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ABSTRAKT

Cilem diplomové prace je sestavit investi¢ni portfolio na zdkladé¢ Markowitzovych po-
znatkl o chovani volatility portfolia a jeho slozek. V teoretické ¢asti jsou vysvétleny hlavni
principy Moderni teorie portfolia a prostor je vénovan 1 jejim kritikim. Déle se zabyvam
popisem vyznamnych svétovych akciovych indexii a nastroji k jejich obchodovani. Po-
sledni ¢ast teorie je vénovana ptedstaveni vhodnych investi¢nich zasad, na jejichz zakladé
je postavena prvni ¢ast praktické prace zabyvajici se sestavenim optimalni investi¢ni stra-
tegie a tvorbou investi¢niho portfolia pomoci korelaéni analyzy. Ukolem projektové &asti
je volba vhodného investi¢niho nastroje a obchodnika s cennymi papiry pro realizaci port-

folia. Vykonnost této investice je nasledné vyhodnocena.

Klicova slova: volatilita, vynosova mira, portfolio, index, certifikat, korelace, ETFs,

money management

ABSTRACT

The aim of this thesis is to create an investment portfolio based on Markowitz empirical
evidence of the behavior of the volatility of the portfolio and its components. The theoreti-
cal part explains the basic principles of modern portfolio theory, and some space is devoted
to its critics. Another part concerns with the description of significant world stock indices
and instruments for their trade. The last part of the theoretical work is devoted to the pre-
sentation of suitable investment principles, under which is built the first part of the practi-
cal work concerned with constructing an optimal investment strategy and creating an in-
vestment portfolio by correlation analysis. The task of the project is the choice of suitable
investment instruments and securities trader for the implementation of the portfolio. The

performance of this investment is then evaluated.

Keywords: volatility, rate of return, portfolio, indice, certificate, correlation, ETFs, money

management
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UvVOD

Trh s cennymi papiry je velmi fascinujici a osobité prostfedi. Neni snad jiného trhu, ktery
by byl vice dynamicky, inovativni a piesto relativné snadno dostupny. I tak k nému ma
mnoho lidi nedaveiivy postoj. A mnohdy z velmi dobrého divodu. Je to totiz také velmi
nevrazivé misto, kde se kazdy snazi uspokojit svou potiebu, se kterou na trh ptisel. At uz
se jedna o zajiSténi se pred rizikem, arbitraz ¢i o Cistou spekulaci. A pravé spekulanti se
té$i nejmeéné priznivé povésti. Zvlasteé pak v cestiné ma toto slovo zvlastni nadech vychyt-
ralosti, chamtivosti a dalSich negativnich vlastnosti. Jisté, motiv ti€asti spekulanta na téchto
trzich je Cisté sobecky. Dosahnout zisku. Kromé toho, Ze takovéto po€inani pouze odrazi
piirozenou lidskou povahu, nelze mit na spekulanty tak negativni pohled 1 kvili dal§imu
aspektu. Piinaseji na trh tak potfebnou likviditu. Bez spekulantt by byl trh jako velké sou-
koli, kde do sebe sice vse perfektné zapada, nicméné diky chybéjici olejové emulzi se pii

prvnim pokusu o pohyb cela soustava zasekne.

Nejsou to tedy spekulanti, na které by si mél davat investor nejvetsi pozor. Hrozbou, proti
které se da jen tézko branit, jsou trzni manipulace. Snad kazdy, kdo se na trhu s cennymi
papiry pohybuje jiz delsi dobu, zazil situace, kdy byl proveden naprosto neocekévatelny a

unfair zadsah do trhu. Proti témto manipulacim se lze jen u¢inné branit jen velmi tézce.

Nicméné investor znaly nejen takovychto rizik se na jejich vyskyt a hlavné disledky miize
ptipravit. A to jiz pi1 tvorbé své investicni strategie. Tato prace se zabyva ndvrhem inves-
tiéni strategie, kterd mimo jiné velmi redukuje riziko trznich manipulaci. Samoziejmé, ze
nelze odstranit veSkera rizika, kterd z investovani do cennych papirt vyplyvaji. Ale uzna-
nim téchto rizik a pfipravenim se na jejich vyskyt, 1ze jejich dopad efektivné snizit. Tvorba
investicni strategie, urceni asového horizontu a money management je vedle vybéru in-

vesti¢niho aktiva nejdalezitéjsi ¢innosti kazdého zodpovédného investora.

V této praci se nesnazim o vybér vyhodnych akcii za pomoci technické, fundamentalni ¢i
psychologické analyzy, abych nasledné zjistil, Ze jsem v lepSim piipad¢ taktak piekonal
benchmark, jak byvé v podobnych pracich obvyklé. Investi¢ni strategii jsem postavil na
principu pasivniho investovani v dlouhém casovém horizontu, kdy participuji na vyvoji
celych akciovych indexid. Misto snahy €asovat trh radéji vyuzivam techniky pravidelného
investovani a z ni vyplyvajiciho efektu casové diverzifikace. V Zadném piipadé€ se ptitom
nejednd o pohrdani €1 znevazovani vyuzivani analytickych metod, ale o snahu pfinést tro-

chu odlisny pohled na danou problematiku.
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I. TEORETICKA CAST
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1 MODERNI TEORIE PORTFOLIA

Moderni teorie portfolia se zabyva problémem, jak maximalizovat vynos investicniho port-
folia pfi soucasné minimalizaci rizika. Toho chce dosdhnout peclivym vybérem a kombi-
naci raznych tfid aktiv, které maji nizkou vzdjemnou miru korelace. I kdyz je tato teorie
obecné pouzivana a uznavand, ma fadu odpurct, a to hlavné ze Skoly tzv. behaviordlni

ekonomie.

1.1 Markowitziv pohled

Ve svém clanku Portfolio Selection v Journal of Finance z roku 1952 uvetejnil Markowitz
pozoruhodnou myslenku o vybéru a kombinaci urcitych ttfid aktiv, diky cemuz je mozné
snizit celkovou volatility portfolia pii sou¢asném zachovani stejné vynosnosti. Pted publi-
kaci této prace byl investicni management v zasad¢ dvoustupfiovym procesem, ktery se
primarné zamétoval na urceni volatility a vynost konkrétnich cennych papiri. Markowitz
dokazal existenci vzajemnych vztahii mezi témito cennymi papiry, zvlasté pak pti vyuziti

jednotlivych tiid cennych papirt pii tvorbé portfolia. [15]
Markowitz svou teorii opiel o nasledujici pfedpoklady:

e investofi jsou rizikove averzni,

e vSichni investofi investuji na stejné dlouhé obdobi,

¢ investi¢ni rozhodovani je realizovano na zdklad€ ocekavanych uzitkd,
e existuji dokonale efektivni kapitalové trhy,

e investi¢ni aktiva jsou volena podle o¢ekavanych vynosu a rizik. [10]

1.2 Diverzifikace

Diverzifikaci je mySleno rozptyleni investiéniho kapitdlu na rizné ttidy aktiv a do rozlic-
nych investi¢nich instrumentt. Podle studie Determinants of portfolio performance uvefte;j-
néné v roce 1986 v Financial Analysts Journal se diverzifikace podili na celkové investi¢ni
vykonnosti z 93,6 %. Pouhymi 2 % pak spravny odhad okamziku pro nakup nebo prodej

cenného papiru a 4 % podil je ptipisovan vybéru konkrétnich titulti cennych papirt. [15]

Pokud pfistoupime na zavér této studie je jasné, Ze bychom proces diverzifikace aktiv ne-
méli v zddném ptipad€ zanedbavat. Pfitom se nejedna o novou metodu. JiZ z tzv. zdravého
selského rozumu vyplyvd znamé uslovi: ,, Neddvejte vsechna vejce do jednoho kosSiku“.

