktd maji finance
a jsou ochotni a schopni tyto penize dodavat ddwwbNa druhou stranu tu jsou ,chudi,

ktefi tyto penize za urokiimaji. Tim se ,bohati” stavaji bohatsi a ,,chudfudsi.

Na prvni pohled se fiie zdat jako jediny logicky zé&w plynouci z této kapitoly,
neinvestovat do finamich aktiv. Hlavnim za#rem je vSak ukézat skuteost, Ze
neexistuje misto, ve kterém by vSichni invéisttosahovali zisk. Tyto utopické mysSlenky
jsou pro investora obeé&rvelmi nebezp&né, proto je pdeba zdraznit jejich neplatnost
hned na p&atku.
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1.2 Investi¢ni portfolio

Pokud se investor rozhodne investovat své volnstigdky do finadnich aktiv, musi vzit
v Gvahu fizné skuténosti. Nejprve si musi odpéget na otdzku, zdali je nyni schopen
obétovat své volné prostdky na witou dobu. Je totiz krafnnevhodné (i nakladné)
namyslet investhi strategii na &kolik let a itom za par mssiai vybirat zgt své vlozené
prostedky. Je nutné se danych preskhi vzdat. Tim neni mySleno @ miijit, ale chovat
se tak jako kdyby nebyly. Pokud si toto jednotkatdt®né uvédomuje, niize gistoupit

k elementarnim otazkam.
Tyto otazky jsou:

- Na jak dlouho chci investovat?
- Jakeé riziko jsem ochoten podstoupit?

- Jak& mira likvidity je pro akceptovatelna?

VSechny otazky maji svoji opodstatost. Prvni aieti spolu Uzce souviseji. Pokud totiz
bude mit jednotka velmi kratky horizont investoyamtit¢ nebude kupovat nemovitosti
ke spekulaci nauast ceny. U akcii Ize vifpact zmeény trzni situace rychle reagovat.
Naklady na tuto rychlou transakci jsoét$inou na likvidnich trzich do 1% z ceny. Je tedy
nutno si tuto problematiku &domit a byt pipraven na to, Ze kazda Zna investini

strategie vyvolava néklady, kteréigobuji v kterych gipadech znené ztraty.

1.2.1 Druhy investovani

Jako zakladni @eni investic Ize pouZzit rozteni na realné a fin&ni investice. Krom
jiného se liSi hlavév oblib¢ vyuzivani. Hlave mezi mensimi firmami je obliba fin&nich
investic velmi mala. Pokud séilvec rozhodnou investovat, tak jen formou termingehn
acta, které jim zajisti vyuziti febyte&né likvidity. Mnohem ¢asgji vSak investuji do
redlnych statk, které nutd nepotebuji. (telem je ¥tSinou poteba snizeni devé
povinnosti. Vysledkem je, ze sice u8620% (v fipadt pravnickych osob za rok 2009).
Téchto 20% je vSak rozloZzeno do vice let. ZaleZi mdeodpisové skupén Pokud tedy
koupime automobil (5 let odepisovani), tak v prvniooe se uS&tnacastka rovna 4%
(20/5). To vSak jen vifipact, Ze dosahujeme zisku. Tuto procentualni Uspork \Za

ziskat i z mélo riskantnich dluhopisovych fén(di jinych, avSak mé&hznamych variant).

Vyse jsem zminil fiklad toho, pré se domnivam, Ze bydo byt vice finagnich investici

jak vrodinng, tak i finaini sf&e. Maji totiz na rozdil od realnych investi¢kolik
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Mrivrw s

s poklesem hodnoty u realnych investic Ize vlivaoé opominout). Déle se&tginou jedna
o unifikované produkty s vysokou likviditou. Totgmbuje jejich rychly prodej vifpact
nutnosti s minimalnimi naklady (&p v porovnani s realnymi investicemi). Celkové

zpisobuji \&tSi pruznost affzpasobivost.
Do realnych aktiv Ize Zadit:

- Software

- Patenty

- Licence

- Novy vozovy park

- Nové vybaveni dilen

- Investice do vzélani zangstnané

viN s

- Starozitnosti

- Shirky

- Drahé kovy

- Nemovitosti

- Statni a komunalni dluhopisy
- Pokladnéni poukazky

- Depozitni certifikaty

- Uro¢ené penzni vklady se statni garanci
- Hypoteini zastavni listy

- Podnikové dluhopisy

- Smenky

- Akcie

- Derivaty

Z vySe zmigného vytu raiznych variant lze viet moznost vybra. Finareni aktiva jsou
sdgazena podle trzniho rizika. StaroZzitnosti tedyiipatezi nejméé rizikové. Naopak

derivaty paiti mezi nejrizikojsi.
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1.2.2 Markowitz iv model

Jakmile jsou ujasmy tii vySe zmigné otazky, tak se investortie pustit do zvoleni
investeéniho portfolia. B sestavovani jde prim&tno to, abychom ziskali co nejvyssi
vynos za nejnizSiho rizika. Jako pregnantni ilesraéto problematiky se pouziva

Markowitziv portfoliovy model, na &émz Ize dany princip lehce vypozorovat.

Tento model vychazi z toho, Ze reéfhi investice do vicaiznych investic méa za ¢&itych
podminek za nésledek sniZeni rizika portfolia. TsMoji mySlenku model prezentuje na

zaklad korelace a sirodatnych odchylek jednotlivych titiuls portfoliu.
Markowitziv model je zaloZen n&cdhto Fedpokladech:

- Existuji perfektni kapitalove trhy
- Investini rozhodovani je realizovano na zakladekavanych uzitk
- Investdi jsou rizikow averzni
- Investdi vytvéreji sva investini rozhodovani na zakladcekavaného vynosu a
rizika, které stanovuji prasdnictvim smrodatnych odchylek
[7]

Riziko portfolia:

o, = \/le 0% + X% 0% + 2X X ,1,,0,0, (10)
Kde X je podil 1. investice v portfoliu,
X3 je podil 2. investice v portfoliu
p12 je korel&ni koeficient
o1 je snérodatna odchylka 1. investice

o2 je snerodatna odchylka 2. investice

Z vySe uvedené rovnice musime definovat ka@r@l&oeficient, ktery mze nabyvat hodnot
-1 az +1.

_cov,
o0,

(11)

r12

Kde nje korel&ni koeficient 1. a 2. investice
o1je snerodatna odchylka 1. investice

ozje snerodatna odchylka 2. investice
cov,, Kkovariance
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Kovariance udava absolutni ¢fitko sméru pohybu obou investhich instrumeni.

Nasledujici vzoreciedstavuje kovarianci mezi &wa investicemi.
Cov, = Z[ru - E(rl)][riz - E(rz)]R
Kde £ jsou prognozované jednotlivé vynosoveé miry z estice
E(rl) je pimérna aiekavané vynosova mira z 1. investice
iz jsou progndzované jednotlivé vynosové miry z 2egtice
E(r2) je pimérna atekavané vynosova mira z 2. investice

P, je pravépodobnost vyskytu jednotlivych progndézovanych vimggh ner.

Cow; je kovariance

(12)

Jako teoreticky fiklad miZe poslouzit Tab. 2, ktera ukazuje moznyhgh dvou tituhi

v akciovém portfoliu.

Tab. 2 Vyvoj akcii AaB

investice A B
kupni cena 100 100
1. den 105 116
2. den 108 112
3. den 104 108
4. den 109 100
5. den 101 106
6. den 111 100
7.den 100 116
8. den 110 90
pomér zastoupeni 0,5 0,5

[Vlastni zpracovani]
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Obr. 1 Vyvoj akcii A a B [Vlastni zpracovani]

Z pouhého pohledu je wtl Ze dané tituly jsou ve svém vyvoji do Znéa miry

protichidné. To znamend, Ze kdyz jedna klesa, tak druhi&.rd®to neni nahoda. Pro

nazornost logiky Markowitzovy teorie je tato praiicnost nutna.

Pokud budeme zkoumat ziskané hodnoty (Tab. 3}imps Ze korelace mezi zkoumanymi

tituly je -0,67, coz indikuje silnou negativni zéhist (divod pra@ jsou protictidné).

Dulezitym faktem je, Ze abinvestice generuji stejny vynos. Vynos jednotlivytgult i

portfolia je tedy stejny. To je samepr¢ v realie téZko dosazitelné, zde vSak pro

nazornost vhodné. Rizika jednotlivych tiiujsou 3,87 a 8,43 (&eno smdrodatnou

odchylkou). Bi daném zastoupeni (Tab. 3) jsme doséahli rizike® 5607 je lepSi nez

pramér jednotlivych rizik (i stejné vynosnosti portfolia).

Tab. 3 Ukazatele rizikovosti

a vykonnosti portfolia

kovariance -21,75
rizika portfolia |5,09
riziko A 3,87
riziko B 8,43
korelace -0,67
prdmérny vynos | 0,06
korelace -0,67
vynos A 6,0%
vanos B 6,0%
ceklovy vynos 6,0%

[Vlastni zpracovani]
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Pro uplnou nazornost doplnim tabulkuizmych korelaci. V ni bude nejlépe ¥idjaky ma

vliv korelace na riziko portfolia.

Tab. 4 Vliv korelace na riziko

korelace riziko portfolia
1 7,45
0 6,26
-0,67 5,32
-1 4,79

[Vlastni zpracovani]

Pii klesajicich vazbach (korelaci) se riziko portojako celku sniZuje. Je tedy nutné
k portfoliu pridavat jen ty tituly, které maji pozitivni vliv nenizovani rizika. Pokud bude
jednotka takto postupovat,&o by to v konéném disledku zfisobit stabil@jSi vynosy

S nizSim rizikem.
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2 SLOZENI INVESTI CNiHO PORTFOLIA

2.1 Akcie

Pri zakladani spolosti si zakladatelé mohou vybrat pravni formur&jen bude nejlépe
vyhovovat. Jednou z moZznosti, kterou si mohou wuybla akciova spol#ost.
Mezi hlavnimi odliSnostmi této pravni formy je ma&h ziskavat finance pomoci
emitovani akcii. Zakladatelé timto ziskaji altemat k dluhovému financovani.
Vysledkem je emitovana akcie, kterd se po zaplaemisni ceny stdva majetkem
investora. Davd mu pravo na dividendy a na liksdazistatek firmy. Mezi jeho dalSi
prava také p#t moznost ovliviovat chod podniku. Ve &sir¢ pripadi se investor vSak
stava minoritnim vlastnikem a tak jeho postavestaiena prosazovani zin. Vlastreni i
pouhé jedné akcie ho vSak optaje (Eastnit se valné hromady, kdeibe vznaset své
pifipominky a dotazy.

Pokud investor nakupuje akcie na burze, tak seajeckmenoveé akcie na da@itele. Timto
je umozrno jednoduchéiepisovani vlastnika vifpad prodeje. K obchodovani@¥R méa
investor moznost vyiu z 20 spolénosti, které jsowlenové burzy. Nepotaje dalSi
spole&nosti, které na zaklgdkomisiond&ské smlouvy nabizi zpragstdkovani investnich

sluzeb gleny burzy (ve Zlig nag. Finance Zlin, a.s.).

Po uzaveni komision&ské smlouvy je investor schopen mj. nakupovat aldrat akcie.
Jakmile vSak zme obchodovat, zjisti, Zze v§tb spravnych akciovych tittl neni vibec
jednoduchy. Dvodem, pré je tak &Zzké ukit, kterou akcii je vhodné koupit (je
podhodnocena) a kterou prodat (je nadhodnocenhlayee nutnost predikce budoucnosti,
ktera je jiz z podstatyéei nejista. Proto byly vyvinutytizné gistupy k océovani akcii,

podle kterych by investor ¢hnajit vhodné akciové tituly (Obr. 2).
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Obr. 2 Metody oce#ni akciovych trki [11]
2.1.1 Modely zaloZzené na detnich polozkact

2.1.1.1 Modely ukazatel¢P/E

Jedné se o vypetné velice jednoduché modely, které jsouitmoy pongrovymi ukazateli
které by ndly mit vliv na cenu akcic Jako nejbzrejSi ukazatel se pouziva P/E rai
(Price/earnings). Jedna sipadstat jen o informaci, o kolik je cena akci€tsi nez jej
pramérné zisky. Jinymi slovy lzéici, Ze nantika, kolik let je jeji navratnost pro investc
(jednd se vSak o ukazatel ex post, ktefgenbyt fizn¢ pramérovan, takze jeho vypovida
hodnota nize byt vkonkrétnich pipadech jina). Jeho nejgim askalim je filiSna
zavislost na &tni a dinové metodice. Také v sdbneobsahuje Zadnou informaci
budoucich ziscit, které maji na cenu akcie vliv. | tak se vialn@ed vhodny indikator, n
z&klad nehoz Ize posouc, jak moc je firma pro investora vhodnLze vytv&et rizné
klouzavé piiméry tohoto ukazatele siznou délkou doby. Zaklad je vSak vzdy stej
Informace o tomto ukazateli pro firmu Ize lehcec¢igy :zjejich vykaZi. Obecrk se
doporuiuje ziskat informace o tomto ukazatnejmér 5 let dozadi Cim nizsi ukazatel
bude, tim Iépe pro investora. Ob&ae doportiuje neinvestovat do spaieosti, které maj

P/E ukazatel &Si nez 16pak Ize povazovat investici za spekulaci).
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2.1.1.2 Model dividendového vynosu

U tohoto modelu se jako d&fitko bere pordrovy ukazatel D/P (dividend/Price). Jako
zaklad pro dividendy se bere setidividend za rok (v US se vyplaci dividenttyrtletrg).
Jako cena seide pouzit libovolny prmér ceny za rok. U tohoto ukazatele neni stanovena
hranice, ktera by naztavala vnitni hodnotu akcie. Jako impulz pro naktigprodej zde
slouzi porovnani ukazatele D/P s jeho dlouhodobydmgrem. Jedna z mozZnosti, jak

vytvorit porovnani, je:

1+ ()

Indikator spravnosti ocenéni = D
1+(p)
AVG

~1 (13)

Kde D/P je dividendovy vynos
D/Payc je aritmeticky pamer dividendového vynosu

Na z&klad tohoto indikatoru spravnosti ocsn Ize usuzovat, zdali je akcie v zavislosti na

své minulosti nadhodnocegiBpodhodnocena.

2.1.1.3 Modely vlastniho kapitalu

V téchto modelech se ¥@vazné wtSiné pracuje s déma ukazateli. Prvni je znamy
pomeérovy ukazatel P/BV a druhy je znamy pod pojmemifobo Q. Prvi zmirgny se
pouziva pi vyuziti Cetni hodnoty, druhy ip vyuzZiti reprodukni ceny. Informace
obdrzenéa z tohoto ukazatele je znovu vcelku jaiig vy3si je hodnota, tim vy3si je
nadhodnocenost daného titulu. Cilem je najit ako® mozna nejmensi hodnotou. Na
rozdil od ukazatele P/E se P/BV neomezuje jen kazgnycisty zisk, ale bere v potaz i
dalSi dilezité slozky vlastniho kapitalu (zakladni kapitérozéleny zisk minulych let a

kapitalové fondy).