V pribéhu Casu se samoziejmé objevilo i mnoho nadprimérné inteligentnich lidi, kteti
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ulohu diverzifikace zna¢né podcenovali. Za vSechny zde jmenuji alespoii Johna Maynarda
Keynese, ktery byl velmi Gspé€Snym investorem. Nicméné vykonnost jeho investic znacné
kolisala. Pfi¢inou byl samoziejmé jeho nazor, Ze investor by mél investovat pouze do jedné
akcie, ve kterou bezvyhradné véti a zbytek trhu ignorovat. Diverzifikovanim se podle néj
investor spokojuje s prumérnosti a uritym zpisobem rezignuje nad dosahnutim lepSich

vysledki nez trh. [7]

Podle Markowitze je ovSem nemozné¢ dosahovat dlouhodobé vyrazné lepSich vysledkl
zaméfenim se na stock picking. Proces diverzifikace povazuje za zakladni ¢innost, které by
se mé¢l kazdy investor vénovat. Markowitz totiz objevil, Ze se piidanim investice, ktera se
oddélené jevi jako velmi riskantni, docili vyS$§iho vynosu portfolia pfi jeho nezménéné
volatilit¢ anebo pii konstantnim vynosu zredukuje celkové riziko portfolia. Rozhodujici je
ovSem vzajemna mira korelace téchto investic. Optimalni diverzifikace by se méla opirat o
vyuziti takovych ttid aktiv, které jsou od sebe vyznamné odlisné. Statisticky feceno, jejich
korelacni mira by se méla pohybovat mezi hodnotami -0,5 az 0,5. Tim, Ze se riizna aktiva
nevyvijeji zavisle na sob¢, ale vyvoj kazdého z nich je jedine¢ny, Ize kompenzovat vyvoj
jednoho aktiva aktivem s odliSnymi charakteristikami, coz v disledku znamena vyhlazeni

volatility celého portfolia. [9]

Pti vybéru aktiv se tedy nesmime na investici divat izolované, ale porovnat ji se zbytkem
portfolia a zanalyzovat jeji dopad na vynosové-rizikovy profil celého portfolia. Miize se
tedy stat, zZe se investice sama o sobé& jevi jako nerozumna, ovSem pii celostnim pohledu na
portfolio se stane jeho vybornym doplitkem. Jednim z hlavnich zdvért moderni teorie port-
folia tedy je, ze vhodnou a optimalni diverzifikaci lze snizit riziko portfolia a zaroven zvy-

Sit jeho ocekéavany vynos. [3]

Snizeni volatility ma totiz za nasledek vys$si primérny ro¢ni vynos. Volatilita sice nezvysu-
je prumérny aritmeticky rocni vynos, nicméné pti snizené volatilit¢ se zvySuje primérny

slozeny ro¢ni vynos, ktery je pro investora rozhodujici. [3]

1.2.1 Tridy aktiv

Podle Markowitze pfindseji ptisluSné ttidy aktiv dlouhodobé pravé takovy vynos, ktery
odpovida podstoupenému riziku. Nadpriimérné vynosy jsou spojeny s nadprimérnym rizi-
kem. Diky ur¢ité formé diverzifikace ptislusnych tfid aktiv je mozné riziko sniZit, aniz by

se soucasné snizil vynos nebo naopak pii nezménéném riziku je mozné diverzifikaci zvysit
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prislusny vynos. Tohoto efektu pfitom neni mozné dosdhnout pomoci aktivniho investi¢ni-

ho managementu. [15]

Nasledujici obrazek piehledné zobrazuje jednotlivé tfidy aktiv, ze kterych je mozné se-
skladat optimalni portfolio. Kazda z téchto tiid se navic déli podle regionu, odvétvi a pou-
zit¢ mény. Obrdzek samoziejmé nezachycuje vesSkeré mozné investicni ptilezitosti. Neuva-
di naptiklad rizné sbératelské predméty, nastroje pen€zniho trhu, certifikaty, derivaty, ko-

modity a jin€.

Nemovitosti

| I
Zemeé Obory Mény

Obr. 1. Strukturované rozdéleni trid aktiv [15]

O vyuziti a vahovém zastoupeni jednotlivych finan¢nich produktii rozhoduje individualni
osobni profil rizikovych preferenci investora. Po vybéru tiid aktiv ndsleduje rozhodnuti o
uspotfadani uvnitt téchto ttid, a to podle zemi, oborti a mén, do kterych bude investor vkla-

dat své prostredky.

Pro urceni pomérového zastoupeni investice mezi zvazované zemé se ¢asto vyuziva jejich
vzajemného poméru podle hrubého domaciho produktu, ktery jednotlivé zemé vyproduku-
ji. Tento zptsob vahového zastoupeni neni samoziejmé fixni, ale maze slouzit jako jisté
voditko. V poslednim desetileti vyvstal pfed investory snazici se o geografickou diverzifi-
kaci nemaly problém. Diky zvySujici se globalizaci a razantnimu rozvoji informacnich
systému se rapidné zvysila korelace jednotlivych ndrodnich trhii. Bez ohledu na zemépis-
nou vzdalenost trhy stfidavé stoupaji a klesaji s podobnou mirou synchronizace a je tak
obtizné nalézt trhy, které by na sobé byly v odpovidajici mife nezavislé. V soucasnosti

naptiklad vykazuje vy$$i miru korelace s ceskym indexem PX akciovy trh Jizni Afriky,
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Brazilie ¢i Japonska nez trh Polska pred deseti lety. Tim jak se stale vice investori snazi o

mezinarodni diverzifikaci, pfestava byt tato metoda ucinna. [30]

Geografickym rozptylenim investice se automaticky podstupuje riziko sménecnych kurs,
které je ovSem z hlediska Moderni teorie portfolia chapano 1 jako Sance sménecnych kurst.
Investor, kterému nevyhovuje podstupovani tohoto rizika, resp. Sance, mize vyuzit tzv.
Quanto-certifikatt. Tyto certifikaty se nejcastéji vyuzivaji pi1 investicich do akciovych
indext a chrani danou investici pfed ménovym rizikem. Takto chranéna investice se poté
vyviji pouze podle podkladového aktiva, kterym je v tomto piipadée ptisluSny akciovy in-
dex a neni nijak ovlivilovana ménovym vyvojem. Nicméné podle studie Martina Svobody,
kterou publikoval v knize Jak investovat aneb anatomie burzovnich 1zi, ale i mnoha dalSich
studii se vyuziti Quanto-certifikatti, zvlasté pak v dlouhodobém horizontu nedoporucuje. A

to kvili vy$S$im nakladiim na toto zajisténi, ale 1 sniZené moZnosti na vynos. [15]

1.3 Efektivni hranice

S procesem diverzifikace portfolia neodmyslitelné souvisi 1 tzv. efektivni hranice. Jedna se

o mnoZinu portfolii, ze kterych je kazdé optimalni pro dany stupen rizika. [13]

Pro zjisténi optimalniho portfolia je tedy nutné znat investortv postoj k riziku. Pokud tento
postoj neni znam, je lepsi pouzivat termin efektivni portfolio. Portfolio je efektivnim, po-
kud piti jisté Urovni rizika (kterd ovSem neni blize specifikovana) poskytuje maximalni
ocekavanou miru vynosu. Poptipadé se jedna o takové portfolio, které pti dané mife vyno-
su, vykazuje nejnizs§i miru rizika. Pro kazdou ocekévanou miru vynosu resp. rizika maze
existovat jedno efektivni portfolio. Z toho vyplyva, Ze celkové miize byt takovych portfolii

nekonecné¢ mnoho. [7]
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Pti zakresleni téchto portfolii do grafu, kde na ose X bude riziko (v %) a na ose Y vynos (v

%), vznikne efektivni hranice.

A —

C
S A
\ .
=4 B
> ° b

Riziko (%)
Graf 1. Kiivka efektivni hranice

Portfolio A je mozné oznacit za neefektivni, a to kvili existenci portfolia B, které nabizi
sice stejny vynos, ale s niz§i mirou rizika. Také portfolio D je neefektivni, protoze pfii stej-
ném riziku jako portfolio C nabizi mnohem niz§i vynos. Pouze portfolia nachédzejici se na

efektivni hranici jsou oznacovana jako efektivni a Ize s nimi déle pracovat.

Minimalni i maximalni moZzn4 mira vynosu efektivniho portfolia je totozna s mirou vynosu
nejméné resp. nejvice vynosné investice, kterou investor zatadi do portfolia. Takze mira
ocekavané¢ho vynosu vysledného portfolia musi vzdy lezet mezi t€émito hodnotami. Pro
riziko tento postup ovSem neplati. Rizika investic nelze ptimo scitat, a proto je mozné, aby
bylo riziko vysledného portfolia nizsi nez riziko nejbezpecné€jsi jednotlivé investice obsa-

zené v portfoliu. Proto je také dolni ¢ast efektivni hranice zakiivena a nikoliv linearni. [7]

1.4 Kritika Moderni teorie portfolia

Moderni teorie portfolia pfinesla mnoho uziteCnych poznatkii a pokrok v matematickém
modelovani financi. Tato teorie ovSem neni ani zdaleka dokonala a potyka se s fadou pro-
blém. Jeji fungovani je zavislé na spravnosti jejich predpokladi a na tom, jak blizko jsou
realité na trzich. Pravé mnoho téchto predpokladii napadaji kritici této teorie. At uz se jed-
na o explicitni pfedpoklady, naptiklad pouziti normalniho rozdéleni v modelu vynost nebo

¢isté implicitni jako abstrahovani od vlivu dani nebo transak¢énich nakladi. Nejvice pozor-
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nosti ovSem ptitahuje prfedpoklad o efektivnosti trhu a racionalité¢ investorského chovani.
Tento ptredpoklad je zdkladnim kamenem moderni teorie portfolia. Zv1asté zastanci beha-
vioralni ekonomie vznasi ndmitky proti hypotéze o efektivité trhu a nevéti ani na racional-
ni chovani jeho tcastnikii. Jako diikaz jim slouzi Casté situace na trhu, kdy at’ uz investofii
¢1 spekulanti pfehnané reaguji na kurzotvornou informaci a v extrémnich ptipadech se vli-
vem této reakce na trhu vytvofi bublina anebo krach. Takovéto situace nebere moderni

teorie portfolia viibec v potaz. Nejedna se pfitom o jedinou vadu na krése této teorie.
Mezi dalsi patii:
e vynosnost aktiv se ve skute¢nosti nepohybuje podle modelu normalniho rozdélenti,
ale ani podle zadného jiného symetrického rozdélenti,
e portfolio vytvofené podle této teorie neni odolné viici nasledktim finan¢nich krizi,
e korelace mezi jednotlivymi tfidami aktiv nejsou fixni a velmi zaleZi na vnéjSich
faktorech,
e teorie nebere v potaz vliv daitovych systému a transakcnich nakladd,
e 7adny investor nema neomezeny piistup k bezrizikovym finanénim prostredkiim,
e ne vSechna aktiva lze pofidit po jednotkach, u nékterych se vyskytuji minimalni
mozné objemy obchodniho ptikazu,
e pfi vypoctech volatility, vynosnosti, ale i korelace mezi jednotlivymi tiidami ak-

tiv se spoléha na historické udaje, které¢ nemusi mit v budoucnosti stejny pritbéh.

[1, 11]
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2 AKCIOVE INDEXY

Hlavnim posldnim akciovych indext je stru¢né informovat o vyvoji urcitého akciového
trhu. Kromé toho se akciové indexy €asto pouzivaji jako benchmark, tj. jako méfitko pri-
mérné vynosnosti dané¢ho trhu, viici kterému je mozné napiiklad méfit uspeSnost ¢i nel-
spéSnost manazerti investinich fondi. Témét kazda burza ¢i dilezity mimoburzovni trh

maji svilj index. Jejich konstrukci se zabyva 1 mnoho sdélovacich prosttedk. [5]
Rozdé&leni akciovych indexti podle jejich obsahu:

e vybérove, které obsahuji pouze urcity vzorek akcii (napt. DJIA),
e souhrnné, které zachycuji vSechny akcie dané¢ burzy ¢i trhu (napt. NASDAQ Com-
posite).

Nespornou vyhodou souhrnnych indext je jejich vétsi reprezentativnost, s jakou zastupuji
cely trh, protoze se index nepocitd pouze podle vyvoje cen nejlepsich a nejatraktivnéjSich

spolecnosti, ale 1 podle vyvoje cen akcii spole¢nosti méné zajimavych. [5]
Déle se indexy rozliSuji podle zptisobu vypoctu, a to na:

¢ indexy konstruované formou aritmetického priméru,

¢ indexy konstruované formou geometrického priméru.

U obou téchto forem existuji dva zékladni zplsoby, kterymi mohou byt burzovni indexy
pocitany. RozliSuji se tzv. cenoveé vazené indexy a indexy vazené podle trzni kapitalizace.

[24]

U cenové vazenych indexti ovliviiuje hodnotu indexu pouze cena akcii v ném zahrnutych.
Ptikladem takovychto indexti mize byt DJIA nebo Nikkei 225. Indexy, které jsou vazené
podle trzni kapitalizace, jsou ovlivilovany nejen cenou akcii, ale také poctem akcii urce-
nych k volnému obchodovéni. Diky tomu ovlivituji akcie velkych spolecnosti obchodova-
né ve velkych objemech hodnotu indexu podstatné vice nez akcie menSich spole¢nosti, 1
kdyz by tyto akcie mély podstatné vyssi cenu. Tyto indexy maji tudiz niz$i volatilitu nez
prosté indexy, protoZze vétsi firmy jsou stabiln€j$i nez mensi firmy. Jsou také vice rozsite-
ny. Indexy jako S&P 500, NASDAQ Composite ¢i DAX 30 jsou konstruovany timto zpi-
sobem. [24]

Pokud se investor rozhodne vloZit své prostiedky do nékterého z akciovych indexd, mél by

si nejprve zjistit, zda se jednd o tzv. total return ¢i price index. Rozdil mezi témito indexy
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je vtom, jak je nakladdno s dividendami z akcii spolecnosti obsazenych v indexu. Price
index nebere vyplatu dividend viibec v uvahu a zaméfuje se pouze na zmény cen akcii sle-
dovanych spolecnosti. Naproti tomu total return index sleduje kromé vyvoje kapitalovych
vynost jednotlivych akcii 1 vyplaceni dividend. Tyto prostfedky poté reinvestuje zpét do

tohoto indexu. Total return index tak pfesnéji zobrazuje vykonnost trhu. [34]

2.1 Vyznamné akciové indexy

Existuje obrovské mnozstvi riznych akciovych indexi. Nékteré oficidlné zastupuji vykon-
nost urCité burzy, jiné jsou tvoreny tematicky pro urc¢ité odvétvi ekonomiky ¢i vybrany kos

spolecnosti. V této ¢asti predstavim historicky i ekonomicky vyznamné akciové indexy.

2.1.1 Dow Jones Industrial Average

Dow Jones Industrial Average (DJIA) je nejznaméj$im a druhym nejstar§im (po Dow Jo-
nes Transportation Average) akciovym indexem. Vytvofil jej v roce 1884 novinar Charles
Dow. Postupoval tak, ze vybral 11 nejvyznamnéjSich americkych spole¢nosti té doby a na
konci kazdého obchodniho dne secetl jejich ceny a soucet vydelil jedenacti. Z toho vyply-
va, Ze se jedna o cenové vazeny index, jehoZ hodnotu ovliviiuji pouze ceny akcii. Samotny
DIJIA byl poprvé publikovan az 26. kvétna 1896 a obsahoval 12 akcii primyslovych pod-
nikd. V soucasnosti je ztéchto 12 spoleCnosti soucasti indexu pouze General Electric.
V roce 1916 se rozsifil na 20 akcii a od roku 1928 se tento pocet zvysil na dneSnich 30
akcii. Tyto akcie se také oznacuji jako blue chips a jedna se o akcie velkych spolecnosti,
které maji nejlépe reprezentovat americkou ekonomiku. Od roku 1928 se upousti od mys-
lenky cisté aritmetické konstrukce a zacina se vyuzivat tzv. jmenovatel (divisor d), ktery
bere v iivahu rozdé€leni a vymény akcii a jiz neni roven poctu akcii v indexu obsazenych.

[5, 15]

30
30 p. (1)
=110t
DIIA, = === 4
Jid = =
kde: Pj; = cena i-té akcie v okamziku t,
d; = koeficient v Case t.

Ackoliv se index nazyva primyslovy, obsahuje také akcie finan¢nich instituci, technolo-
gickych spole€nosti 1 akcie spole¢nosti spotfebniho a zabavniho oboru. Vyhodou DJIA je,

ze obména akcii je vyjimecna, ¢imz se zajiSt'uje srovnatelnost v ¢ase. Nevyhodou je jeho
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uzké zaméteni na pouhych 30 akcii v porovnani s asi 11 000 v USA vetfejné obchodova-
nych akcii. Pfi vzniku tohoto indexu v roce 1986 byla jeho hodnota spoctena na 40,74 bo-
da a na konci roku 2010 se pohybovala kolem 11 500 bodi. Priimérné ro¢ni zhodnoceni
lze vypocitat podle nasledujiciho vzorce. [5, 23]

1

. H\n (2)
i = (—) —11*100
Hy
kde: 1 = prumérné ro¢ni zhodnoceni (v %),
n = pocet sledovanych obdobi,
H; = hodnota indexu na konci sledovaného obdobi,
Ho = hodnota indexu na pocatku sledované¢ho obdobi.