2.1.2 Modely zkoumajici vztah ziskového vynosu akcii a \nposu dluhopisi

Zde se jedna o modely, které davaji do souvislogtosy dluhopig a vynosy akciovych
trhi. Zakladni hypotéza je, Zze pokud jsou relativniogyn dluhopig vyssi nez relativni

vynos akciového trhu, tak je trh podhodnocen. HiawySlenku Ize zapsat:

FEY = TBY (14)
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FE
FEY = — (15)

Kde: FEY je @ekavany ziskovy vynos indexu
FE jsou ¢ekavané zisky firem v indexu
TBY je nominalni vynos statnich dluhopis
P je cena indexu

Z vySe zmignych rovnic je rejm¢, Ze podle tohoto modelu je cena akciového indexu
nadhodnocena pokud FEY<TBY.

Po dosazeni rovnicel4d do rovnice 15 ziskavame cigvktera odvozuje cenu akciového

indexu na zaklagdvynosi indexu a vynosu dluhopis

FE

_ 16
P=Tpy (16)

Tato cena je vSak hypoteticka. Znamena to, Ze érii podhodnocen ani nadhodnocen.

Proto se oznauje jako vnitni hodnota trhu (FVP).
F
FVP = — (17)

Kde FVP je vnitni hodnota trhu
TBY je nomindlni vynos dluhopis
FE jsou ¢ekavané zisky firem z indexu

Jako indikator, kteryighledrt zobrazuje zrny ceny od vniini hodnoty trhu, Ize pouZzit

indikator spravnosti oceni.

Indikat 4 ti nf = 1 (18)
nailgkator SpT'aU‘I’IOS Locenenl = FVP

Mimo tento zakladni model jsou k dneSnimu datu wéudy i mutace, které vSak vychazi
ze stejné mysSlenky, a proto je zde nebudu popis@iedha se hlavho Normalizovany

model Fed, Asnefis model a Yardeniho model).

[11]
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2.1.3 Modely rizikové prémie

Rizikovymi prémiemi se zde rozumi poZadovana vyonegrkterou musi investor dostat,
aby pgesSel od bezrizikové investice Kk rizik§)gi. Bezrizikovou investici se zde rozumi

investice do statnich dluhojpisHodnotu rizikové prémie Ize vypitat jako:
D
RP =2 +G—Rp (19)

Kde RP je rizikova prémie
Rrje nominalni bezrizikovy vynos
D je aekavana dividenda
P je cena indexu
G je tempoitstu dividend
Druhou moznosti jak se dopracovat k této hodljmodel CAPM
E(Ry) = Rs + B|E(Rm) — Rf] (20)
Kde E (R) je ccekavany vynos portfolia
B je faktor systematického rizika
E (Rn) je acekavany vynos trzniho portfolia
R je bezrizikova urokova mira
Pokud za portfolio dosadime dany akciovy indexppot definicel=1. Z toho plyne:
E(R,) = Ry + 1x[E(Rpm) — Rf] = Ry + RP (21)

Pokud za ¢ekavané hodnoty dosadime historické hodnoty, dastawizikovou prémii na

z&kladt ex post dat.

Pro zjis€ni, zdali je titul podhodnoceti nadhodnocen, fiteme pouZitizné postupy.

Jako jednu z moznosti Ize pouZzit:
Indikator spravnosti ocenéni = (RP)x100 — AVG (22)
Kde RP je rizikova prémie za dané obdobi
AVG je aritmeticky piimér historické rizikove prémie

[11]
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2.1.4 Modely vynos vs. Riziko

vy

daného aktiva. Pokudipdané vynosnosti dosahuje aktivum vysSi nédrgrné rizikovosti

(métené smirodatnou odchylkou), jedna se podle tohoto modeiadhodnocené aktivum.

Za telem popisu tohoto modelu Ize znovu pouzit modeP®ATento model vSak pohlizi
do budoucnosti. My vSak petujeme zanalyzovat vyvoj aktiva ex post. Musinsty te
model podle toho upravit. Dale na modelu upravimegd®kavana bezrizikova mira),

ktera nas v tomto modelu nezajima. Vysledny modetvar:
R, = b+ ap, (23)
Kde R je historicka vynosnost akciového titulu
a, b jsou koeficienty,
B je faktor systematického rizika

Ted ndm jen zbyva uit, jaké casové jednotky chceme zanalyzovat. Ja jsem si pro
praktickouc¢ast vybral nisiéni a r@ni intervaly. JelikoZ mam k dispozici denni dassem
schopen se dopdat k mesicnim rozptylim. Postup je takovy, Ze z dennich dat za jeden
mesic (rok) vypgitam smérodatnou odchylku. Tu pak vynasobim 30,14 (3G0nz
dostanu pimérny nesicni (racni) rozptyl na zaklagl dennich dat. Poté mi nic nebrani

k vytvoreni regresniifmky, podle které Ize usuzovat na vztah rizika aosy.
2.1.5 Technické metody

2.1.5.1 Grafické metody

Tato metoda fedpoklada, Zze na akciovych trzich existuji grafidkémace, které se
pravidelr® opakuji. Proto se investor pomoci této metody isadbhalit formace vytviené

cenou akciového titulu a na zaksagich predikovat budouci pohyb ceny.
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Z&kladni reverzni formace — vrchol a dno

Obrazec vznikne, pokud centeRrati maximum pedeSlého dne, ale na konec obchodniho

dne skogi pod nim. Typickym znakem jsou také vysokeé korsiiambjemy obchoil

vichol dno

« objem vivoj akciowého
obchodl kurzu

Obr. 3 Vrchol a dno [12]
Hlava a rameno — dno, vrchol

Jedna se o kombinaci zakladnich reverznich formiagia vrcholu. Je zde typické, Ze po
dosazeni vrcholu zae klesat. Tento pokles je vSak docela kratky. Bupyrem opst
nasleduje vzestup, ale nedosahne jiz takové hoda&ty predtim. Po dosazeni dalSiho

vrcholu (rameno) Zme cena klesat. Tento pokles byw#Sinou dlouhodogsi.

hlava a ramena - vrehol hlava a ramena - dno

Obr. 4 Hlava a rameno [12]
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Dvoijity a trojity vrchol, dno

Jedné se o specialni kombinaci zakladnich formieirozdil od formace hlavy a ramena
je zde rozdil v tom, Ze oba vrcholy (dna) jsourstejako dalSi odliSnost Ize shledat vyvoj

objemi obchodh, které zde vykazuje jiny pbéh.

dyvajity vrchol dvojite dno

Obr. 5 dvojity a trojity vrchol [12]

Zaobleny vrchol, zaoblené dno — taiky

Jak Ize vypozorovat z obrazku, dochazi zde k vetrirnému cenovému vyvoji. Zde je
typickym znakem vyvoj objeftn obchodi, ktery v prvni polovig klesa, ale v druhé

poloviné naopak roste.

zanbleny vrchol 7anblene dnno
L™ '-. g ._‘
4 - " "
L - L .
- - - -
- . - - - . . -
> >

Obr. 6 Zaobleny vrchol [12]
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V-vrchol, V-dno — Spicky

Jedna se v podstab rychlejsi formu ,taliki“. Pro investora je zde obti#si dolie

zareagovat, protoze je formace velice rychla.

Y - formace

> >

Obr. 7 V-vrchol, V-dno [12]
Vzestupny trojuhelnik, sestupny trojuhelnik
Pt tomto obrazci se jiz pouzivaji 8piimky, které naznaiji support a resistenci. Jedna se
o primky, které nam popisuji, jestli@vaZzuji kupcki prodejci. Na lev&asti obrazku 8 Ize
vidét, Ze oslabuji meddi (zvySujici se minima). Konstantni maxima naprtdmu

nazn&uji, Zze med¥di jsou stale dost silni na udrZeni resistencetd®a$ minima jsou

vSak silnym indikatorem budoucihastu.

vzestupny trojuhelnik sestupny trojuhelnik

Obr. 8: Trojuhelniky [12]
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Diamant

Tento tvar ma formu nepravidelnébityiihelniku. Signalem zde je vyvoj cena pohybuijici

na okraji formace. Lze totizcekavat prolomeni této formace.

diamant

Obr. 9: formace diamant [12]

2.1.5.2 Metody zaloZené na technickych indikatorech

Pri téchto modelech seétdi pozornost &nuje matematickym vygbim, nez usuzovanim
z cenovych vyvaj. Podkladova data jsou i zde stejneVZna ¥tSina metod je zaloZena
na analyze vyvoje ceny a objemy obchodakladni informaci, ktera by &a byt
vysledkem &chto analyz, je hlubSi pohled do situace mezi kupgrodejci. Mla by
odkryt, ktera skupina je sisi a ktera slabsi. Jejich rageni mize byt na vicero kritérii.
Jako jedno z moZnych roddni Ize uvést &eni na indikatory trendova a indikéatory

hybnosti.
Trendoveé indikéatory
- klouzavé piméry
- snerovy pohyb
- MACD
Indikatory hybnosti
- MACD
- Momentum
- Stochastic oscillator

- Williams % R
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2.1.6 Psychologické metody

Tyto modely se snazi klastuchiz na subjektivni nazoryastniki trha. Neni tedy pro &
dulezity fundament akciového titulu, ale nazor jedinofi na jeho podhodnocerii
nadhodnoceni. Tentorigtup je typicky pro relativh novy snér behavioralnich financi.
Zastanci tohoto s#nu vytvaili na zaklag¢ dotaznikovych Ségni fizné indexy, podle
kterych usuzuji na situaci na trhu. Jako jedenr@e¥jSich indexi Ize pouzit Valuation
Confidence Index, ktery zachycuje podil investdteri se domnivaji, Ze aktualni ocern

akciového trhu odpovida jeho vimt hodnog.

2.2 Investiéni certifikaty

Strukturované produkty jsou typické tim, Ze vznikdpuienim dvou a vice investiich
produkti. Jejich rozsah je obrovsky. @aa terminovanymi vklady s variabilnim drokem a
kor¢i pakovymi produkty na bazi knock-out certifikatVelmi rozStenymi produkty,
s kterymi Ize obchodovat na kapitdlovych trzich ter& zérove sphuji podminku
strukturovanych produl( jsou investini certifikaty. Proto se tato prace bude dale zabyv
praw jimi.

Investini certifikaty jsou investni instrumenty, které se svou formou podobaji diunzn
apisim. Investor jej kupuje od emitenta s tim, Ze mu ozd&jSim terminu proda zp. Je
dobré si ugdomit, Ze za tyto penize mohou, ale nemusi byt uyadoy dané instrumenty
k vytvoreni daného IC. Neni to tedy tak, Ze za penizeg Kterestuji, mam automaticky
narok na dané instrumenty. Jedna se tedy¢immnnekrytou ,mijc¢ku”. Je zde tedy dité
riziko z nesplaceni daného certifikatu, a protonyt byt investor obeztny @i vybéru
emitenta (v pipact indexové certifikatu DAX Ize vybirat z velké pate¢mitenti, jako
jsou Citigroup, Volksbank, BNP Paribas atd.).

Cenu investiniho certifikatu stanovuje tzv. specialista (zpdéai emitent) na zaklad
vyvoje ceny podkladového aktiva. Podkladovymi aktmohou byt napklad burzovni
indexy, akcie, rany, nerostné suroviny, atd.
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Investicni certifikaty

Indexové

Knock-out

Garantované

Sprint

Airbag

Basket

[IRRRNI

J
)
Discount ]
)
)
J

Obr. 10 Rozdleni investénich certifikat: [14]

2.2.1 Indexové, basket certifikaty

Jde o certifikaty, kde je celd hodnota vloZenyclospedki investovana do danél
podkladového aktiva. To znamend, Ze se zde nawiilatddné opcegi jiné derivatové
instrumenty.Teoreticky ptibéh emitovani indexcého certifikatu by rél probiha tak, ze
emitent vyda certifikdt a za utrzené penize nakdugzické intrumenty (to vSak udat
nemus). Jeho vynos plyne ze spreadu mezi kpoptavkad a ask nabidka) cenou.
Nakoupenim danych podkladovych aktiv uzavira swebd@enou pozici (tim, ze vydal
certifikaty, se zavazal plnit ,hodnotu” indexu a vzal riziko vy indexu na seb a
profituje jen ze spreadt cert (jelikoz jsou certifikaty obchodovatelnmohou se po celou
Zivotnost nakupovatci prodava). Tento certifikat je ze vSech nejredrgjSi a
nejjednodussSi. Za moznost koupit dany certifikat @ati provize zprosédkovateli
obchodu (p. brokerjet, Fio, al.). Zadné jiné poplatky setéchto certifikdech nevyskytuii.
Proto se o nich mluvi jako vychodwjSi alternativié podilovych fond, kde jsou poplatk
za vstup, vystup, za spravu atd. Kémgm disledkem tedy |, Zemanm moznost koupitd
prodat) tento instrument, ktery glparticipuje na vyvoji zvleného indexuObr. 11). Neni

| zisk |
/Cena baz.
/ instrumentu
| ztrata I

Obr. 11: Indexovy certifikat [vlastni zpracoval

zde zadné zaji&i, ¢i jiné zvyhodréni.
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2.2.2 Garantované certifikaty

Tento druh certifikat se odliSuje od zbylych tom, Ze za investované penize seupuje
stejny bazicky instrument jako u opce, atgakd forma dlhopisu (nejastji zerobondy,
u kterych nejsou zadné kuponové platby a tim je ganlevny). Jde o to, zZe dluhop
nominalni (diskontovanim). Ze zbylych genlze nakoupit opce, kteréa je zaloZzena
zvoleném bazickém instrumentu (investuji do dlukapiale opci madm na jiny ). Tato
skladba zaréuje, Ze na konci obdobi dostanu minin&alb00% :investované¢astky.
Pokud se cenbude vyvijet podleoéekavani, obdrzim i vynosrmkoupené op:. Zde je
castym jevem, Ze suma pem kterd zbude po investici do dluhof, se nerovna ceén
potrebné opce. Tento problém geSi tak, Ze poéeébnou sumu peéa dodd emitnt

certifikatu. Za to logicky poZaduje titou participaci na vynosu opcObr. 12).

suma zhylich prostiedil no nikup opcs [,’4)

| zisk I

Participacni pomér =

opini prémis

Nakup call opce

= Zmeéna hodnoty certifikatu

Zména hodnoty baz. instumentu
Zména hodnoty opce
—— Vynos dluhopisu do doby splatnosti