Po dosazeni do rovnice je patrné, ze index DJIA b&hem let 1896 az 2010 dosahoval prii-

meérného ro¢niho zhodnoceni 5,07 %.

2.1.2 Standard & Poor‘s 500

S&P 500 je nejpouzivanéjSim indexem v USA a od roku 2005 je tvofen pouze akciemi,
které jsou urceny k volnému obchodovani. Odborniky je povazovan za standardni métitko
vykonnosti amerického akciového trhu a investicnim manazerim slouZzi jako benchmark
k jejich portfoliu. Index je zaloZzen na 500 vyhradné americkych spolecnostech z riznych
obort, které maji velky podil na trhu a jsou dostatecné stabilni. Drtiva vétSina akcii zahrnu-
tych v indexu je obchodovdna na NYSE, zbytek je obchodovdana na NASDAQ nebo na
trhu AMEX. Index ptfedstavuje zhruba 70 % trZzni kapitalizace amerického akciového trhu.
Vznikl az v roce 1957, ale jeho zakladatel¢ propocitali hodnotu indexu zpétn€ az do roku
1926. Pti vzniku byl na hodnoté 45 bodl a na konci roku 2010 dosahoval hodnot kolem
1250 bodu. To piedstavuje podle rovnice (2) ro¢ni zhodnoceni kolem 6,47 %. [5, 23]

500
S&p 500 = Zi=i Mefie ©
d¢
kde: nj; = pocet i-tych akcii v okamziku t,
Pi; = cena i1-té akcie v okamziku t,

di = jmenovatel.
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Kazda akcie ma v indexu vahu danou po¢tem emitovanych akcii ur¢enych k volnému ob-
chodovani. To je hlavni rozdil oproti konstrukci DJIA, u néhoZ byla vSem spolecnostem
zatfazenym do indexu pfifazena stejnd vaha. Ve vzorci se také objevuje tzv. devisor, kterym
se upravuji vlivy napt. zpétnych odkupi akcii, vydadvani novych akcii nebo vyplaceni mi-

motadné dividendy na hodnotu indexu. [5]

2.1.3 NASDAQ Composite

NASDAQ Composite je souhrnnym indexem, ktery vznikl vroce 1971 a sklada se ze
vSech akcii obchodovanych na trhu NASDAQ (vice nez 2800 titull). Hlavnim zamétenim
tohoto indexu jsou technologické akcie, ale z&asti obsahuje 1 akcie spolecnosti zabyvajicich
se biotechnologii, finan¢ni ¢innosti nebo z oboru spotiebniho zbozi ¢1 akcie primyslovych
spolecnosti. Stejné jako u indexu S&P 500 jde o index vazeny podle trzni kapitalizace.
Jeho pocatecni hodnota byla stanovena na 100 bodech a na konci roku 2010 se pohyboval
okolo hodnoty 2600 bodt. Z toho vyplyva, ze v prubéhu své existence dosahoval primér-

ného ro¢niho zhodnoceni kolem 8,71 %. [5, 23, 31]

2.1.4 Nikkei 225 Stock Average

Jedna se o index obsahujici 225 akcii spolecnosti zahrnutych do prvniho segmentu tokijské
burzy. Vznikl vroce 1950 a od té doby je denné kalkulovan spole¢nosti Nihon Keizai
Shimbun. Podobné jako DJIA se jedna o cenové vazeny index, ktery vyuziva zastaralou
konstrukci na zaklad¢ aktudlni vySe akciovych kursi. Nejvys$si uzaviraci hodnoty dosahl
dne 29. prosince 1989, a to 38 915 bodil. V tomto obdobi vrcholila bublina na japonském
trhu. [5, 23]

2.2 Indexové investi¢ni instrumenty

Trh sriznymi indexovymi instrumenty se v poslednim desetileti zménil k nepoznani.
S rstem jeho oblibenosti roste 1 zobchodovany objem a pfibyva moznosti, jak se na tomto
trhu podilet. V nasledujicim textu jsou popsany nejbéznéjsi nastroje participace na vyvoji

indexového trhu.

2.2.1 Indexové certifikaty

Indexové certifikaty se objevily na kapitadlovych trzich poprvé v roce 1990. Zpocatku byly
certifikaty uréeny pro instituciondlni investory, ktefi se snazili participovat na vyvoji glo-

balnich indexd s minimdlnimi transakénimi naklady. V soucasnosti jsou indexové certifi-
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katy dostupné 1 soukromym investorim, a patii k produktiim s nejvy$$im obratem. Emitu;ji
je vétSinou silné mezindrodni banky. Svou podstatou se jednd o dluhopis. Z toho vyplyva,
Ze jsou s nim spojena jind prava nez s akciemi. Jeho koupi se napfiklad nelze doméhat

ucasti na valné hromad¢ spolecnosti v indexu obsazené. [15]

Mezi nejvétsi trhy s certifikaty patii Némecko. Jasnym trznim viidcem je Deutsche Bank,
dale UBS, RBS N. V. (dfive ABN Amro), Sal. Oppenheim a HypoVereinsbank. Jednd se o
velmi silné instituce, u kterych je nizké kreditni riziko a investor se tedy teoreticky nemusi
obavat toho, ze by v budoucnosti odmitly plnit své zavazky vyplyvajici z emise certifikat.

Ptehled ratingu jednotlivych spole¢nosti je uveden v ptiloze. [26]

Diilezitym kritériem pii vybéru indexového certifikatu je doba jeho trvani. Casové omeze-
né certifikaty mohou byt vzhledem k investi¢nimu horizontu zavaznym problémem. V po-
sledni dob¢ tak roste obliba certifikata typu open end. Tyto emise nemaji pfedem stanove-
nou pevnou dobu trvani. Nicméné¢ mnoho emitentli si dava do prospektu dodatek, Ze si
vyhrazuji moznost tento certifikat piredcasné vypoveédét pred dobou splatnosti. V tomto

ptipadé je pak doba splatnosti stanovena minimalné na dva roky. [27]

Podil participace certifikatu na podkladovém aktivu zavisi na emitentovi. Emitent urci, v
jakém hodnotovém pomeéru certifikat bude odpovidat indexu (napt. 1:10, 1:100, 1:1000
akciového indexu). Jelikoz je u kazdé emise ur¢en 1 minimalni odbér, urcuje timto emitent

1 minimalni cenu produktu.
Ptednosti indexovych certifikati

e C(Certifikaty se vyznacuji vysokou likviditou. Je to dano tim, ze emitent funguje za-
roven 1 jako market maker. Emitentovi vznikd povinnost od prodavajiciho certifi-
kat vzdy odkoupit. Neni tieba se tedy obavat, ze v budoucnu nebude pro prode;j cer-
tifikatu dostatecné poptavka.

e U indexovych certifikati neexistuji zadné vstupni ani rocni spravni poplatky jak to
byva obvyklé napt. u podilovych fonda. Tim jsou rapidné snizeny obchodni nékla-
dy investora. N¢které certifikaty jsou navic konstruovany na bazi diskontu.

e Velkym pfinosem pro investora je absolutni transparentnost instrumentu. Hodnota
certifikatu totiz presné kopiruje pohyb podkladového indexu a tak je vzdy mozné

pfesné urcit trzni cenu certifikatu.
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e Existuje Siroka nabidka certifikatl participujicich na burzovnich i oborovych in-
dexech, a investor si tak miiZze vytvofit investicni strategii odpovidajici jeho riziko-
vému profilu a finanénim moZznostem.

e U né¢kterych emisi certifikdtu je mozné piijmy z dividend automaticky reinvestovat

do podkladového aktiva. [27]
Rizika spojena s indexovymi certifikaty

e Za riziko lze povazovat rozdil mezi ndkupni a prodejni cenou certifikatu. O tento
rozdil se snizuje potencidlni vynos investora, je proto Zadouci, aby byl spread co
certifikat spojen. Cim vysi je volatilita tohoto aktiva, tim vyssi spread Ize o¢eka-
vat.

e Podobné jako u ostatnich investic 1 pfi pouZiti investi¢niho certifikatu existuje me-
nové riziko u mezinarodnich investic. Pokud je naptiklad podkladové aktivum de-
nominovano v eurech, ale investorovou domaci ménou je ¢eska koruna, existuje ri-
ziko oslabeni eura vii¢i koruné a investor by pak pti prodeji daného certifikatu a na-
sledné konverzi eur na koruny obdrzel hodnotu certifikatu sniZenou pravé o tento
kurzovy rozdil.

e Investor pouZivajici indexové certifikaty by nemél zapominat ani na kreditni riziko,
které je dano neochotou emitujici banky plnit své zavazky, napt. z divodu upadku.

Je proto nutné peclivé vybirat emitenta. [5, 32]

2.2.2 Indexové ETFs

Exchange-traded funds jsou fondy, se kterymi se obchoduje na burzach a maji podobnou
charakteristiku jako oteviené podilové fondy. Na rozdil od klasickych podilovych fonda
ovSem ETFs zpétné¢ neodkupuji od klientl podily. Tyto podily jsou predmétem obchodo-
vani pravé na burze, a tak je cena ETFs ur¢ovana nabidkou a poptavkou, kterd se méni
prakticky neustéle v pritbé¢hu celého dne, na rozdil od otevienych podilovych fondd, kdy je
cena zpravidla uréena az na konci obchodniho dne. S indexovymi fondy je mozné provadét
stejné transakce jako s akciemi, tedy kratké prodeje, pakové obchody, vyuziti opci nebo

limitnich ptikaza. [8, 22]

Cista hodnota aktiv (NAV) dané¢ho ETF se stanovuje na zakladé celkové trzni hodnoty

cennych papirt obsaZzenych v portfoliu fondu. Tato hodnota se upravi o ptipadné dividendy
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a vzniklé naklady. Nakonec se suma vyd¢li poctem podild, jez fond vydal. Vysledné Cislo
by se mélo blizit trzni cené k danému okamziku, ale jen ziidkakdy jsou stejné. Nicméné
rozdil ceny by mél byt u vétSiny ETFs pomérné maly, a to 1 diky profesionalnim investo-
rim a vyuziti arbitraze, kterd cenu ETF koriguje nejcastéji v mantinelech +- 2 % od sku-

te¢né aktualni hodnoty podilu. [18]

Autorizovani Gcastnici fondu (instituciondlni investofi) maji moZnost vytvaret nové podily
tak, Ze nakoupi velké baliky ETF podill tzv. creation units pfimo od manaZera fondu za
NAYV, které potom tyto instituce nabizeji dalSim investortim prostiednictvim burzy. Zaro-
ven spravci kazdého ETF maji povinnost zajiStovat neustalou likviditu, takze by se nemélo
teoreticky stat, pokud nenastane upadek tviirce trhu, Ze by investor nenaSel protistranu ke

svému obchodu. [18]

Indexové ETFs jsou slozeny z takovych cennych papirQ, jez nejlépe dokdzou kopirovat
vyvoj vybran¢ho akciového indexu. K tnoru 2009 se ve Spojenych Statech obchodovalo s
439 indexovymi ETFs v celkové hodnoté 290 mld. USD, 210 mezindrodnimi indexovymi
ETFs v celkové hodnot€ 95 mld. USD. [29]

Z vyse popsané¢ho vyplyvaji vyhody vyuziti ETFs. Jsou to podobné jako u certifikatt vy-
soka likvidita, Gspora ndkladl, které mohou byt v porovnani s klasickym podilovym fon-

dem az n¢kolikanasobné€ niz8i a samoziejmé velmi Siroka nabidka ETFs. [§]

Za urcitych okolnosti mize byt vyuziti ETFs jako investicniho néstroje nevyhodna, a to
predevSim pii investovani malych ¢astek v Castych intervalech. V této situaci mlze byt
vyse poplatktl vySsi nez u klasickych podilovych fondd. Dal§im faktorem, jenz by investo-
ry od tohoto finanéniho instrumentu mohl odradit, je vySe odchylky mezi vyvojem trzni
ceny a NAV sledovaného ETF. Jak bylo popsano, spravce fondu se vyuzivanim arbitraze
snazi, aby byly tyto odchylky co nejmensi, nicméné mohou pfi extrémnich trznich turbu-
lencich ptesahnout 1 miru 10%. Také z tohoto diivodu by mél byt fond vybirdn velmi obe-

zietnd. [4]

2.2.3 Indexové futures

Futures kontrakt lze charakterizovat jako dohodu dvou stran o nakupu a prodeji urcitého
mnozstvi finanéniho aktiva za danou cenu, k danému budoucimu datu. Jde o tzv. pevny
obchod, kdy k danému terminu mé jedna strana povinnost koupit a druhé strana ma povin-

nost prodat. [13]



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 25

Terminované futures kontrakty formalné vznikly v roce 1865, kdy Chicago Board Of Tra-
de schvalila obchodovani s obilim prostfednictvim standardizovanych dohod o koupi a
prodeji pevné daného mnoZstvi ur¢ité komodity, na ur€eném misté v budoucnosti a za pie-
dem ur¢enou cenu. Hlavnim cilem derivatu bylo zajistit G€inny a efektivni mechanismus
propojeni nabidky a poptavky a zaroven obéma strandm poskytnout lepsi fizeni trzniho

rizika. [14]
Kazdy futures kontrakt obsahuje tyto hlavni standardy:

e Mnozstvi dané komodity ur¢ené k nakupu ¢i prodeji.
e Upfestiujici popis kontraktu.
e Datum a misto dodani prodavajicim.

e Platebni podminky. [14]

Podkladovym aktivem indexového futures je hodnota indexu. Tyto kontrakty pfedstavuji
investice s nejvysSim vynosovym ale 1 rizikovym potencialem diky existenci tzv. pakového
efektu. Investor redln€ disponuje jen se zlomkem skute¢né hodnoty podkladového aktiva, a
s takto malym objemem prostredkli ovlada celou hodnotu investice. Nepatrny pohyb trhu

mize byt vysoce ziskovy nebo také ztratovy. Zalezi pak na velikosti pakového efektu. [13]

Vyhodami investovani do futures kontraktii jsou nizké poplatky ve srovnani s podilovymi
fondy ¢i ndkupem akcii. Tyto nizké transakéni nédklady ve spojeni s vyuzitim vysokého
pakového efektu délaji z futures vhodny nastroj pro kratkodobé spekulativni obchody, kdy
lze participovat i na velmi malych cenovych vykyvech indexu. Jako pfednost Ize také brat
velké mnozstvi obchodnich platforem se sofistikovanymi obchodnimi ptikazy, které ulehci

obchodovani s futures a lze je vyuzit 1 pro efektivni fizeni rizika. [26]

E-mini index futures jsou zvlastnim druhem futures. Jednd se o malé kontrakty velkych
trhd, jako jsou S&P 500, Russell 2000, NASDAQ 100 a Dow Jones. Vyjma Dow Jones
vznikly v roce 1997 na burze Chicago Mercantile Exchange (CME) a obchoduji se na roz-
dil od velkych kontrakti vyhradné elektronickou formou. Dow Jones se obchoduje od roku
2003 na burze Chicago Board of Trade (CBOT). Diky své extrémni likvidité a velkym
moznostem risk managementu jsou velmi oblibené a objem obchodii vykonanych pies ten-

to instrument rok od roku roste. [21]

Obecné plati, ze jsou rizikoveéjsi nez akcie a nejsou vhodné pro nezkusené zacatecniky. I na

tomto trhu vystupuji rizni uc€astnici. Od velkych bankovnich instituci, fondti az po drobné



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 26

investory. Financni instituce a fondy pouzivaji mini kontrakty na akciové indexy piede-

v8im pro hedging a fizeni rizika ve svych akciovych portfoliich. [26]

Mini kontrakty se obchoduji ve Ctvrtletnich cyklech s expiraci v bieznu, ¢ervnu, zati a pro-
sinci. Jejich obliba je ddna piedev§im minimalnimi spready mezi nakupni a prodejni cenou,
nizkymi makléiskymi poplatky a vyuZitim pakového efektu. Jedna se o produkt, ktery je
vhodny zejména pro kratkodobé operace. S oblibou jej vyuzivaji spekulanti k intradennim

obchodiim. [21]
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3 INVESTICNIi ZASADY

Nasledujici stranky vénuji vysvétleni urcitych postupti, kterych se budu drzet pii zpracova-
ni praktické casti své diplomové prace. Jedna se o takové zasady, které by mély investorovi
pomoci ziskat ur¢itou vyhodu na trhu a piispét k jeho vyssi vykonnosti. Samoziejmé zalezi
na individudlnim rozhodnuti kazdého ucastnika trhu, jaky postup si pii své investici zvoli.
Nekteré jsou dokonce velmi diskutabilni a neexistuje jednoznacny vSeobecny konsenzus,
ktery by takovéto postupy doporucoval. Akciové trhy se do jisté miry chovaji jako zivy
organismus a nic se na nich neda ptredpovidat s urcitosti. Z toho vyplyva, ze tedy neexistuji

z4dna dogmata, ani vzdy stoprocentné ucinné postupy.