Obr. 12 Garantovany certifikat[vlastni zpracova



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomik 36

2.2.3 Diskontovany certifikat

Tento certifikat se sklada investice do bazického instrumendéuz prodeje call opce.
Klasickym rysem tohoto certifikatu je, Ze ho n&&&u dostdvame se slevou (diskonte
COZ pro nas znamena zisk uz pakupu (tvéen z obdrzené ofni prémie). Cena, kterou :
to musime zaplatit, je omezena moznost zisku. Makii mozna hodnota zisku je bock,
kdy se cena podkladového aktivovnd strike cet prodané opce (br. 13). Tento

certifikat je vhodny pro investory, Kiejsou geswdéeni, Ze cena bazickych instrumi

| Max. zisk |
| zisk I

rapidreé neporoste, ale bude spiSe stagn

Bazické
instrumenty

[ Cenabaz. I
l instrumentu

Zména hodnoty certifikatu | ztrata I diskont
Zména hodnoty baz. instumentu

Zména hodnoty opce

Obr. 13: Diskont certifikat[vlastni zpracovar

2.2.4 Sprint certifikat

V tomto @ipack se jedna o investici do Bl a zaraveakup a prodej call opce na stejny
Aby dana konstrukce davala klasicky tvar (oditého bodu roste 2x rychleji), potieba,
aby nakoupena opce byla na 2x & nez prodana opce. Diky tomu &na Bl neginese
jen vynos makoupenych Bl, ale i vynostéto opce (pokud je mnozstvi Bl, na které¢
vypsana opce stejné jako mnozstvi nakoupenych dk, roste hodnota cerkatu 2x
rychleji). Kdybychom neprodali call opci, tak by vynrostl 2x rychleji do nekorime.
Prodanim call opce (8ou strike cenou) dostaneme naaiu ogni prémii, ktera m
vyrovna naklady na nékup opce (aby toto platilosime vhoda prizpasobit nominalni
ceny opci). Tato opce je vhodna pro investoryiiki®ji pocit, Ze cena Bl bud: velkou
pravdépodobnosti lehceust (pokud i#ist nepekrati bod, ve kterém se vyvoj cel

certifikatu protina syvojem BI, tak je investice do certifikatu vyhagi).
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Pokud bychom ckti najit vynosnost, ve které je investice do cédéfu a do Bl stej&
vyhodn@, potom plati:

(3“'"5 ke Pricégrodoné opoes ~ SETIKE Pricenapoup end opre

—1)x2x100=vynosv%  (25)

=

Cena baz. ]_
instrumentu

cena Bl v den nakupu

Zména hodnoty certifikdtu | ztrata I
Zména hodnoty baz. instumentu

—  Zmé&na hodnoty opce

Obr. 14: sprint certifikat[vlastni zpracovani]

2.2.5 Airbag certifikat

Tento certifikat je tveen investici do Bl eéndkupem i prodejem put opci. Opce n
podobné vlastnosti jako urgrleSlého sprint certifikatu (jen je rozd tom, Ze se jedna o
put a ne call opce). @bopce maji kazda jinou strike price a nominalni rraid) Jejict
konstrukce (Obr. 8) zaji'uje pro irvestora wtitou ochranu fi poklesu ceny Bl. Cenol
kterou musi investor ,zaplatit, je fakt, Ze odiletr price prodané opce & cen:
certifikatu klesat 2x rychleji (zatpdpokladu, Zze nominalni hodnota prodané call op:

2Xx VétSi nez nominalni hodra koupené opce).

I zisk |

Cena baz.
instrumentu

Zména hodnoty certifikatu | ztrata I
Zména hodnoty baz. instumentu

Zména hodnoty opce

Obr. 15: airbag certifikat [vlastni zpracovar
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2.2.6 Bonus certifikat

U tohoto certifikdtu se vyuZiva bariérovych opdijich zvlaStnosti je to, Ze se aktivdiji
zruSi po dosahnuti &ité bariéry. \&tSinou se pouZziy down-andeut opci. Tento typ opt
byva levrgjSi nez normalni opce (kli knock-out hranici). Po fekrateni této hranice <
stdva dana opce bezcennou (typicky tvar schodha dertifikatu). Konénym disledkem
je fakt, Ze jiz vdobs nakupu mame ity zisk, ktery je do witého rozsahu ceny Bl stejn
Toto v8ak neni zadarmo. Penize, které jsodepo pro nakup této of, se vezmou

z vynosi z dividend. Toto je @vod, pr@& Bonus certifikaty jsou jen na Bl, které vyplac

dividendy.
Bazické ( Knock out (in)hranice ]
. zisk |
instrumenty C:]

Nakup down

dividenty =>| and out opce

— ZMmeéna hodnoty certifikatu
Zména hodnoty baz. instumentu
Zména hodnoty opce

—— Vynos z dividend

ztrata

Obr. 16 Bonus certifikat [vlastni zpracovai

2.2.7 Knock-out certifikat

VSechny pedeslé certifikaty byly kombinaci investice do Bhakupuci prodeje opci
Jednalo se tedy instrument vioZzenymi derivaty. Knoclout certifikaty se vSak nejvic
blizi ¢istym derivaim (v podstat je pribéh futures a knoc-out certifikatu stejny)
V principu se jedn& o poskytnutidiu na nakoupeni Bltim, Ze utitou ¢4st si zaplati séi
investor. Tatatastka se den emise nazyva viati hodnota, ktera se rovna roz« mezi
spotovou cenou Bl a kno-out hranici daného kontraktu. Tento typ certifik@gwicen pro
agresivni investory, ktésiln¢ véii na fist i v ptipact short prodeje na pokles) ceny |
V opaném gipad velice rychle ztraci investované priestky (dky pakovému efektu
Nekdy je problémenna prvni pohled oddit knock-out certifikaty od knoc-out warani.
Jejich zakladni rozdil je tom, Ze knock-out certifikat neni gasen na ogni bazi. Jedn
se oobchodovani na @& (emitent certifikatu financujpievaznoucast investice). Za tot
poskytnuti pe#z si emitent Gtuje Urokovou pirdZzku. Ta se KO certifikatu nezafitava

do ceny, ale postugrse snizuje€astka petz deponovana u emiten
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2
zisk %
o =
c £
SrHS
Bazické ! | (— Cena baz.
instrumenty o\o{ 7 bu:.tmm.en.m_]
o 1
o 1
— 1
= Zména hodnoty certifikatu ' - -
Zména hodnoty baz. instumentu | ztrata I Strike price ]

Obr. 17: Knock-out certifikat[vlasirepracovani

2.3 Derivaty

Derivéaty jsou produkty, které se vyzigi pakovym efektem. Timto se stavaji ma
rizikové. Svoji charakteristikou ztaé @ipominaji princip hazardnich her, a proto
nedoporduje normalnim investdm < nimi vabec z&inat. Jejit zakladni vlastnosti je, :
se jedna o produktyraulovym sodtem ziski. DalSim charakteristickym znakem je, e
sjednéni vyZaduji minimalni investici (a i ta j@gen pro kryti pipadnych ztrat). ' téchto
kontraktech se jeden invasii nastroj prodéa a druhy kupujeTimto se docili toho, Ze
pocate&ni cena danéhdderivatu je 0 ->Zadna poéateni investice Z charakteristiky

kontraktu je takéizjme, Ze zisk pro jednoho znamena ztratu pro drul

2.3.1 Vymezeni
Podle obecapiijimané definice 1AS 39 je derivét finaéni néstroj:

- jehoz hodnota se &ni v zavislosti na zg&n¢ arokové miry, cen cennych paji
cen komodit, mnovém kurzu, cenovém indexu, &i@vém hodnoceni, @ovém
indexu nebo podobné prémmé (tzv. ,pdkladova prordnnd“, underlying’

- ktery nevyZaduje Zadnou nebo nizkouc@tmni investici vzhledem k jinyr
kontraktim, které reaguji podobma zngénu trznich podmine

- ktery sevyporada v budoucnos
V ceskeé republice je derivat popsan ve vice zakoreeti

- Devizovy zékon (8 :

- Zéakon o podrkani nakapitalovém trhu (8 3)
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2.3.2 Déleni podle typu rizika

Urokovy, nenovy, akciovy a komoditni derivat

Bazickym instrumentem jsou zde akcie, vklady (Jeficokova mira), komodity adny

Uvérovy derivat

O uwrovych derivatech se mluvi jako o nejvice riskagtinihvesttnich nastrojich. Jedna
se o derivaty, které jsou vazany na rating ref@rédrmo subjektu. Pokud se tento rating
zmeni, tak to znamena ¢&ité plreni pro jednu stranu a zisk pro druhou.ddhto derival

Rozdil iwrovych derival a pojiséni:

- u poji¥ovaciho kontraktu je nutny tzv. pdjgvaci zajem. To znamena, Ze
pojisttny musi vlastnit aktivumgi prava na aktivum, proti jejichZz poklesu se
pojistuje.

- pii pojisteni vznika pojistiteli pohledavka za refetaim objektem (rekurz)

Rozdil iwrovych derival a zaruky:

zaruka se vztahuje jen na selhani v @atb

u zaruky je pdeba zaroni zajem-> musi mit ztratu, aby mohl dostatépinze

zaruky

vznika rekurz

2.3.3 Déleni podle (Eelu sjednani

- Derivéty tvorby trhu

- Derivéty zajifovaci

- Derivaty spekuleni

- Derivaty jako forma odiny
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Derivéaty tvorby trhu

V tomto pipact se jedna o derivaty, které jsou vypisovany velkywmankami a fin.
institucemi k tvork trhu. Divodem vzniku &chto derivat je zisk ze spreadu. Edhto
instituci je jiz v den uzaeni kontraktu pozice ziskova (prodava za ask, ateje&l cenu
.Stied”). Ktomu, aby mohli tutatinnost vykonavat, péebuji vysoké ohodnoceni od
hodnoticich agentur. K tomuta€lu sjednavaji SPV (special purpose vehicle), cml |
jimi zaloZzené spolmosti. Tyto spolénosti mivaji casto nejlepSi hodnoceni. Toto je
zpiasobeno tim, Ze se snazi rychle uzavirat svérenévpozice (diky zémé ceny mohou
regulovat mnozstvi nadkupnich a prodejnidgfkazi). Pokud se jim to nedia tak riziko

Z otewenych pozic fevezme matska spolénost (tim, Ze odkoupi dané oferé pozice,
snizi rizikovost a tim udrzi vysoky rating)ul2Zitym bodem vsak je, Ze SPV nesmi byt
zavislé na matské spolénosti (matéska spolénost nesmi mit moznost tuto spiiest
.vytunelovat®). Matéska spolénost by mohla mit totiz nutkani uzévpro ni ziskové
pozice a s paizi (které pati protistrag, ktera vydlala z obchod) ze SPV odejit.
Z tohoto divodu je financovaniéthto spolénosti tzv. poizenym dluhem, kdy &titel

(matdska spolénost) [ijci penize za specifickych podminek.

NejvyznamrjSimi SPV jsou nap SPV Chase Manhatan corp (nominalni hodnota dériva
10 000miliard USD) a SPV J.P. Morgan & Co. (8 00@ard USD).

Derivaty spekulani

Sem pati prevaznacast derivatovych obchdg které jsou fstupné Sirokym masam
investofi. Z pohledu getnictvi se jedna o nastroje, jejichZzigadny zisk je dam
piislusnou daovou sazbou (u fyzickych se jednaidgm podle 810 a u pravnickych osob
se jedna o zd&ni zakladni sazbou).tipadre ztraty nelze odgst od zakladu dan
(principialné se povazuji za hazard a tak nemiétai jednotka moznost si takto ,prohrané”
penize odé&st od zakladu dai).

Zajistovaci derivaty

Jedna se dast obchod z derivail, ve které neni primarnimiadodem dosahovani zigk
ale zaji$ovani svych otaenych pozic. K vykazovani derivaiako zaji¥ovacich musi byt
splreno rekolik podminek. Po splimi téchto podminek riize investor dtovat o derivatech
jako o zaji§ovacich (je poruSen aktuarni princip, protoZze séetnictvi &tuje o
ziscich/ztratach ze zafidvacich nastrdj az v dolk zahrnuti zisk/ztrat ze zajifovanych
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nastrofi). Problematikou zaji®vacich derivat se zabyvaji standardy FAS 133, IAS 39.
V CR vyhlaskas. 501/2002 Sb (§ 70definice zaj¥aciho derivatu).

Kvili zminénym odliSnostem musi subjekt spiniéé podminky, aby mohl o vybranych

obchodech ttovat jako o zajiovacich.

Tyto podminky jsou:

- zaji¥ovaci pordr musi byt formald uzndn a zdokumentovan jiz nacatku
zajis€ni. Dokument musi obsahovat identifikaci rizikagré &etni jednotce z
konkrétni transakce hrozi a proti kterym se chéetni jednotka zajistit. i@sre
identifikovanou polozku, kterou chceeini jednotka zaji®vat a nastroj, kterym
chce jednotka zaji&hi provést. Dale musi stanovit metody, kterymi btektovat
efektivnost po celou dobu existence z&jigaciho vztahu

- zajis€ni musi byt s vysokou pragplodobnosti vysoce efektivni nacatku vztahu
a souvasre

- efektivita zajis&ni musi byt testovana po celou dobu Zivota a mugiahybovat v
intervalu 80% - 125%, aby bylo mozno uznat z&jBtjako vysoce efektivni.
Jestlize nastane v {iehu Zivota, Ze P testovani efektivity bude vysledek mimo
piedchozi interval o jakkoliv malotastku, nerize byt jiz zajitni povazovano za

vysoce efektivni a je nutné ukiinzaji’ovaci &etnictvi.
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3 ANALYZA INVESTI CNIHO PROCESU

3.1 Investice do akcii

V piechazejici kapitole jsem prezentoval zakladnichefody podle kterych lze usoudit
spravnost ocemi akciovych titul. Investor si mze vybrat jednu, vSechny, nebo jejich
kombinace. Zadna #dahto variant mu v3ak nezafuabsolutni jistotu. Je vzdy na citu
investora, aby vytvd konetny nazor na akciovy titul. Ja jsem si pro investioi akcii
vybral jako determinanty nadhodnoceni technickoalyau a metodu vynos vs. riziko.
Podle mého nézoru se jedna o zajimavé metody, Rtajiysvou vypovidajici hodnotu.

3.1.1 Metoda vynos vs. riziko

K analyze akciového titulu podle této metodyipbtijeme jen program, ve kterém se
dohkie pracuje s daty (n&pMS Office) a data z burzy (uzaviraci ceny kazdy dsou
dostaténé).

Je na kazdém, jestli bude analyzovatsini, racni, ¢i jiné ¢asove useky. Zdali zvoli
n¢jaké formy vyhlazovani dat (napklouzavé pimeéry), ¢i nikoliv. Ja jsem pro ilustraci
zvolil akciovy titul Adidas. Jedna se o vztah megisicnim vyvojem vynos a rizika za
obdobi 2004-2010 (Obr. 18).