3.1 Indexovani

Tato strategie je alternativou tzv. stock pickingu, kdy se rlizni UcCastnici trhu snazi najit
akcie, jejichZ aktualni trzni ceny se vyrazné 1i8i od fair value, které by mély podle investo-
rtt dosahovat. Indexovani je ovSem pasivni investi¢ni strategii, kterd se o toto mnohdy nad-
lidské uméni nesnazi. Misto ndkupu jednotlivych akciovych titulii investor obchoduje pii-

mo s celym akciovym indexem. [7]

., Koupit a drZet stovky akcii, ze kterych byvaji sestaveny trzni indexy, je pravdépodobné
nejrozumnéjsi investicni strategie pro individudlni i instituciondlni investory.“ Takto o
indexovani smyslel profesor Burton Malkiel jiz od roku 1973, kdy bylo publikovano prvni

vydani jeho slavné knihy Nahodné prochazka po Wall Street.

Samoziejmé se vedou a budou vést diskuze, ktera ze strategii je vyhodné;jsi. Existuje mno-
ho piipadi, kdy se peclivym vybérem akcii piekonal vykon indexu 1 né¢kolikanasobnég. His-
torické prizkumy ovSem dokazuji, Zze se to nestava piili§ Casto. Podle nich trzni indexy
pravideln¢ prekonavaji zhruba dvé tietiny az 90 % aktivné fizenych podilovych fondl a

manazeti portfolii, ktefi zazati v jednom roce, pravdépodobné pohasnou v dal§im. [7]

Pokud si uvédomime, kolik inteligentnich lidi se Gc¢astni obchodii na akciovych (ale 1 ji-
nych) trzich, je vice nez pravdépodobné, Ze se nékterym z nich opravdu podafii objevit vy-
chazejici akciovou hvézdu, kterd mu v pfistich letech vylepsi vykon portfolia i o né€kolik
tisic procent. Problémem ovSem je, ze se takovyto uspéch nedostavuje opakované a inves-
tor, ktery je v jednom obdobi takto tispéSny, se v dalSich obdobich vraci opét do priméru
nebo az do podpriméru. Na trzich totiz nestaci byt pouze velmi inteligentni. Je nutné byt

inteligentné;si nez vSichni ostatni dohromady a samoziejmé mit 1 notnou davku Stésti. [7]
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Podle studie profesora Malkiela pfekonal v letech 1988 — 1998 index S&P 500 primérny
fond o 3,5 % ro¢n¢ a pokofil devét z deseti aktivnich manaZzera. Investor, ktery by v roce
1968 vlozil 10 000 dolarti do tohoto akciového indexu, by do roku 1998 zhodnotil své port-
folio na 311 000 dolart. Primérny akciovy fond by se béhem téhoz obdobi zhodnotil pou-
ze na 171 950 dolart. [6]

Indexovani ptekonava nejlepsi mozky Wall Street paradoxné proto, ze ti nejlepsi a nejbyst-
fej$i finan¢nici ptispivaji k vysoké efektivité¢ akciového trhu. Jakmile se objevi nova in-
formace o akcii nebo o celém trhu, okamzité je promitnuta do kursti. Aktivni manazefi,
ktefi se Casto presouvaji z jednoho cenné¢ho papiru do druhého, navic plati vysoké trans-
ak¢ni naklady, které jsou hlavnim diivodem niZ§i primérné vykonnosti aktivné fizenych
fonda. Profesor Malkiel dale dodava: ,, Profesionalni portfolio manazeri nejsou schopni
soustavné prekonavat trh. Zaklad portfolia racionalniho investora by proto mél byt tvoren

pasivné Fizenymi, nejlépe indexovymi fondy s nizkymi ndklady a poplatky. [6]

Kromé profesora Malkiela patii mezi zastance této pasivni investini strategie napiiklad 1
Ted Aronson, feditel firmy Aronson & Partners, kterd sice nepatii mezi nejvétsi spravce
portfolia, mé vSak v odvétvi vynikajici povést a dosahuje nadprimérnych vysledkl. Aron-
son si nemysli, Ze 1ze rozpoznat uspésSného €1 netispéSného investora ¢i investiéniho mana-
zera pouze na zakladé né€kolika obchodt. ,, Za normdlnich podminek je zapotiebi dvaceti az
osmi set let, aby bylo mozné statisticky dokazat, zda manazer portfolia je skutecné schopny,
anebo zda ma pouze Stésti. Aby bylo mozné s 95 % pravdépodobnosti prohlasit, ze je vy-
konnost fondu zavisla pouze na schopnostech manazZera a neni ovliviitovana nahodou, bude

opravdu potieba tak dlouha doba pozorovani. [6]

Nic ovSem neni Cernobilé a neplati stoprocentné. I strategie pasivniho investovani ma sva
uskali. Ukazuje se, Ze indexovani je strategie, kterd je nadprimérna jen béhem dobré vy-
konnosti akciovych trhii. Jakmile se vSak musime potykat s érou stagnujiciho nebo medve-
diho trhu, indexovani se stava Spatnou volbou ve srovnani s rozumnou aktivni investi¢ni
strategii. Pfesto zlistava tato strategie jednou z variant, které nejsou nerozumné, zvIaste pii

optimalnim risk a money managementu.

Na zavér této podkapitoly bych se jesté chtél zminit o tzv. fondech zcela odlisné¢ho typu,
které do jisté miry vyvraci hypotézu o efektivnim trhu a o zbyteCnosti aktivné tizenych
fondech. Jedna se na ¢eském trhu o relativné novou skupinu fondd, které jsou zaloZeny na

matematicko-statistickych zasadach. Jde zejména o strategiit QUAM a o principy sledovani
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trendd praktikované videtiskou investicni spole¢nosti C-Quadrat. Toto sledovani a vyuzi-
vani trendid by podle teorie efektivnich trhii nemélo teoreticky existovat. Evidentné tato
strategie u zminénych fondi zatim funguje, jak dokazuje jejich vykonnost béhem let 2000

— 2010, kdy fond dosahoval v priméru kolem 13 % p. a. [6, 20]

3.2 Stock picking

Jak uz nézev napovida, jedna se o investicni strategii zalozenou na peclivém vybéru akeii,
u kterych se nasledné spekuluje na jejich rast resp. pokles. Existuje mnoho metod, které se
ke stock pickingu vyuzivaji. At uz jsou zalozeny na fundamentélni, technické ¢i psycholo-

gické analyze, anebo na jejich kombinaci. [28]

Moderni teorie financi ovS§em poukazuje na to, Ze neni mozné dlouhodobé a stabilné dosa-
hovat pozitivnich vysledkli vyuZzivanim tohoto investi¢niho ptistupu. ,,Lidské bytosti neu-
méji vybirat akcie. Tecka. Takto se stavi k vybéru akcii investi¢ni poradce William Bern-
stein. K podepteni svého nazoru uvadi Bernstein vysledky prizkumu vykonnosti americ-
kych podilovych fond, ktery provedla firma Micropal, coz je renomovand agentura speci-

alizovand na hodnoceni vykonnosti fondi. [6]

Tab. 1. Vynosnost fondu v daném obdobi

Vynos 1970 - 1974 | Vynos 1975 - 1998
Nejlepsich tticet fonda obdobi 1970 - 1974 0,78 % 16,05 %
Primérny ro¢ni vynos vSech fondt -6,12 % 16,38 %
Primérny ro¢ni vynos indexu S&P 500 -2,35% 17,04 %

Vynos 1980 - 1984 | Vynos 1985 - 1998
NejlepSich tticet fondi obdobi 1980 - 1984 22,51 % 16,01 %
Primérny ro¢ni vynos vsech fond 14,83 % 15,59 %
Priimérny ro¢ni vynos indexu S&P 500 14,76 % 18,76 %

Vynos 1990 - 1994 | Vynos 1995 - 1998
Nejlepsich tticet fonda obdobi 1990 - 1994 18,94 % 21,28 %
Primérny ro¢ni vynos vsech fonda 9,39 % 24,60 %
Primérny ro¢ni vynos indexu S&P 500 8,69 % 32,18 %

Zdroj: [William Bernstein / Micropal]

Z tabulky vyplyva pozoruhodny zavér. Pokud by investor na pocatku roku 1975 vlozil své
finan¢ni prostfedky rovnou do akciového indexu S&P 500 a nenamahal se s vybirdnim
fondu, nejenom Ze by usettil Cas, ale také by na konci sledovaného obdobi dosahl vyssiho

zhodnoceni nez primérny fond. Samoziejmé, ze se v pribéhu tohoto obdobi nasly fondy,
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kterym se index podafilo piekonat, nicméné v ndsledujicim obdobi opét spadly do praméru

az podprameéru.