40%

7
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30%S

20%

10% - .
x y =-0,0025x + 0,0537

0% -
(

riziko '
70 80
-10%

x
-20% x x L — o

-30%
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Obr. 18 Msicni vyvoj Adidas 2004-2010 [vlastni zpracovani]
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Je patrné, Ze nejvySSi ztraty tento akciovy titosahoval fi nejvysSich rizicich. Tento
znak je patrny tégt pro vSechny tituly. Jeho vinikem je propad akcovyituli kvali
pesimismu na trzich #gobeny sotasnou setovou krizi. Nejvyssi ztraty bylo dosazeno
pii hodnot smerodatné odchylky 71. Jednalo se o ztratu ve vy3b 3a jeden ®sic.
NejvysSiho vynosu bylo dosazenti pmérodatné odchylce 18. Jednalo se 0 29% zisk za
jeden ngsic. Je zajimavé, Ze od hodnoty ésodatné odchylky &Si nez 50 nebylo
dosaZzeno za poslednich 6 let kladnéhgsigniho vynosu. Jednd se tedy o silny signal
k tomu, aby akciovy titul nebyl nakupovan v datiiliSné volatility. Pro popsani daného
grafu pomoci jedné ipmky byla vybrana metoda nejmenSi¢kverai. Byl vybran

nejjednodussi linearni trend.

Tento graf je vhodny pro ziskani zakladnittehpedu z pohledu modelu riziko vs. vynos.

Pro detail®jSi analyzu vSak p&gbujeme i grafy s kratSimi periodami.

Zvolil jsem si dalSi dva grafy. Jeden analyzujésitni hodnoty za posledni rok a druhy
analyzuje roni hodnoty za poslednii roky. Mésicni hodnoty jsou tlezité @ nastupu do

Mrivriw s

investigniho titulu.

U mésicnich vynos (Obr. 19) Ize vidt, Ze ¥tSinou se sirodatna odchylka pohybovala
do 30. Regresniipmka naznéuje, Ze pimérné vynosy tér¥ nezélezi na riziku. Sémice
dané pimky je totiz 0,0002, coz se da povazovat za 0.chbyn z grafu dostalig@akou
relevantni informaci, musime zjistit, zdali se \sl@alnich dnech pohybujeme né&dpod
piimkou. Ktomu dosfjeme tak, Ze od#eme namdené hodnoty za posledni den od
regresni kvky. Znovu je na investorovi, jakgasovy usek zvoli. J& jsem uésitnich
vynodi zvolil 20ti denni kumulativni rozdily. Jejich vgslek je -1,54, coZ zta

podhodnocenost investiiho titulu a tedy vhodnost nastupu do pozice.
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Obr. 19 Msicni vyvoj Adidas 2009-2010 [vlastni zpracovani]
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Obr. 20 Vyvoj Adidas 2006-2010 [vlastni zpracdyan
Smernice regresniifimka u r@nich vynosu nam dava jiz lepsi informace. ibgetre vidét,
Ze pokud jsou i smeérodatné odchylky &3i nez 210, je pra¥podobnost zisku skoro
miziva (v rainich intervalech). Jsou zdi zakladni uzly, které zig Ze zde byla obdobi
silného fistu, poklesu, ale i obdobi klidu, kde s€nvynosy pohybovaly +10 az -15%.
NyngjSi snerodatnd odchylka je 160, coz nazog moznost zisku v tmim horizontu,
pokud se rozptyl &§ak zavratd nezvysi. Abych zjistil, zda sedepohybuji nad kivkou ¢i
pod Kivkou a tim odhalil nadhodnocetii podhodnoceni, pouziji 30ti denni kumulativni
souty rozdili nantifenych hodnot od regresnfimky. Vysledek je -1, coz zdalehké

podhodnoceni.

Zawérem k analyze akciového titulu Adidas pomoci metegyos vs. riziko Izgici, Zze se
jedna o akcie, ktera splji vSechny pozadavky na to, aby ¥mém i mgsicnim horizontu
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doséahly zisku. V msicnim horizontu se jedna hla¥ro podhodnoceni akciového titulu.
Z ro¢énich dat na st titulu usuzuji kwli velkosti sngrodatné odchylky, ktera zitia
moznost zisk. F¥i nynéjSi hodnot¢ smerodatné odchylky 160 bylo totiz v minulosti vzdy
dosahovano kladného vynosu. ul€rité vSak je, aby se nikterak vyznammeznénila

smérodatn& odchylka.

3.1.2 Technické metody

MozZnosti, které ma investor vyuZivajici technickétody, sahaji od analyzy obréazgo
analyzu ukazaté| ¢i vytvareni svych vlastnich kombinaci ukazéateh &elem vytvdeni
sveého investinino aparatu. Ja jsem zaelem detekce vyvoje ceny vyuZil soubor
indikator, které maji dle mého nazoru dobrou vypovidajitiopniost. Pro ilustraci mého

technického aparatu zde uvedu analyzu akciovéhlo tkdidas.

3.1.2.1 Vyvoj ceny

ema50 emaloo cena macd =—=macd100
45 2,5
40 | 2,0
L ‘r,i“‘, v
35 + — ‘ 1,5
30 + { 1,0
r d
25 + %—’,’ 0,5
20 + ‘ 0,0
15.12 14.1 13.2 15.3 14.4 145 13.6 13.7 12.8 11.9 11.1010.1110.12 9.1 82 103 9.4

Obr. 21 Vyvoj ceny [Vlastni zpracovani]

Na tomto grafu je znazogn zakladni vyvoj zaviraci ceny dané akcie spolejisy

exponencialnimi klouzavymi méry, které zahrnuji 50ti denni a 100 denni informace

Data, z kterych je tento vyvoj tien, pochazi ze zaviracich cen jednotlivych obchaddni
dni. Zaviraci cena byla zvolena, protozZe je ob@uvazovana za vhodsi z toho dvodu,
Ze ke konci obchodniho dne obchodujitey@zr profesionalni obchodnici.
Dale je zde zahrnut MACD a 100denni exponenciaiiinpr MACD.
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em&0, = 2 *cena+ 1—L *emda0,_, (26)
50+1 50+1
emdoqQ = 2 *cena+ 1—Lj*emd0q (27)
100+1 100+1 -
MACD, =emd0, —emd00, (27)
MACDL0Q = i)* macq +(1—ij* macd 0Q (28)
100+1 100+1 N

Tyto ukazatele davaji investorovi zakladni poznaikser akcii a jejim vyvoji. Pokud je
100 denni exponencialni klouzavyapr pod 50ti dennim, tak se jedna o nakupni signal,

protoZe cena daného akcioveho titulu je vys, neddpovidal jeji dosavadni vyvo.

Jedna se vSak o ukazatele vhgéin pro delSi invesini horizont, protoZze pracuje
s dlouhymi ¢asovymi Useky. Pro precizovani je dopmwano vyuzZivat spolu gmito

dlouhodokjSimi  ukazateli ukazatele kratkodobé. i Pvhodné kombinaci se
pravdEpodobnost spravného nastoupeni do pozice vyragpSuje. Proto jsem ja ve své

analyze pouzil i kratkod@si verze &chto ukazatel, presrji eval2, eva26, macd9.

3.1.2.2 Direction movement

0,40 = M+ eva50 == dm-eva50

030 Al Jg.m "
0.20 W ‘VYMAwf\
NN NANNP

0,10

0,00
15.12 14.1 13.2 153 144 145 13.6 13.7 12.8 11.9 11.1010.1110.12 9.1 8.2 103 9.4

Obr. 22 Direction movement [Vlastni zpracovani]

Ukazatele z tohoto grafu ukazuji jak moc ceriase t pesahuje cenu ¥ase t-1. Vzorec

pro DM jsou:
DM+ = MAX, - MAX, (29)

2
50+1

2

DM50+, :( j*(DM +t)+(1—mj* DM50_, + (30)

Za podminky: DM+<@ DM+=0
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DM- = MIN,, - MIN,_, (31)
2 2
DM50-, =| —— |*(DM -,)+|1-—— |* DM50-
=gy Jr M1 2 | oMsO- 32)

Za podminky: DM->@>DM-=0

Tito ukazatelé ukazuji silu bykéi medwdi. Pokud je DM+ nenulova, tak to investora
informuje o tom, Ze dneSni maximalni cena je vy&a \era. Hlavni vyuziti ukazatele
DM+ je pri zméné trendu, kdy jeho signédlem je klesajici indikatavi® Koneina cena
obchodniho dne sicete byt v plusovych hodnotach, snizujici se maxiinéma, z které
tento indikator vychazi, vSakihe indikovat oslabeni byka tim i pokles ceny v dalSich
obchodnich dnech. Pro indikator DM- plati vySe zmin popis obdob& avsSak

v zaporném gardu fppoklesu DM- dochazi k oslabeni meédu a tim k moznostitstu

v dalSich dnech).

3.1.2.3 Direction indicators

DI+50 DI+100 DI-50 DI-100
0,4 0,4
0,3 0,3
"‘\q‘ By VL
0,1 0,1
0,0 0,0
15.12 141 13.2 153 14.4 145 13.6 13.7 12.8 119 11.1010.1110.12 9.1 8.2 103 9.4

Obr. 23 DI [Vlastni zpracovani]

Direction indicators (dale jen DI) jsou dalSimi heeckymi ukazateli popisujici silu
medwda a byk. V podstat se jedna o Directional movements (dale jen DMhoJe
zakladni rozdil od ukaztelDM je v tom, Ze je normovan rogjpm cen v dany obchodni

den a tim dava informaci o procentualniém nikoli o absolutni z@neé.

KdyZz je DI+ roven 1, tak naniik4, Ze rozsah dneSniho obchodovani byl cely nad
maximalni cenou d&erejSiho dne. Pokud si vygitame DI50, tak zjistime 50ti denni

exponencialni klouzavy pmeér DI.
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Vzorce pro DI jsou:
Dl + = DM + (33)
Tk
(502+1J* DI +t +[l_502+1j* Dl 50+t—1
DI50+, = (34)
TR
B L
DI100+, = (35)
TR
(5()2-'-]-)* DI _’( +(1_502+1j* DI 50_t—1
DI50-, = (36)
TR
[10; J* DI -, +(1— 10§+ J* DI100—, ,
DI100-, = (37)
TR
Kde DI100+ je 100denni exponencialni klouzavinmir DI+; zbytek analogicky
TR je (maximalni cenp—( minimalni ceng
3.1.2.4 ADX
05 adx26 adx50 adx100 true range 4
’ |
0,4 : A 3,5
0,3 -+
3
0,2 A |
01 A 2,5
00— Y N
01 — —INT \/’ 1,5
0,2 — - — -t
1
_013 118 '1d 4 B IViEm R |/ H ww ¥l 11 ) TR} _____..._l I E—
-0,4 ‘— 0.5
-0,5 0
15.12 14.1 13.2 153 14.4 145 13.6 13.7 12.8 11.9 11.1010.1110.12 9.1 82 103 9.4

Obr. 24: ADX [Vlastni zpracovani]

DalSi oblibeny ukazatel je ADX (obr. 24). Toto jeaaatel, ktery vychazi z DI. Laéci, Ze

se jedn& o procentualni zastoupenitbykmedwdn, ktai byli silngjSi nez ti druzi. Jiz

z logiky tohoto ukazatele jefgimé, Ze je nutné vytvid klouzavé pamery jednotlivych
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ukazateh DI+ a DI-. Znovu je pla na investorovi, jak dlouhé foméry si zvoli. J& jsem pro

svou analyzu pouzil 9ti denni klouzavé&mpery jednivych ukazatél

Pokud je tento ukazatel nididad 0,4, znamena to, Ze byci zabrali 40% z eelgnoveho
rozgeti (zbylych 60% bylo rozéleno rovnongrné mezi byky a medidy). Vysledkem je

tedy WtSi sila byk, ktera je nakupnim signalem.

Dale plati, Ze pokud je kratkodoby ADX vyS nezedtetdlouhodoby a zarowve je
dlouhodoby niz nez istdrédoby, tak se vyplati o této akcii uvazovat, protazei maji
investdi lepSi mikni neZ v minulosti, coz fize indikovat z&atek trendu. Vzrorce pro

vySe zmigné ukazatele jsou:

_ (DI9+) - (DI9-)
~ (DI9+)+(DI9) (38)
() Ao 1)
ADX26, =| —— |* ADX, +|1-—=— |* ADX26,_, (39)
26+1 26+1

Ukazatele DX50 a DX100 maji analogické vzorce jAkpX26

3.1.2.5 Volume
5 E+6 W volume
0,E+0
13.1 112 123 104 9.5 7.6 6.7 4.8 29 1.10 30.10 28.11 27.12 25.1

Obr. 25: Volume [Vlastni zpracovani]

Ukazatel Volume je spiSe dapiici. Slouzi k vyvraceni nebo potvrzeni indikakteré
jsme obdrzeli z jinych ukazafel Zradnost d¢chto informaci totiz tkvi vtom, Zefip
nedostaténém objemu obchddjsou tyto informace v podstabezcenné. Naopak pokud
jsou jednotlivé indikatory potvrzeny silnym objemeabchodi, jedna se s ne§tSi

pravdpodobnosti o relevantni informaci.
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3.1.2.6 Williams %R & Rate of change

100 = \illiams 50 ==—==williams 100 roc50 =——=RO0C14/50 16

A

50 n{ Al 1,2

‘1 [ﬂ ’ M\. - 1,0

0 f i f [ 0,8
15.12 14.1 13.2 15.3 144 145 13.6 13.7 12.8 11.9 11.1010.1110.12 9.1 8.2 103 94

Obr. 26: Williams %R a RoC [Vlastni zpracovani]

DalSimi ukazateli je Williams %R a RoC (obr. 269dda se o netrendové indikatory, které
slouzi k zachyceni momenta. Pokud se Williams%i Blgtu 1 nebo 0, je to pro investora
vyzva k tomu, aby zpozokh V obou Fipadech se totiz jedna o situaci, kdy je cena na
minimalnich ¢i maximalnich hodnotach za dité ¢asové obdobi. Pokud je régad
hodnota ukazatele Williams50 (rovnice 40) na ho&dd, znamena to, Ze dnesni cena je
na urovni 60% 50ti denniho maxima. RoC je indikatdery ma podobnou vypovidajici
schopnost jako Williams%. Zde vS3ak neni rozmezikéttru omezeneno. Teoreticky

muze dosahovat nekéana.

Williamss0=| -MAXse ~Close 1., 5 analogicky William100 (40)
MAX, - MIN,
CLO
RoG0= S ; analogicky RoC100 (42)
CLOSE,,
RoQ4/50=_COSE4 (42)
CLOSHA4,_,

Kde MAXsoje maximalni cena za poslednich 50dni; analogickiyi 4wl
CLOSE14 je 14ti denni exponencialni klouzavmr

RoC14/50 je 14ti denni exponencialni klouzavynmir 50ti denni RoC
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3.1.2.7 Relative strength index & ON-balance

e RS | ON-balance
- 20
70 I Al | | | |

45 ;(U \“uo:” “HJ_\“%‘ | l'\o'-"n‘.'_ e \"ﬂ\- -0

o il ALY 20
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Obr. 27: RSI & On-balance [Vlastni zpracovani]

VySe (obr. 27) jsou znazamy dva ukazatele. Ukazatel ON-balance vychazi z
piedpokladu, Ze pokud cena closéase t je ¥tSi nez cena vase t-1, tak vyhrali denni
bitvu byci. Vtomto pipact se objem obchodu v jeden obchodni déipipe k surt
objemi za zvolen&asové obdobi. Pokud je cena closgase t mensi, tak vyhrali denni
souboj med¥di. Potom se fipiSe objem obchadv zapornych hodnotach. Pokud je tedy
tento ukazatel &Si nez 0, tak Ize usuzovat na to, tevyadaji byci. Neznamena to vSak, ze
cena rostla. Znamena to, zisty byly provazeny zvySenou obchodni aktivitou.ytin

slovy byla ¥tSi ch#’ kupovat nez prodavat.

Ukazatel RSI hodnotiipprodanosti piekoupenost trhu. Jedna se o dalSi z oblibenych
indikatori hybnosti. Pokud se blizi k 0, tak se jedn&eppodany trh, pokud se blizi 100,
tak se jedna oipkoupeny trh. Jako hranice, které jsou pro tentbkétor brany jako
signalni @i netrendujicich trzich, jsou hladiny 20 a 80, &tee vSak daji upravit podle

potreby a situace.

3.2 Investice do certifikata

Jak jiz bylo zmigno, &tSina certifikali se sklada z investice do bazického instrumentu a
do opce. Z toho tedy plyne, Ze cena certifikatuopna ces téchto polozek. Pokud tedy
chceme tento certifikat ocenit, musime znat metg@ido vypaet ceny opce (cena
bazického instrumentu je dan& trhem). Pro tentoodstpse vyuZivd Black-Schokes
model. Jeho ad/odiovani neni telem této prace, a tak jen zminim, Ze vychazi
z normalniho rozéeni. Toto rozdleni se vyuziva k deni pravdpodobnosti, za jaké bude
opce uplatina. Ja tento model budu vyuzZivat prdvoceiovani danych certifikét pi

simulaci mozného vyvoje.
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3.2.1 Simulace mozZného vyvoje

3.2.1.1 Volba vhodnéfady

Pokud chceme analyzovat moznost investovani doojédych certifikati, jevi se jako
vhodna volba simulace mozného vyvoje. Ja jsem biazécky instrument vybralémecky
index DAX (Deutscher Aktien IndeX). K mym vypam budu pouZivat data vyvoje
tohoto indexu od roku 2000. Tak dlouh&asovou jednotku volim proto, abych co mozna
nejvice vystihnul vyvoj tohoto indexu. Budu se shavoj tohoto indexu co nejvice
priblizit normalnimu rozdeni. Jakmile zjistim, Zze se dany vyvoj podobdakéemu
normalnimu rozéeni, vyuziju ho k vytveeni simulace. Pokud totiz bud@dét, jakému
normalnimu rozé&leni se podoba, budu moci provést simulaci s danpariametry

normalniho rozdeni.
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Obr. 28: Vyvoj indexu DAX [vlastni zpracovani]

K tomu, abych mohl opticky porovn&asovouiadu s normalnim roztenim, potebuiji
vytvorit jeji histogram. Ten vytvidm v programu GiveWin. Proipodnifadu Ize vidt, Ze
ma fada utité diskrepance od normalniho reé#hi. Nejvice si toho lze vSimnout na

zatatku praveasti rozaleni.
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Obr. 29 Histogram vyvoje DAX [vlastni zpracovani]

Pavodnitadu lze vSaktizné upravovat a tim docilit jiny tvar histogramu. Pdkuagiklad

provedu diferenci, dostavaradu u Obr. 30.

S

400

400+

/] 00 400 &0 BOD 1000 1200 1400 1600 1B00 2000 2200 2400

Obr. 30 Vyvoj diferenciovan@dy [vlastni zpracovani]

Na prvni pohled lze vid, Ze sefada Upld zmenila. To vSak nevadi pro nagel. Pokud
totiz dojdu k zawru, Ze tatorada vyhovuje Iépe, provedu simulaci s totoou a pak

pouze jednoduSe vratim provedenou diferené&i.zp
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Histogram tétgady (Obr. 31) vypada nasleda@vn
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Obr. 31 Histogram vyvoje diferenciovaredy [vlastni zpracovani]
Lze vidt, Ze tvar histogramu je vyragrépcatjSi nez tvar normalni rozteni, které

nejvice odpovida této funkci.

Takto bych mohl danotadu obngnovat vicekrat. Prodely této prace jsem vSak provedl

jen prvni diferenci, druhou diferenci a podil. dejpredpisy jsou:

. Xi
podil = (43)
Xi-1
1.dif ference = x; — x;_4 (44)
2.dif ference = x; — xj_, (45)

Jejich optické hodnoceni by vSak mohlo byt za&jiéd Proto budu vychazet z
charakteristik Sgiatosti a Sikmosti k nalezeni optimalidy. Proto zde také nejsou
zobrazeny vSechnyady s jejich histogramy. Prvni é&vslouzi pouze jako ilustrace

problematiky.
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K vypoctu Sptatosti pouZiji MS Excel, ve kterém jsou k tomut@ld uzgisobeny funkce
KURT (Spkatost) a SKEW(Sikmost). Jejich vzorce jsou:

n x; — X\°
SKEW = nmn—1mn-— 2)2( s ) (46)
B n(n+1) x; —x\* 3(n—1)?
KURT_{(n—l)(n—Z)(n—3)z< s ) }_(n—Z)(n—3) (47)

Vysledky jsou znazogmy v Tab. 5.

Tab. 5 Charakteristiky Sikmosti a &ptosti

plvodnitada | 1. diference | 2. diference |podil

Sikmost | 0,073 0,475 0,462 -0,082
Spicatost | -1,065 5,566 4,380 4,946
[vlastni zpracovani]

Podle této tabulky vyhovuje nejlépévodnitada. ProtoZze ma éltharakteristiky nejblize
nule. Nula je vobou charakteristikhch chapana jaemenSi mozna odchylka od
normalniho rozéleni. Proto tedy pro simulaci pouZiji normalni réeshi odvozené od
pavodnitady.

3.2.1.2 Simulace

Pti modelovani je vzdy wezité si utit vychozi podminky. Model, z kterého chci
vychazet, je postaven na teorii efektivnichitrilato teorie tvrdi, Ze vSechny kurzotvorné
informace jsou jiz obsazeny v dnesni &€edeji budouci vyvoj tedy zavisi vyhradna
nadhodné slozce. Je zde vSak vhodrigpopitat piimérny roeni prirastek jakozto

deterministickou slozku. Tento model potom vypada:
dp
7= udt + odz (48)

Kde dP je zmdina hodnoty aktiva
dt je nejmenstasovy okamzik, za ktery vznika zma ceny
U je pfiimérny raéni vynos
o je volatilita (smé¢rodatné odchylka)

dz je Nahodna slozka
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Jedn& se o diferencialni rovnici, kterd& m& &dlozky. Prvni je deterministicka a druha
stochasticka. Deterministickéast je prezentovan&asti pudt. Zahrnuje do modelu
predpoklad, Ze vyvoj bude mit tendengstr o pameérny racni vynos. Kdybychom tento
vynos do modelu nezahrnuly, model by ignoroval ety zjiSttny rist danérady.
Naopakc¢ast odz je ¢ast stochasticka. Popisuje tast, ktera nelze byt deterministicky
popsana. V tomto modelu se vychazi z normalnihaliéieri. Stedni hodnota tohoto

rozcleni je 0 a srrodatna odchylka této nahodné slozky je odmocnidéa z

K danému modelu tedy musime jen zjistit ésodatnou odchylku za posledni rok a
pramérny rocni vynos. Po vype&tu pomoci funkce VAR v MS Excel dostavanus913.
Pramérny racni vynos za poslednich 5 let se rovna: pu=7,8%Tpedi.tedy mizeme provést
danou simulaci. K tomuto¢élu pouZziju generator pseudonahodnyigdel v programu MS
Excel. Jakatasovou periodu si vyberu 250 dni, coZ odpovidal@njednomu roku es
vikendy a svatky se neobchoduje). To mi umozni mggevatfadu, kterd bude mit

charakteristiky daného modelu (Tab. 6).

Tab. 6 Charakteristiky

simulovangady

hodnota
o 913
u 7,8%
dt 1/250
P 4800
1
dz N<O' \/%>

[vlastni zpracovani]
Kde dtje nejmengiasovy okamzik, za ktery vznika zma ceny
U je paiimérny raéni vynos
o je volatilita (smé¢rodatné odchylka)
dz je Nahodna slozka

P je hodnota indexu DAX ze dne 30. 7. 2009
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Pokud provedeme simulaci jednou, dostavdme jedmoznosti, jak by mohladada
vypadat (Obr. 32).
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Obr. 32 Simulovana uni /ada [vlastni zpracovani]

Pokud bychom nasimulovaliiad, dostavame 6 moznychindch vyvoji (Obr. 33):
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Obr. 33 Simulace 6ti inich7ad [vlastni zpracovani]

Ja jsem pro svoje vypty vyuzil simulaci 100Gad. Jejich graficka podoba by byla zn&a
nepehlednd, a proto uvadim pouze graf si@iilami pro ilustraci. Jakmile budu mit
nasimulovany vSechnyady, provedu histogram jejich  moznych vynosnostitoT
vynosnosti budu dale porovnavat s jednotlivymi typwesteénich certifikdfi, abych
znazornil jejich odliSnosti odipmé investice do certifikatpies ESP, fondy atd. K tomuto
Ucelu vyuziji ot aparat programu MS Office.
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Histogram simulace 100@d ma tvar:
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Obr. 34 Histogram vyvoje 1000doich/ad [vlastni zpracovani]

3.2.2 Porovnavani certifikata

Abychom mohli vypdgitat cenu jednotlivych certifikat potebujeme oa®vaci model.
Jako nejvice pouzivany se dnes jevi Black-Scliglesaiovaci model. Jeho odvozovani

neni cilem této prace, proto pouze uvedu jeho pavni

c =5Se *MN(d;) — Xe "TN(d,) (49)
St _ 2Y(T —
.o In(3)+ (@ —d+0502)(T—1) (50)
oVT —t
St _a_ 2Y(T —
.- In(3)+ (r—d = 0502)(T - 1) (51)

oVT —t
Kde N(d;) a N{d,) jsou distribini funkce ndhodného rogeni
S je cena podkladového aktiva
C je cena opce
T-t je zbyvajicicas do exspirace opce
r je bezrizikova arokova mira

d je dividendovy vynos
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Nejdiive musime vytviit aplikaci v rgjakém vhodném programu, na zakladéhoz
budeme vytvéet océiovani opci. Ja jsem si vybral MS Office. Po vyemi aplikace v MS
Office, ktera je schopna vyhodnocovat ceny na zikigyvoje cen, Mizeme pistoupit

k samotnému o@®vani. \EtSina zakladnich druhcertifikati se totiz sklada z investice do
Bl a do opce. fed samotnym od@®vanim je vSak nutné pochopit, jakymispbem se
vyviji cena opce. Jeji vyvoj je totiz odliSny odveje Bl. NejlepSi zpisob, jakym Ize tento
vyvoj pochopit, je provést vhodné simulace vyvdje.nyni diky aplikaci vytviené v MS

Office mizeme.

Simulace vyvoje ceny opce vV zavislosti gase byla provedena na opciémito

charakteristikami:

Tab.7 Charakteristiky

opce
cena Bl 4800
strike 4800
r 1%
(0] 28%
dividendy 0%
T (v letech) (1,0)

[vlastni zpracovani]

—_—woj ceny opce v Zavislosti na case
Kce00
KE400 \
KE300 —\
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Obr. 35 Vyvoj ceny v zavislosti dase[vlastni zpracovani]
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Na stejné opci provedeme simulaci ceny opce v kistisna cet Bl. To znamena, Ze
misto ceny zafixujeme zbyvaji¢as do expirace opce. V tomtéigad T=1 (Obr. 36).

—_—ywoj ceny opce w zavislosti na cené Bl
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Obr. 36 Vyvoj ceny v zavislosti na éal[vlastni zpracovani]
Nyni jiz mizeme pistoupit k samotné statistice vyvoje jednotlivyartdikata.
Pro owieni spravnosti mého atevaciho modelu jsem vzdy pouzival ceny reélnych

certifikath na burze Scoach. Tim je tedy z&mo, Ze ceny odpovidaji realit

Indexovy certifikat

Jednd se o nejjednodussi moznou formu investiceeditifikati. Nefiguruje zde Zadna

forma opce i jiného finamiho nastroje. Pro lepSi pochopeni je zde zobramarcip

| zisk |

fungovani.

Cenabaz.
/ instrumentu

| ztrata I

Obr. 37 Indexovy certifikat [vlastni zpracovani]
Je Zejmé, Ze investice do tohoto typu certifikatu sevéhabsoluté stejré jako investice
piimo do Bl (pomoci ETF, poénném nakupovani akcii atd.). Jelikoz jsem jiz pdive
simulaci moZzného vyvoje ceny Bl, mohu vyftat i vyvoj ceny tohoto certifikatu. Tvar
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vyvoje mozného zisku proto odpovida proporciosahfsledkim ze simulace. @vodem

7~ 7z

je nezastoupeni Zadného derivétu, ktery by terstmépiam pokivil.

M Indexovy certifikat
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Obr. 38 Vynosovy profil indexového certifikatu[\tdszpracovani]

Z tohoto grafu Ize Wist nékolik zakladnich informaci, které by &y byt investorovi
znamy ped investici. Jako jedna ze zakladnich informatdrdu lze vyist, je mnozstvi
maximalniho zisku a ztraty. K tomuta@ealu se jevi jako vhodna moznost metoda VaR
(Value at Risk). Tato metoda naiika, s jakou pravibodobnosti mzeme pijit o urcitou
castku hem zvoleného obdobi. V méntipad jsem si zvolil periodu jednoho roku a
pravdEpodobnost ztraty 5%. Potom je hodnota VaR rovna 40Mvestovanéiastky.
Jinymi slovy mi tato hodnot&k4, Ze s prawgpodobnosti 5% ifijdu o vice nez 40% své
investice. To se sice jevi na prvni pohled jakookgstislo, ale pokud vezmeme v potaz
dnesni turbulentni dobu, tak se s nim musime&ingacitat. Stejnou metodu feme
pouzit i u vypdtu ziski. Zde se vSak tato metoda nepouziva, protoze némkane

rozlozeni zisk, které je pro nasuezitejsSi. K tomu je vyhod§si grafické znazommi

spolu s vypstem snérodatné odchylky.