Konkrétnim pifikladem miiZze byt Robert Sanborn. Jeden z mnoha slavnych manazerd, je-
jichz vykonnost se po Case vratila do pasma primeéru. Byl spravcem fondu Oakmark Fund
a vroce 1992 se mu podafilo prekonat akciovy index S&P 500 o 41 %.
V nésledujicim roce prekonal tento index také o obdivuhodnych 20 %. Nicméné v letech
1994 — 1997 se Sanbornem ftizeny fond dostal do pasma priméru a v roce 1998 zaostal za

indexem dokonce o témét 24 %. [6]

V roce 1998 byla polovina celkového 28 % riistu indexu S&P 500 dana rstem kurst pou-
hych patnacti akciovych titulii. Z nich pouze jediny, a to Ford Motors odpovidal kritériim
podhodnocené akcie. Na téchto kritériich je zaloZena strategie, kterou pouzivaji hodnotovi
investofi. Z tohoto diivodu bylo pro jakykoli hodnotové fizeny fond krajné obtizné pieko-
nat vroce 1998 trzni index. Samoziejmé lze namitnout, Ze se jednd pouze o maly tsek
z historie, na kterém se nedaji délat konecné zavéry. Nicméné se nejedna o jediny piipad.

[6]

Giinter Ogger ve své knize Finan¢ni zraloci pfedstavuje unikétni studii, kterou zpracovali
pracovnici Ustavu podnikového hospodaistvi pti fakulté v Kielu. Jejich ukolem bylo ana-
lyzovat 3600 doporuceni k nakupu akcii vydanych tfiadvaceti némeckymi penéznimi usta-
vy béhem let 1990 az 1991. Drtiva vétSina téchto akciovych tipa dopadla podpriamérné.
Ani v jednom ptipad¢ by investor, ktery by se naprosto spoléhal na tato doporuceni, nedo-
séhl vykonnosti némeckého akciového indexu DAX. Pouze osm z téchto penéznich tstava
by podle svych doporuceni dosdhlo kladné vykonnosti. Nejlepsi z nich pak 2,59 % p. a.,
zatimco DAX vzrostl o 6,1 % p. a. [6, 12]

Podobny vyzkum byl proveden 1 k otestovani ¢eskych akciovych analytikli. Vysledky uka-
zaly, ze jejich predpovédi jsou uzitecné jen za urcitych okolnosti. Celkem byli analytici
schopni spravné predpoveédét smér pohybu akciovych kurst jen asi v 53 % ptipada. Zaji-
maveé ovSem je, ze pii tipech na sestup akciového kursu dosahovali analytici lepSich vy-
sledkti neZ pii1 predpovédi vzestupu. Z toho by se dalo usuzovat, Ze vétsi diivéryhodnost

maji prodejni doporuceni nez nakupni. [7]

Laureat Nobelovy ceny Paul Samuelson je ohledné strategie vybéru akcii nasledujiciho
nazoru. Za ptedpokladu, Ze inteligentni lidé neustale zkoumaji trh ve snaze najit dobré pfi-

lezitosti, snazi se prodat akcie, o nichz se domnivaji, ze jsou nadhodnocené, a soucasn¢
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nakupuji akcie, které jsou podle jejich minéni podhodnocené, vysledkem c¢innosti inteli-
gentnich investorii bude, ze veskeré budouci vyhlidky akcii se promitnou do jiz existuji-
cich akciovych kursi. To znamend, Ze pasivni investor, ktery se nijak nesnazi zkoumat
podhodnocené nebo nadhodnocené akcie, bude mit moznost kupovat a prodavat akcie za
stejné dobré ceny jako vSichni ostatni. Pro pasivniho investora bude nahoda stejné¢ dobrou

metodou vybéru investic jako jakykoli jiny piistup. [7]

Podle téchto a mnoha dalSich nazori stejné uznavanych odborniki by se mohlo zdat, ze
¢innost investi¢nich analytikil je naprosto zbyte¢nd az kontraproduktivni. Investor se musi
nutné zamyslet, pro¢ by mél platit za rady a doporuceni, jejichz vypovidaci hodnota se
rovna hodu minci. A jestli je trh opravdu tak neptfedvidatelny, nemd potom smysl, aby se

kdokoliv viibec jeho analyzou zabyval. Opak je ovSem pravdou.

Trhy jsou nepiedvidatelné pravé proto, ze analytikové velmi kvalitn€ hodnoti dostupné
informace. Stav, kdy vSechny relevantni informace jsou zpracovany trhem a okamzité ob-

sazeny v cenach se nazyva efektivni trh. [6]

Je ovSem nutné podotknout, Ze pouze vyspélé trhy se daji povazovat za efektivni, a to jen
do jisté miry. Pokud by totiz byly trhy opravdu efektivni, neexistovaly by pojmy jako akci-

ovéa bublina ¢i panika na trhu apod. [7]

Nizké predvidatelnost neni vysadou jen akciovych trhli, nybrz i trhli obligaci, cizich mén,
komodit a jinych spekulativnich aktiv. Neni tedy diivod vénovat vybéru akeii pfili§ mnoho
prostiedkil a ¢asu. Je mnohem uZzite¢néjs$i vénovat tyto vzacné zdroje hodnoceni rizika,
které jsme jakoZto investofi ochotni podstoupit, a navrhu portfolia, které by naSemu riziko-

vému profilu odpovidalo. [7]

Na ptedpokladu existence efektivniho trhu, ktery je kratkodobé neptedvidatelny, neni zalo-
zena pouze Moderni teorie portfolia, ale 1 matematicky model chovani kapitalovych, mé-

novych a komoditnich trhfi, ktery ma nazev nahodna prochézka. [6]

3.3 Diverzifikace v ¢ase

Tato metoda je také n€kdy oznacovana jako primérovani nakladu a je alternativou k jedno-
razové investici. Jednorazové investovani neni odborniky ptili§ doporucovano, protoze pti
investovani vSech prostiedkll v jednom casovém okamziku jsme pfili§ vystaveni riziku

ptipadného bliZiciho se poklesu akciového trhu. [6]
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Naproti tomu pii vyuziti techniky pravidelného investovani je mozné za stejnou Castku
nakoupit mén¢ kusti daného instrumentu v dob¢, kdy za n¢j trh pozaduje vyssi castku, a
naopak nakoupit vice kust instrumentu v dobé&, kdy jej trh ohodnocuje nizkou &astkou.
Vyhodou této metody tak je, ze pii klesajicich cenach dané¢ho instrumentu dochdzi diky

prumérovani nakladl ke snizeni ztraty a zvySeni vynosoveého potencialu. [6]

Pravidelnym investovanim, byt po malych ¢astkach, dochazi v dlouhém obdobi k vyrazné

akumulaci bohatstvi. [15, 7]

Jde o velmi u¢innou metodu omezeni rizika, kterd nevyzaduje Zadné odborné znalosti ani

specidlni informace. Ma pouze dvé nevyhody:

e zvySeni transak¢énich nakladd,

e velka naro¢nost na investorovu psychiku. [6]

Samoziejmé& existuji 1 trzni situace, se kterymi si ani tato strategie nedokdze poradit a pro
investora je lepsi variantou veskeré své akciové portfolio odprodat a vyhnout se témto in-

vesticim 1 po nékolik let. Pfikladem mohou byt tyto udalosti:

e USA, rok 1929,

e Japonsko, rok 1989,

e Rakousko, rok 1990,

e USA, trh NASDAQ, rok 2000,

e véEtSina svétovych trhl, rok 2008. [6]

Pti té€chto trznich situacich by ani jinde osvédcené a doporucované pravidelné investovani

nebylo nic platné a s nejvétsi pravdépodobnosti by investor dosahoval po mnoho let ztraty.