Tab. 8 Charakteristiky polohy a

variability indexového certifikatu

(0] 942
U (cena nakupni =100%) 108%
5% VaR 40%

[vlastni zpracovani]

Pomoci &chto udaji jsem schopen Iépe popsat vliastnosti této investitr, Zze ptmérna

hodnota je 108% z nakupni ceny. Je tomu tak, peabg¥ do modelu zakomponovan 7,8%
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rast kazdy rok. K popisu variability slouzi srmdatna odchylka, ktera néttka, jaké jsou
vykyvy hodnot od g$edni hodnoty. Vtomto iffpackt nas informuje o tom, Ze
s prav@podobnosti 50% se vynos nevychyli o vice jak 47dabgelikoz snérova
odchylka se p&ta jak pro zminy do plusovych i minusovych hodnot, musime ji &hd

dvéma, abychom dostali pohyb jen do jednoh@sn)

Diskont certifikat

Jedna se o certifikat, ktery se sklada z proddjeopae a z investice do Bl. Pro ilustraci je

zde zobrazen i princip jeho fungovani.

Cenabaz.
instrumaontu

| 2trata I | diskont

— ZMEna hodnoty certifikatu
Zmena hadnoty baz, instumentu
Zmena hodnoty opce

Obr. 39 Diskont certifikat [vlastni zpracovani]

Budeme zde postupovat uplstejré jako v prvnim pipact (Indexovy certifikat). To nam

poslouzi pozdi k lepSimu porovnani jednotlivych certifikat

B Diskont certifikat
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Obr. 40 Vynosovy profil diskont certifikatu [vlasapracovani]
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Jak je zminno vyS3e, tento certifikat je tven investici do Bl a do opce. Je zde tedy
dulezité zminit velikost strike price, kterd nam velovliviiuje vyvoj i cenu daného
certifikatu. V tomto pipact je strike price 3300 (hluboce in the money). Zgia patrné,
Ze koupi daného certifikatu jsme docilili jasnéhmeaeni vynok i ztrat. Tato opce nam
tedy nuluje skoro veSkery pohyb podkladového aktXmména ceny je zigvaznécasti
tvofena jen zranou hodnoty opce, kterd semi v zavislosti na vzdalenosti od strike price.
Ztraty viadech 10% jsou Zgobeny poklesem Bl pod strike price. V tu chvifi filn

participuji na poklesu BI.
Hlavni charakteristiky polohy a variability:

Tab. 9 Charakteristiky
polohy a variability

(9] 147
 (4800=100%) | 102%
5% VaR 25%

[vlastni zpracovani]
Bonus certifikat

Tento typ certifikatu se vyzigje odliSnou skladbou neztgina ostatnich typIC. Jako
jednou z hlavnich odlisnosti je to, @evek neinvestuje imo do Bl, ale do opce na tento
Bl. Tato opce se vSak vyzthige dwma zvlastnosti. Prvni je fakt, Ze jeji strike prjee
rovna nule. Druh& zvlastnost je fakt, Ze je vypsaadDAX (price) a ne na DAX (Total
return) jako vSechny ostatni. Rozdil me2Zmito indexy je vtom, Ze DAX (price)
nezahrnuje dividendy. Proto je také v dqimizeni levijSi nez DAX (total return). Za
tento rozdil v ptizovaci ce mize emitent tohoto certifikatu nakoupit bariérovout p
opci, ktera vytvai tolik typicky schod pro tento certifikat. Pro méimost je opt zobrazen

princip jeho fungovéni (Obr.41).
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Knockout (inlhranice

ztrata

— Zména hodnoty certifikatu
Zména hodnotybaz. instumentu
- Zmeéna hodnoty opce
—_— Wynosz dividend

Obr. 41 Bonus certifikat [vlastni zpracovani]

Princip fungovani lze popsat nasledujicimi krokg. tvé je nakoupena opce vypsana na
DAX (price) ze strike price rovna 0. Jelikoz jsem ze vzdal dividendy, které by #n
néleZely, kdybych investoval do DAX (total returmphou byt tyto penize investovany
jinak. Tento rozdil mezi jednotlivymi opcemi je icd dilezity. Jedna se o to, Ze misto
obdrZeni dividend v budoucnu, jiz dnes mdfai, Ze se jich vzdavam. Nejedna se vsak
0 budouci dividendy, ale o predikci budoucich divid. V podstdt se datici, Ze misto
obdrZzeni ¢ekavanych dividend v budoucnu je obdrzim jiz nyhyto penize si vSak
nenecham, ale investuji je do put opce. Tato opéecharakteristiky takoveé, aby se jeji

cena piblizila hodnot predpokladanych dividendovych vyrios
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Obr. 42 Vynosovy profil bonus certifikatu [vlasapiracovani]
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Na prvni pohled jeiejmy patrny vliv bonus certifikatu na histogram wegnosti. Hlavnim
rysem je snizeni pragdodobnosti vyskytu téét vSech vynos az na 20% vynos. Vinikem
je zde bariérova opce, kteraige evazre za nepravidelny tvar daného certifikatu. Tato

opce ma charakteristiky: strike price 7000, bar&d@0.

Tab. 10Charakteristiky
polohy a variability

o 840
W (4800=100%) | 105%
5% VaR 40%

[vlastni zpracovani]
Koneéné porovnani

U vSech &chto certifikafi jsou stedni hodnoty vynasténtt stejné. To nam v podséat
iika, Ze diznymi typy IC docilime jen zeémy variability vynosi. Vzniklé zneny ve stedni
hodnot jsou disledkem vychozich podminek modelu, kterych nemuysi virealném
investovani dosazeno. Proto zde newitwézawry na zaklad téchto hodnot. Rlezitym
zawrem je vSak fakt, Ze tteme pizptisobovat naSe portfolio podle naSich konkrétnich
poZadavk. Nejlépe je to vi&t pomoci porovnani jednotlivych histogranToto porovnani

znézotiuje, jak vypadaji rozdily jednotlivych praggbdobnosti vynasIC.
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Obr. 43 Rozdil vynosoveho profilu diskont a indékavcertifikatu [vlastni zpracovani]
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Obr. 44 Rozdil vynosoveho profilu bonus a indexowhntifikatu[vlastni zpracovani]

Lze vidkt, Ze vylgrem IC docilime znmé zneény v chovani investice. Proto je WblC

jeden z nejdlezit¢jSich kroki pri pripraw investice (pokud zabira vyznamnou

procentualngést v portfoliu).

Pokud vSak investor neshleda jednotlivé moznostgstic do investinich certifikati jako
vhodné, lze si vytviit néktery z moznych certifikdéit shm. Lze to udat tak, Ze si koupi
zakladni Indexovy IC a k tomu stikoupi warrant nebo jiny pakovy produkt. Tim docili
piesré takového stavu, ktery on ebuje a nemusi spoléhat na fidahinstituce. Zarovie
ma& o své investici &Si prehled. Tyto pozitiva jsou vSak vykoupena tim, Zenmsgsi o

danou problematiku vice zajimat.
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3.2.3 Analyza podkladového aktiva
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Obr. 45 Mesicni vyvoj DAX 2005-2010 [vlastni zpracovani]

Podle ngsicnich vynosi za poslednich 6 let vidime, Ze i#hyvajici snérodatnou
odchylkou pravdpodobnost ztraty roste. Jinymi slovy je §jst investovat v doh kdy trh
netrpi zvySenou volatilitou. Je zajimave, ZeiipZsi volatilit kolem 2000 az 3000 Ize
dosahnout vyraznych ztrat dosahujicich skoro 25%rafii Ize také Wwist, Ze se volatilita
pievazre pohybovala do hranice 3500. Nad tuto hranici sgnbty snérodatné odchylky
dostaly jen sporadicky. Podle mého nazoru byly tyednoty zaficinény swtovou krizi,
ktera zpisobila vyrazné propady akciovych tiulTim byla zvySena volatilita. Jinymi
slovy se dafici, Zze pravacast grafu odpovida obdobim vysokych pad nafisti.

Prevaznouast doby se vSak cena akciového titulu pohybovddaécasti.

K dneSnimu datu jsou naiené hodnoty za posledniégic: 6=1840, vynos=5%. Z toho
plyne, Ze v porovnani s regrestiinpkou jsme 4,3% nad ni. Ve vztahu s 6letou &@mou
hodnotou je dneSni hodnota nadhodnocena. Tento§alifspiS slouzi pro ilustraci vyvoje
meésicnich vynos a rizik, nez jako indikator nakupnich prodejnich signal. Je vSak
dobré o tomto nadhodnocentEdét a v gipad pochyb ho zohlednido koné&ného

rozhodnuti.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 70
40%
30% & —
\; x ;
20% x - ; y==1E-05x+0,0643
o o= }’;* f?" Foax o -
10% - . P oLl Sl S AP L S
: xgt - xx % * x :&x"v:x":”ng!x&x x X oxxx N x x X x % .
O‘y XX O T x&' xx A |; Balke® S T > —=
? PR e L ks o . x riziko
1300 1800« 2300.° .7 2800 J**  * 3300 3800
-10% Xoc® x R . .
-20% .
-30%

Obr. 46 Mesicni vyvoj DAX 2009-2010 [vlastni zpracovani]

Podle ngsicnich vynos za posledni rok vidime, Ze jsou body rozesetyskaor celé&asti

grafu. Nej¢tSi hustota je kolemigtdu, okraje vSak nejsou osety 0 moc semamena to,

Ze v poslednim roce se akciovy titul choval dosaatitky. Byly zde silné padyi

vzestupy, ale i obdobi klidu.dezitou informaci, kterou Ize ¥ist s daného grafu, je to, Zze

regresni fimka je cela nad hranici 0%. Jednoduchymémm tedy je, Zze v imeéru

bychom nentli prodélat pri Zadné z Urovni sémodatné odchylky.
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Obr. 47 Ra@ni vyvoj DAX 2006-2010 [vlastni zpracovani]

V dnedni dob je situace takova, zes=18567 a vynos=25%. Ztoho plyne, Ze jsme

k dneSnimu datu 3% pod regreskivkou. Da se tedyici, Ze je ve vztahu k tomuto grafu

akciovy titul podhodnocen. Pokud ktomuigeme fakt, Ze jsou &thto Urovnich

smerodatné odchylky v podstajen kladné roni vynosy, lIze investici do tohoto titulu

doporit.
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K podpdeni hypotézy, Ze akciovy titul je podhodnocen, gdigba si Ovfit tento zawr
aspa jeSt jednou z metod. Nejfrekventowgnpouzivanou metodou je technicka analyza.
Jelikoz jsem si jiz vytvill ukazatele, na zaklg&dkterych rozhoduji o vhodnosti ke koupi
prodeji akciovych titul, mohu je pouZzit i zde. Jejich prezentace by v&kyla Finosem
pro tuto praci (princip je jiz objagn v kap. 3.1.2), a proto zde jen zminim, Zeépav

z technické analyzy ukazuji na koupi daného BI.

3.3 Investice do derivafi

Derivaty se dli podle vicera kritérii. Pro samotné investovasak/ nejsou tato roztbni

A toto chovani je pro vSechny derivaty stejné. Me#ladni znaky péit

- Nulova investice
- Vyvoj ceny je odvozen od vyvoje bazického instrutoen

- Den vypdadani je v budoucnosti

Pro investora jako takového maji vyznam hkayako spekuléni a zaji$ovaci nastroje.
VétSinou vSak vystupuji jako spekdfd nastroje. Velkym nebezgien je pakovy efekt,
ktery je zmisobeny nulovou pateini investici. Toto nebezpeje vSak ¥dome prehlizeno
diky vidin¢ vysokych zisk. Jak jiz bylo fe¢eno na zé&tku této préace, vsSichni na
kapitalovém trhu nemohou v§idvat. Tento fakt zfsobuje, Ze hlavh drobni invests
piichazeji o své investované penize. Proto by sendestovani sémito instrumenty rdli
pousStt jen investdi, kteri jsou si wdomi gipadnych rizik. To vSak neznamena, Ze se
investor spokoji s informaci mak& Ze se jedna o rizikovy produkt. On sam musi

vynalozit asili a sdm si dany produkt detaiprozkoumat.

Derivaty jako takoveé Ize vyuZivat &ma zgisoby. Prvni jsou spekulace, kd§t$inu svych
pertz investuje do derivatu (zaplati jen marze) a doufdiiznivy vyvoj podkladového
aktiva. Druhy zfisob vyuZiti je zaji&ni stavajiciho portfolia proti nezadoucim riaiR.
Pokud chceme vyuzit derivaty pro optimalizace naJedrtfolia, musime zjistit jejich vliv

na portfolio. Pokud vS8ak chceme vyuzit derivaty keimvestici, musime provést stejnou

analyzu jako u akciti strukturovanych produft

V této préaci se derivaty pouzivaji jen k Uptatavajiciho portfolia.
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3.3.1 Analyza derivati

Z&kladni pistup k analyze derivat miZze byt stejny jako u akcii. deme pouZzit
fundamentalni, technickoti psychologickou analyzu. Jelikoz by ¥kterych gipadech
bylo velice €zké zji¥ovat fundament daného derivatu (hamkud je podkladové aktivum

DAX), pouZiji k analyze technickou analyzu.

Analyzovat derivat znamena analyzovat podkladovéviak. V mém pipac se jedna
o DAX. JelikoZ byl tento index jiz podroben analyzpiedchazejici kapitole, mohu vyuzit
piedesSlé vysledky. Tyto vysledky indikovaly podhodeiic indexu a podbizeji tedy

k investovani do indexu DAX.

Jelikoz jsou skoro vSechny derivaty na DAX denomaémy v eurech, nabizi se moznost
zajiseni proti kurzovym ztratam. Je vSak nutné stdomit, Ze zaji&nim proti kurzovym
ztratam se automaticky vzdavam moznosti participaowa nénovych ziscich. Analyza
meénového vyvoje si vSak vyZaduje specifickiighup, ktery neni cilem této prace. Pokud
by si ché&l cesky investor zajistit cizomou investici, nize vyuZzit sluzeb¢eskych
obchodniki, kte‘i nabizeji dzné varianty, jak se zajistit bez nutnosti obch@ahdvpro to
uréené burzy. Jakoifklad Ize uvést Fio, kterd nabizienovy Uwr, ktery je ur@éeny 2%

p.a. Zde je vSak nutné deponovanigzerch ekvivalent v CZK na @&tech maklée.

3.3.2 Vybér derivati

V této praci jsou derivatytpvazre mysleny warranty. Je to dano tim, Ze jeji¢hsfupnost
je z pohledu malého investoraéigiuprejSi. Jako druhym, o nic mérdilezitym faktorem,
pro¢ by se ndl investor rozhodnout prévpro tento investni nastroj, je jeho Siroka
rozStenost. Na &meckych burzich je mozZzno si vybrat zfedgerné nabidky naizna
podkladova aktiva. Zprosdkovani tohoto nakupu nabiziasti broké, ktefi si vSak za to
vezmou docela tinou sumu v podab poplatki. Jako piklad brokera, ktery ma

vytvorenou platformu prayna tyto obchody, bych uved! brokerfégské spiitelny.

Pred samostatnym nakupem by silrmvestor rozmyslet, co vlastrod daného derivatu
vyZaduje. Neni totiz derivat jako derivat. Jedmnvatlderivaty se odliSuji hla¥nve strike
price, dolg expirace a podkladovém aktivu. Ogchto znak jednotlivych derivat se

uréuje i jejich vysledna cena.

Pokud bychom analyzovali charakteristiky polohy aiability vyvoje cen jednotlivych
warranf, zjistili bychom, Ze dlezitym determinantentthto charakteristik je strike price.
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Nejedna se jen o Udaj, ktery z velké miry oilije cenu, ale i o Udajutezity pro ugeni
vhodného warrantu z pohledu ovliwani investiniho portfolia.

K ilustraci mizeme pouzit hypotetické warranty. Aparatipbhy pro jejich sestrojeni jsem
vytvoril jiz pii ovéfovani cen investnich certifikati v predeslé kapitole. & ho mizu
vyuzit k vytv&eni warrani s vhodnymi vlastnostmi pro #dhzréni vlivu strike price na
prab¢h ceny warrantu.

Jednotlivé warranty maji stejné charakteristiky.

Tab. 11 Charakteristiky warrait

cena Bl 4800
datum expirace 1rok
implikovana volatilita 28%
Dividenda 0
urokova mira 1%

[vlastni zpracovani]

Jelikoz zkoumame vliv strike price, budou se waydisit pouze touto hodnotou. Pro

ilustraci jsem vybral:

Tab. 12 Popis jednotlivych warrant

Call warrant | W; W, W; W, Ws We
Strike price 0 1000 2000 3000 4000 5000

Put warrant | W, Wy Wy Wig W1, W,
Strike price 6000 6000 7000 8000 9000 10000

[vlastni zpracovani]
Kde: W, jsou jednotlivé warranty

Jak jiz bylo feceno, vyuZziji simulaci vyvoje indexu DAX, kterd zd@guruje jako
podkladové aktivum. Simulace je provedena na jedsn Dosazené vysledky jsou

znazorgny v Tab. 13.

Tab. 13 Charakteristiky polohy a variability jedhegch warrant:

Warrant W, W, W, W, W5 W5

smérodatna odchylka 19,60% | 25,69%| 35,19%| 54,63%| 95,30%| 152,81%
stfedni hodnota vynost | 7,70% 9,70% | 13,18%| 19,40%| 22,30% 18%
paka 1 1,31 1,79 2,82 5,37 8,64

[vlastni zpracovani]
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Jak Ize vidt z Tab. B, pfi zvySujici se hodnét strike price se s#émodatna odchylki
i sttedni hodnota vynosu &t&uje. Smérodatna odchylka je zde §itana tak, Ze vysledr
hodnota rozptylu je zde normovanévpdni hodnotou investice do warrantu. Steja
tomu i u vynosu, kdese procentualni vynos pida k pivodni investici a ne hodnot
podkladového aktiva. PW6 je vSak jiz patrné, Ze vysSi rozptyl neni wygen vysSin
pramérnym zhodnocenim, ale naopak. Jevi se tedy jakénEnaevhodny.

Pro lepSi grafickou ilustraci ccho dtje jsem vytvail graf Capital market line (CP

30%% & warranty ——Linearni (market line)
250 A

) W
20% € 19,40% ® 18%
1% ¢ 13,18%
10% 70%

7,70%
% 1%
0% ' ' ' ' ' ' smérodatna odchlyka '
0% 20% 40% 60% 80% 100% 120% 140% 160% 180%

Obr. 48 Capital market line [vlastni zpracoval

Podle této ilustracermasi investice pomoci warrdniepsi pondr vynos-riziko do hodnoty
strike price 3000, poté se jedna ji mére vyhodnou investici, nez je kombinace inves
do indexu a do bezrizikového aktiva. Je vSdlkerité rici, Ze vysledek tohoto gra
prezentuje relevantni Udaje jerpiipadt, Ze se dodrzi vychozi podminkygni jsou
konstantni pimér, predpoklad norrality a vneposlednfact piredpoklad pitmérneého tistu
0 7,8%. Bi zméné téchto podminek se mohou vysledky i vyznanii§it od namérenych

hodnot.

Situace je vSak uUptnjind u put warrarit Tam se diky vstupnim podminkam situ

znane lisi.
Tab. 14Charakteristiky polohy a variability jednotlivychawant:
w7 w8 w9 w10 wll w12
odchylka 78,62% 58,82%| 41,20%| 29,68%| 22,82%| 18,56%
stfedni hodnota vynosu -53% -32% -17% -11% -8% -7%
paka 7,55 3,54 2,15 1,51 1,15 0,93

[vlastni zpracovani]
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Pro lepSi ilustraci znovu zobrazim graf CPL.

9 ¢ warranty —Lineérnf(mW,.
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Obr. 49 Capital market line [vlastni zpracovani]

Jak lze vidt, o nevyhodnosti v porovnani s investici do indexani ibec pochyb. R
rostoucim variénim koeficientu se stava &chto instrumerit vysoce nevyhodny produkt.
Na vir¢ je vychozi pedpoklad #stu trhu o 7,8%, coz jiz z podstatgcy nemize byt
argument pro put warranty, které spolu s rostoecioa hodnotu ztraci. Za druhé je zde
potteba promitnou vnibhi cenu warrantu, kterd séhem investice ,spé¢bovava“. Princip
tohoto mechanismu je vy&ien v kap. 3.6, a proto se @&m nebudu rozepisovat. Jen
zminim, ze¢im bliz je strike price podobna cepodkladového aktiva, tim vic ma imit
hodnota warrantu cenu. Vysledek je tedglddkem jsobeni sniZzovani viiti hodnoty
warrantu a pedpokladuiistu trhu v modelu.

Mezi dalSi dilezité charakteristiky investice pomoci derijakterou je pdeba aspb
zminit, je pakovy efekt. Snizujici se investiceo¢qtku ma za nasledek vyssi paku, diky

niz je mozno dosahovat vysSich vylnodednotlivé paky jsou v Tab. 13 a Tab. 14.

Jak Ize vidt, paka se zvySuje spolu s hodnotou strike pricto Je zisobeno tim, Zze se
podkladového aktiva za menSi sumwdgeni investice. Praktickym tovodem, pré by

investora mila zajimat velikost paky, je mozZnost investovat j&st svych volnych
prostedki do podkladového aktiva (ve stejné nominalni ho&noetkteré zamyslel
investovat jvodrg) a zbytek deponovat na bankovniet] ktery mu pnaset vynos
v podol& uroku. DalSim moznym vyuZzitim je upravovani stésiap portfolia tak, aby co

mozna nejvice odpovidalo zamyslenym Z&im.
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Meétreni paky je vSak vhodisi u neopnich derival, protoze nezohlddlije zrménu vnitni
hodnoty ognich kontrakii. Proto se P charakteristikAch opce pouzivaji i jini ukazatelé
nez jen pakovy efekt. K popisu citlivosti vimf hodnoty na zen¢ ceny podkladového
aktiva se pouziva ukazatel delta. Jedna se o mlerivaci funkce vnini hodnoty opce
v zavislosti na hodnstpodkladového aktiva. K mémuélu ho vSak nepegbuji paitat a

tak je zde jen zmim.
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4 PROJEKT

V piedchozich kapitolach jsem se snazil popsat jedeonznych postujp jak pistupovat

k investici do investinich nastraj. Je na kazdém investorovi, jaky z nich si vybere.
VSechny tyto postupy by vSakéhg mit jedno spoléné. Museji byt definovany vstupni
podminky. Mezi 8 by mélo patit zejména:

- kolik budu investovat
- doc¢eho (jak moc jsem ochoten riskovat)

- na jak dlouho budu investovat

4.1 Optimalizace pomoci MSP

Po definovani vySe zménych podminek se investoritre sousedit na vykr investtnich
nastrofi. Proces selekce ithe byt zaloZen na technické, psychologické a furetaatni
analyze, vyuzitim matematicko-statisticky¢h jinych metodach. Po vykonanichto
ukoni rozhoduje, do jakého inve&tiiho nastroje bude investovat. V tuto chvili 1ze p
optimalizaci trzniho portfolia vyuZzit strukturovasty investtnich nastraj. Bez vyuziti
téchto nastraj je investor ochuzen o ,dal@vani“ svého portfolia na vlastnosti, které
chce, aby portfolio #o. Je jiz pl#& na investorovi, zdali k tomutocélu pouzije gktery
z nabizenych investich certifikai, warranti, opci ¢i futures. Kazdy z nabizenych
produkti ma své pro a proti. V kazdéntipact ale nabizi investorovi rozgéni jeho

investinich moznosti. Jejich vyuZiti Ize tedy povazovabydém pipact za prospsné.

Zakladni otazkou je, zdali jsou strukturované mastrvyhodijsSi nez gima investice do
podkladového aktiva. Na tuto otazku nelze jednézbhadpowvdét. Kazdy produkt ma sve
osobité vlastnosti, které jsou ¥kterych gipadech na Skodu a ¥kierych gipadech ku
prosgchu. Jako fiklad bych uvedl diskont certifikat. Z jeho podsgtatlyne, Ze v dob
nakupu dostavéte &itou slevou. Tato sleva je vSak vykoupena nemoimasticipace na
zisku od uéité vyse. V dob, kdy nedochazi k razantnim 2nam podkladové aktivé jen
mirnému #stu, je tato vlastnost velice pr@spa pro vykonnost investorova portfoliai P
velkych korekcich podkladového aktiva se zase hiodestovat do garantovaného
certifikdtu. Ri silném fstu se vyplati investovat do turbo, outperformadcesprint

certifikat, call opcici futures.
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Pokud bychom ckiti analyzovat certifikaty, musime vychazet z anglydivu derivati,
které jsou skoro ve vSechipadech jejich satéisti. Druha slozka, kterou jegvazrié
investice do bazického instrumentu, ma stejné &eniatiky jako jakakoliv jina investice
do akcii. Z provedené analyzy vyplyva, Ze m&ditéjSi je odhadnout pra¥godobny
vyvoj ceny daného podkladového aktiva, na z&klathoZ je pak moZzno budovat svou
strategii. Nagpiklad podle mé analyzy mam indicie, abych vsazelnliana fist indexu a
byl opatrny v zajiovani se, protoZze na tom vapréru prodlam. Je vSakieba zminit, ze
nantiena data vychazi ze simulovanych hodnot. Ty jakkowd museji vychazet
z rejakeho modelu, ktery je twen tiznymi pedpoklady, které nemusi odpovidat
budoucimu vyvoji. Ja jsem se snazil vyitanodel, ktery v sobma explicitrié vyjadrenou
deterministickou i stochastickou sloZzku. Do sloditse jednd o co mozna nejjednodussi
model, ktery striktd vychazi z analyzy dat ex post. Z&em bylo co mozna

nejjednoduseji popsat model generujici cenu podkiédo aktiva.

Namgiené hodnoty jsou tedy srovlivnény vstupnimi charakteristikami modelu. Toto je
vSak problém, ktery je stejny pro vSechnyigpby extrapolace budoucich dat. Zd&@m
vSak nemilo byt precizovani potencionalnich vyrgsale poukazani na jednotlivé

odliSnosti, které jsou pro jednotlivé investi nastroje tolik typicke.

Mezi praktické zésry, které lze zmé analyzy vypozorovat, ipacejména vysSi
potencionalni ziskovost call warrénpii vySSi pace. Potencionalni vynos je tak velky, Ze
pokryva i Ubytek vniini ceny warrantu. Plati zde pravidlo, &@en vysSi paka, tim vyssi
vnitini cena akcie, ktera je vlastplacena za nemoznost pitat vic, nez je hodnota strike
price. DalSi nespornou vyhodou je moznost deponabgtou ¢ast pewz (diky pace
investuji jen pordrnoucast) nap. do statnich dluhopis

Jako demonstraci dané situace uvediiklapd. Chci investovat do indexu DAXtipjeho
hodnot 4800. Pro tuto investici zvolim call warrant zekst price 4000. Za tento warrant
zhruba zaplatim 1000 EUR (bez zohiedani ratia). Pokud bych si koup#ichto warrani

5, riskuji celou svou investici. Na druhou strarudb participovat skoro 5x vice nastu
indexu. Pokud bych vSak e¢htinvestovat jen v fivodni vySi, mohu investovat jen do
jednoho warrantu a zbylé penize investovat do istatdluhopig. Tak jsem schopen
namichat pesr¢ ten pongr, ktery potebuji. V podstat se jedn& o variantu na garantované
certifikaty, jejichz princip je podobny. Jakdillad Ize uvést W's porovnanim s investici
do indexu (Tab. 15).
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Tab. 15 Charakteristiky polohy a variability

Warrant W, index

vynos 19,40% | 7,60%

smérodatna odchylka [54,63% |19,60%
[vlastni zpracovani]

Pokud budu investovat celaiastku do W, moje stedni hodnota vyndgsbude 19,40%
s tim, Ze i rozptyl bude&tSi nez pi investici @imo do podkladového aktiva. Nevyhoda
tohototeSeni je ta, Ze jizipztrak 37,5% ((4800-3000)/ (4800))iphazim v dob expirace
0 celou investovanodastku. Proto se tato varianta investovani pro nbrimavestory
béZné nedoporduje. Jeji dsledky v giipact Spatného odhadu vyvoje ceny jsou totiz
katastrofalni. Jako moznyheSenim se zde jevi moznost investovat zaraeewarrani a

bezrizikového aktiva. ifmym disledkem bude snizeni rizika za cenu sniZzeni Miynos

Pokud chci vSak optimalizovat jiz stavajici poriolmusim vzit v potaz, &mu viasts
budu dany strukturovany produkt pouzivati byt napiklad spokojen s rozloZzenim
sveho portfolia, mohu mit vSak strach z mozné koeeka akciovych trzich. Nebo
potrebuji posilit ®jakou z vlastnosti mého portfolia. Pro tentdippd je pateba
pristupovat k problému trochu jinak nez jen z pohletaximalizace vynas Pokud mame
nase portfolio sloZzeno z vice akciovych fityle dobré si zjistit korelace jednotlivych titul
k indexu, ke kterému jsou vazanyét¥inou jsou totiZasgjsSi strukturované produkty na
index a ne na jednotlivé akcie. Pokud bych dos&\kru, Zze podkladovy index nema silné
vazby s jednotlivymi tituly v mém portfoliu nebo ke, nema pilis cenu jim portfolio

upravovat.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 80

4.2 Praktické vyuziti

V piedchéazejicich kapitolach jsem smeval evazié analyzovanim invesinich nastraj
a ¢astén¢ analyzovanim nadhodnoceni a podhodnoceni akciotritdh a indexu DAX.
Obe dwvé ¢asti jsou jedna bez sebe v podstahicemu. Nelze vytviit dokonalou investini
strategii a pitom newdét do ¢eho mizu a nemiZzu investovat. Zarovenemohu vytvét
detailni rozbor jednotlivych variant investic poraavesttnich instrumerit bez zjiséni,
do ¢ceho mam investovat. Proto bych rad touto posledpit&lou sumarizoval vysledky

Z celé této prace pouzitintigladu investice.

Tato investice bude spivat nejdive ve vybrani akciovych titt) o kterych mam pocit, ze
by mu mohly pinést v nadchazejicim obdobdjaky zisk. Od &chto tipi se potom odviji

dalSi kroky, které by sty smefovat k funkénimu portfoliu.

J& jsem si na zakladanalyz z kap. 3. 1 vybratitinvestiéni tituly, do kterych bych rad

investoval s vidinou gakych ziski. Jedna se o:

- Adidas
- Commerzbank
- E.ON

Jejich podrobnou analyzu zde nebudu znovu popisdwastup, podle kterého jsem
postupoval, je v kap. 3.1 zevrubwyswtlen. Vysledky &¢chto analyz ré utvrzuji v tom, Ze

se jedna o podhodnocené akcie, které maji svagi $anfist v intervalu jednoho roku.
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Obr. 50 Vyvoj portfolia [vlastni zpracovani]
Jelikoz analyzu jednotlivych tittljsem jiz povedl, zajima échovani mého portfolia jako
celku. Z vyvoje ceny jeiejmé, Ze moje portfolio v minulosti rostlo skoro7r0%, coz by
mohlo znamenat, Ze se jednaifekmupené tituly. Podle mého nazoru se vSak jedridto
po korekcich, které byly Zigobeny piliSnym pesimismem. Je vSak dobré mit na gam
toto riziko a pd@itat s nim. Moje analyzy iips toto riziko indikuji moznostistu

v horizontu jednoho roku.

Pokud bychom se zajimali o riziko ve fafnsmérodatné odchylky, zjistime, Ze moje

portfolio se zhruba rovna riziku celého indexu DAZX.nejrizikowjSich tituli v mém

portfoliu je titul Commerzbank, jez ma hodnotuésodatné odchylky rovnu 25,02%.

Tab. 16 Srerodatné odchylky

Adidas 15,49%
Commerzbank 25,02%
E.on 15,19%
portfolio 18,90%
DAX 19,60%

[vlastni zpracovani]

Pokud bychom analyzovali korelaci, zjistime, ZerskeSe ma se vSim vysokou korelaci
(Tab. 17). NejnizSi hodnota je u korelace AdidaSamerzbank, kde se ale stejporad
jedna o vysoké hodnoty. Pokud bychom se podivalha@notu korelace mezi indexem
DAX a mym portfoliem, zjistime, Ze hodnota se skbtiZi jedné, coz je nejvySSi mozna
korelace. Zajigni vSak i es tento fakt nemusi byt efektivni @avedbdu jiného vyvoje cen

portfolia a BI, ktery miZe v budoucnu nastat.
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Tab. 17 Korelace jednotlivych titul

Adidas | Commerzbank| E.ON portfolio DAX
Adidas X 0,59 0,74 0,95 0,84
Commerzbank X 0,78 0,77 0,72
E.ON X 0,89 0,88
portfolio X 0,94
DAX X

[vlastni zpracovani]

Negativni skuteénosti, které ovlivni moje portfolio je silna koreta mezi jednotlivymi
investenimi tituly. Neni zde dosaZzeno dostaté diversifikace. V dnesni déhe vSak
téZké najit negativné korelovaneé tituly, které bylynziskovy potencial. Tato nevyhoda
bude eliminovana pr&wzakomponovanim derivatovych prodikio mého portfolia.

V tuto chvili jiz mame vSechny petbné informace, které gebujeme, abychomeédéli,

jaké nastroje a v jaké hodidiudeme pdebovat.

Vime totiz:

- Jakeé vlastnosti ma naSe portfolio i jeho jednotbiaZky

- Jaka jsou vzajemné vztahy mezi mym portfoliem a&xean
- jakeé investni nastroje mzeme pouzit

- Jaké vlastnosti jednotlivé nastroje maji

Ted jenom zbyva rozhodnout se, jak investovat. Mohwiikbad celou investici
rovnomerné rozmistit do jednotlivych investich tituli bez strukturovanych produkt

pouzit strukturované podkuty atd.

Ja jsem si nakonec vybral moznost investovat z ®l@akciovych tituk a z 50% do
indexu pomoci sprint certifikatu spolu s call watem na eliminaci ztrat. Investice do
akciovych tituli je z mé strany spiSe spekulace, kter4 nebuderalikigyta derivaty proti
ztrag. Druhoucdst investice budu ovlivovat tak, aby fesré odpovidala mym igdstavam.

Mohlo by se to zdat jako zbyieé investovat naraz do akciovych tita do Bl, které maji
skoro stejny vyvoj (r¥eno korelaci). Je zde vSak moznost, Ze vyvoj v bado bude

odlisny od vyvoje v minulosti, a préyproto volim toto rozéleni investice

Z grafu vyvoje investice do Bl jsem vysledoval,jéezde riziko ztraty vice nez 40%, které
je pro n¢ negijatelné. Zarove chci zdvojnasobit moji participaci nastu od 5 do 35%.

Ve vysSi nez 35%ist moc newtim, a proto jsem ochoten se daného vynosu vzdat.
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Koneinéa skladba meého portfolia tedy je:
Investice do indexu DAX se sklada:

- investice do sprint certifikats vlastnostmi (strike=5000; cap=6500)

- investice do put warrantu (strike=3500)
Investice do akciovych tittilse sklada:
- investice do jednotlivych akcii (kazdy titul majste zastoupeni)

Jak Ize vidt z moznych vynas (Obr. 51), docilil jsem zrgaé zneény vynosového profilu
od investice do indexu (Obr. 38). Momentalni vyngsprofil odpovida pesré tomu, co

jsem pozadoval.
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Obr. 51: Vyvoj mé investice do Bl s pouzitim M&Bjwi zpracovani]
Pro lepsi znazowmi odchylek jsem provedl i rozdilovy histogram kestici jen do indexu
(Obr. 52).

% zisk
70

Obr. 52: Rozdilovy vynosovy profil mé investicenaestice bez vyuZziti MSP [vlastni

zpracovani]
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Z histogramu lIze ietelre vidét, Zze diky sprint certifikdtu a put warrantu jserocil
zmeny vynosového profilu mého portfolia. Eliminovakjs vynosy -10 az 30% za vysSi
moznost participace na vynosecktsi nez 40%. Zarowelze vidit, Ze jsem eliminoval

ztraty pod 40%, coz byla také podminka.

Celkova skladba mého portfolia se tedy sklada estive do akciovych titt] indexu,
strukturovanych produkt a derivdh (Obr. 53). VyuZil jsem tedy vSechny zakladni
investiéni nastroje k vytvieni mého portfolia. Doséhl jsem tak toho, Ze jsérapsavil

jeho profil podle mého zadani, které 1épe odpowidiu investinimu zansru.

Rozlozeni investicniho portfolia

put warran

Obr. 53: RozloZeni investiiho portfolia [vlastni zpracovani]

V koneiném disledku jsem tedy vyuZzil&Sinu nastraj k vytvoreni portfolia, které vice
odpovida mému zatru, nez kdybych jej vyt@l jen zinvestic do akciovych titiul
DalSim dilezitym kladem k investici jen do akcii je vyiemi portfolia, o které se
nemusim starat. Vifpadct ztrat jsem totiz kryt put warrantem, ktery chrésdist mé
investice. Maximala tedy miZu gijit jen o tucast investice, kterou jsem si nacatu
zvolil jako akceptovatelnou. Stiatedy jen sporadicka kontrola investiho portfolia

nékolikrat do roka.
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Prinosy této prace pro investora

V tuto chvili je vhodné sumarizovatiposy této prace pro investora. Tyttinosy tkvi

zejménav:

- objasrni iluze bohatstvi a jeji vliv na investora

- pojednani o diverzifikaci a jejidezitosti @i tvorbé portfolia

- prezentovanituznych metod fistupu k analyze akcii

- zevrubném rozboru dvou metod analyzovani akciiusggkjich praktickym
vyuzitim

- ziskani informaci o skladbmodernich strukturovanych produktkteré
nejsou v jiné publikaci dostupné

- objasrni vyuziti simulace cenového vyvoje proely popsani vynosového
profilu investice

- nazorném popsani jednotlivych odliSnosti modernistiukturovanych
produkti spolu s jejich vysitlenim

- popsani fungovani warranspolu s praktickymi fiklady

- objasrni vlivu strike price na charakteristiky variabjlitu modernich
strukturovanych produkt

- dikazu moznosti upravovani vynosového profilu pomaunibdernich

strukturovanych produkt
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ZAVER

Touto praci jsem se snazil poukazat na to, Zeggishnoho zpsohi jak investovat své
penize. Investor se nemusi spokojit jen stdadmamymi produkty. Jako vSude jinde i zde
v8ak plati, Ze¢lovék musi vyvinout snahu o pochopeni danyaltiv Samoejmé se

v tomto oboru pohybuje mnoho lidi, kigsou schopni poskytnout fundované rady. Vice
nez rtkde jinde je zde vSak Wil problém zainteresovanosti osob na svych ziscich.
Vysledkem je pro investora ten fakt, Ze v mnotigpgdech investuje své penize podle
toho, co je vhodné pro daného poradce a ne pyosamotného. Vipad: fondi se
doporiuji fondy s nejvysSimi poplatky, fip investicich se snazi broke preswdéit
investora o dlezitosti ¢castych obmin svého portfolia, i) stavebnich spenich jsou
sjednavany zbytm¢ vysoké cilovéiastky atd. Pokud tedy investor dosahn&t@rformy

poznani, Mze se oddchto institucicast&ne oprostit a ziskat vlastni investi zkuSenosti.

Praw z vySe zmiadnych divodu jsem se rozhodl zpracovat praci na téma iovési.
Mym cilem vSak nebylo jen zkoumat deho investovat (anticipovat cenovy vyvoj), ale i
analyzovat nastroje, do kterychige investor investovat. Mezi tyto nastroje zejmpati
moderni strukturované produkty a jeji¢hsti (ne¢asgji warranty). Pro ilustraci jejich
fungovani jsem zvolil metodu porovnavani s invedtic Bl, ktera je podle mého nazoru
jsem schopen dosahnout vlastnosti portfolia, kiép& odpovidaji mému inve&timu
zameru a tim dosahnout lepSich invesiich vysledk.” V této praci mi tedy Slo o to, zdali
jsem schopen na zakkadvého zadani vytvd portfolio, které pesré odpovida tomu, co
chci. Pro dok&zanii vyvraceni této hypotézy jsem musel detaimoniknout do struktury
modernich strukturovanych produkiTento ukol nebyl nikterak jednoduchy, protozZerjse
neobjevil odbornou literaturu zabyvajici se jejglbZenim. K nalezeni skladby jsem tedy
musel sbirat jednotlivé @il informace, které jsem postupet@asu v publikacich nachazel.
Jelikoz vSak nebyla literatura, podle které bychs\sé zawry zkontroloval, musel jsem
vytvoiit model, na zaklatl kterého bych byl schopen vyfitat teoretickou cenu danych
instrumend. Tu jsem pak mohl zkontrolovat s cenou na burzeté®o kontrole jsem &h
ovéreny moje zawry z analyzy struktury modernich strukturovanychdukti. Mohl jsem
tedy pokr&ovat v dalSich krocich.

K dalSimu posunu v mé praci jsem imitoval porovnavat strukturované produkty

s investici jen do BI. Toto porovnani bylo pro thagi rozdilu mezi jednotlivymi nastroji
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esencialni, a tak jsem munoval nélezitou pozornost. Na zalkdadnalyzy ex post dat
indexu DAX jsem vytvéil model, na zaklaginéhoZ jsem mohl simulovat vyvoj indexu na
jeden rok. Tato simulace sfigala v nasimulovani 100@ad normalniho rozdeni

s parametry, které jsem odvodil z ex post vyvojmpoi programu GiveWin. JelikozZ jsem
mél jiz nachystany matematicky aparéat praipé@ni teoretickych cen deriigtmohl jsem
se pustit do porovnavani jednotlivych modernichlgtirovanych produkta jejich sloZek.

Primérnim cilem dané analyzy bylo potvrdit moji btgzu. Proto jsem pouZil normalni i
rozdilové vynosoveé profily jednotlivych nastioDiky t€mto profitim Ize dobe vidt, jak
dané produkty a jejich slozky oviivji chovani investice. Krotntéchto pregnantnich
ilustraci jsem také proved| analyzu polohy a valigbjednotlivych moZzZnosti investic.
Tato analyza je vSak jen dodat@, protoze jeji vypovidajici schopnost je zde rhen$
Srdcem tétocasti tedy bylo graficky znazornittipobeni modernich strukturovanych

produkti na vynosovy profil investice. Timto byl dokazaivvia chovani investice.

JelikozZ jsem tedy jiz &d¢l, jak jednotlivé produkty a jejicliasti ovliviwiji investici, mohl
jsem gistoupit k vytvdaeni portfolia. Na z&tku jsem si musel zvolit vlastnosti, které bude
mé portfolio mit. Zde je jen na investorovi, jaktaktiku zvoli. Ja jsem zvolil na zaklkad
technické analyzy investici do 3 akciovych tituNevolil jsem zde Zadnou formu za§ist,
protoze se z mé strany jednalo o spekulaci, kde zamechat jeji vlastnosti. Druhaast
tvorila investice do indexu DAX. Na zaklagimulace jsem znal vynosovy profil dané
investice. Tento profil jsem diky strukturovanynoguktim mohl libovolré upravovat tak,
aby vyhovoval mym fedstavam. JelikoZz jsem na zaklachnické analyzy a analyzy
vynos vs. riziko indexu DAX doSel k vlastnostemgené chci eliminovat a zaroie
k vlastnostem, které chci podiitp musel jsem vybrat produkt, ktery mi to dovdliento
produkt jsem nasSel a diky nimgwynosovy profil upravil. Docilil jsem tedy zéy
chovani mé investice diky modernim strukturovanydpktim. Spinil jsem tedy to, co

jsem si na z&tku gredsevzal. Tim byla hypotéza potvrzena.

Je na kazdém, zdali je ochoten investovdij $as do problematiky investovani. Podle
mého nazoru je vSak tato investice vysoce rentalphotoze v Zivat kazdeho je situace,
kdy mapenize, které nepi@buje. V této situaci bude vddny investor fipraven jednat a
investovat podle toho, cagsré od investice vyZzaduje. Jako vSude i na poli inegsati,

Ze Ststi preje @ipravenym.
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ADX
AVG
Bl
cov
D/P
DI

EMA

IT™M
MACD
MSP
OTM
P/BV
RoC
ROE

VaR

Average direction intex

Pramer

Bazicky instrument

Kovariance

Dividends/price

Directional indicator
Exponencial moving average
InvestEni certifikéat

Investéni portfolio

In the money

Moving average convergence/divergence
Moderni strukturované produkty
Out of the money

Price/Book value

Rate of change

Return on equity

Value at risk

Smerodatna odchylka
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