3.4 Casovani trhu

Lidé se ¢asto domnivaji, ze idealnim investicnim ptistupem je nakupovat akcie, nez jejich
ceny ptijdou nahoru, a prodavat akcie, kdyz se o¢ekéva pokles jejich cen. Historické zku-
Senosti vSak ukazuji, ze tento pfistup neni optimalni. ProtoZe nikdo nemuze piesné urcit,
kdy takovy okamzik nastane. V urcitych izolovanych ptipadech sice tento pfistup muize

vést k uspechu, avSak pouze za cenu vyrazného zvyseni investi¢niho rizika. [6]

Studie firmy Ibbotson Associates nazorn€ ukazuje, jak obtizné je vystihnuti optimalniho
investi€niho okamziku. Podle této studie by se jeden dolar investovany do americkych ak-

cii vroce 1925, za 70 let zhodnotil vice nez tisicindsobné, tedy na 1 114 dolard. OvSem
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investor, ktery by zmeskal 35 nejlepSich mésict z celkovych 840, by zhodnotil svoji inves-
tici pouze desetinasobné. Jedna se o velmi cenné zjiSténi. Znamena to, ze 99 % vynosu se
odehralo béhem pouhych 4 % casu. Protoze neni v lidskych sildch predpoveédét tato vzacna

4 %, je vyhodnéjsi dlouhodobé drzeni akciového portfolia. [6]

Pokusy spekulovat s Casovanim prodejii a ndkupii obvykle kon¢i podprimérnym vykonem.
Kromé toho investofi, kteti obchoduji ptili§ Casto, plati vySsi makléiské poplatky, coz vy-
razn¢ omezuje vykonnost jejich portfolii. Ve studii, kterd se zabyvala srovnanim, zda jsou
uspesn€j§imi investory muzi ¢i Zeny, vysla najevo jasnd zenska prevaha. A to z jednodu-
chého diivodu. Zeny jsou znaéné pasivnéj§imi investory a své portfolio drzi neupravované
po mnohem delSi Casovy horizont. Naopak muZzi jsou mnohem vice ambiciézni a snazi se
Castymi spekulacemi dosdhnout co nejvyssiho zhodnoceni. NejenZe jsou tyto spekulace

Casto ztratove, ale navic plati i nezanedbatelné makléiské poplatky. [6]

OvsSem jako vzdy, ani toto pravidlo neplati beze zbytku po 100 % c¢asu. Existuji situace,
kdy je lepsi trh opustit, nez sledovat jeho netiprosny pokles. Rozumné ¢asovani trhu mize

byt tim nejlepsim, co mizeme udélat, pokud trh vykazuje tyto ptiznaky:

e bublina na trhu,
e psychologicky Sok na trhu,

¢ jedna se o prokazateln¢ nevyspély trh. [6]

V obdobi poklest trhu by hodnota indexovych fondii méla teoreticky klesat rychleji nez u
aktivné spravovanych fondd, protoze ty obvykle drzi jisty objem majetku v hotovych pe-
nézich. Tato tvaha by méla byt dobrym argumentem ve prospéch €asovani trhu, ktery ak-
tivné€ fizené fondy vyuzivaji. Ve skutecnosti vSak indexové fondy ptekonavaji primér ak-
tivné spravovanych fondd, a to ze dvou divodi. Prvnim divodem je uspora transakénich
naklad. Druhym divodem je skutecnost, Ze aktivni manaZeti zpravidla nejsou schopni
identifikovat spravny okamzik k ndkupu akcii a snaZi se takiikajic chytat padajici niz za
ostii. Nejlepsi dny pro nakup akcii totiz ¢asto néasleduji po obdobich nejhorsi deprese. Ne-

existuje vSak zadna moznost, jak vCas identifikovat, kdy konc¢i deprese a zacina rist. [7, 6]

Investiéni management patii mezi nékolik malo odvétvi lidské €innosti, kde je pfili§ mno-
ho aktivity a nadmérna sebedivéra spiSe na Skodu. Pokusy vystihnout optimalni dobu k
nakupu nebo k prodeji jsou tedy krajné sporné. Problém je o to horsi, Ze investoii jsou Cas-
to ovlivnéni subjektivnim vniménim vyvoje trhu a jejich rozhodnuti jsou ¢asto motivovana

spiSe naladami na trhu nez ekonomickymi zavéry. [6]
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3.5 Urceni ¢asového horizontu

Urceni ¢asového horizontu je mimofadné dilezité, zvlasté kvili kvantifikaci investorova
vztahu k riziku. Plati totiz, ze investor, ktery si miize dovolit ¢ekat fadu let, na akciovém
trhu riskuje podstatné méné neZ investor s roénim nebo jesté kratSim horizontem. I pro
velmi konzervativniho ucastnika trhu se investice do akcii stava relativné bezpecnou, po-
kud si mtize dovolit ¢ekat dostatecné dlouhou dobu. Zaroven plati, Ze investor, ktery chce
minimalizovat riziko velmi vysoké ztraty, by se mél uplné¢ vyhnout akciovym investicim,

jestlize se jeho investicni horizont pohybuje v rozmezi 1 — 3 let. [6]

Na vyvoji némeckého akciového indexu DAX a trhu obligaci béhem let 1990 az 1997 je
dualezitost investi¢niho horizontu velmi patrna. Béhem let 1990 az 1993 bylo mozné zhod-
notit svou investici do dluhopisti téméf o 40 %, zatimco vykonnost akciového investora se
po téchto Ctyfech letech blizila nule. Z tohoto pohledu by se tedy mohlo zdéat, Ze je vice nez
rozumné zbavit se svych investic v akciovém indexu a vlozit prostiedky do vynosnéjSich
dluhopisti. Jednalo by se ovSem o neStastné rozhodnuti. Kdyz se totiz na celou situaci po-
divame z del§iho, osmiletého, horizontu, vysledek je naprosto odlisny. Béhem tohoto del-
Siho obdobi totiz index DAX dosahl vice neZ dvojnasobku vykonnosti investice sloZzené

z dluhopist. [6]

Jedna se o nazorny ptiklad toho, jak velkou roli hraje investi¢ni horizont pii investici, a to
nejenom do akciového indexu. Jist¢ by bylo mozné objevit mnoho podobnych situaci 1
z jinych trh. Nicméné diilezitym poznatkem zlstava, ze akcie (potazmo akciové indexy)
nejsou kratkodobou investici a s rostoucim ¢asovym horizontem se zvySuje pravdépodob-

nost investorova uspéchu. [6]

3.6 Money management

Ve své zékladni podobé se money managementem rozumi schopnost vybirat a planovat
obchody a strategie s vy$Sim potencialem zisku, nez je vySe pfedem stanoveného rizika.
Alexander Elder ve své knize Trading for living (s. 284) vyslovil inspirujici mySlenku o
money managementu: ,,Kdyz se soustredite na zvladani ztrat, zisky se jiz o sebe postaraji

sami.*
Pravidla money managementu:

e Jeding, co Ize na trhu skutecné kontrolovat, je risk.
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e Nepatrat po strategii s vysokou pravdépodobnosti zisku, ale radéji s vysokym risk
reward ratio.
e Upustit od systému generujicim zisky srovnatelné ¢i dokonce mensi, nez je predem

stanoveny risk. [25]

Velkou chybou pii obchodovani je ,,sazeni vSeho na jednu kartu“. Neboli investovat
vSechny své penize pouze do jednoho obchodu. Navic ucastnici, kteti se této chyby dopus-
ti, pokracuji v obchodovani se stejnou nebo dokonce vétsi ¢astkou v pritbéhu po sobé jdou-
cich ztrat. Jde se o jednu z nej€astéjSich pfi¢in vymazani obchodniho u¢tu a ukonceni ob-
chodovéni. Kvalitni money management je efektivnim nastrojem, ktery investorovi pomu-

ze udrZet se mimo tuto financni propast. [2]

Cim hloubgji spadne, tim obtizn&ji se dostava na povrch. Pokud ztrati 20 %, potiebuje zis-
kat 25 % ke kompenzaci ztraty, ale kdyz ztrati 50 %, je zapottebi jiz 100 % zhodnoceni
investice. Zatimco ztraty rostou piimo, zisky, které jsou potieba k jejich kompenzaci, ros-

tou exponencialné. [2]

3.6.1 Stanoveni miry rizika

Rozsahlé¢ studie ukazaly, Ze maximalni vyse, kterou mtize trader ztratit na jednom obchodu
bez Gjmy svych dlouhodobych vyhlidek, jsou 2 % z jeho aktiv. Tento limit zahrnuje slip-
page (situace spojena s vytvofenim diry v trhu) i1 poplatky. KdyZ mate ucet se 100 000
USD, nemé¢li byste riskovat vic nez 2 000 USD na jeden obchod. Kazdy investor si samo-
ziejmée upravuje tento pomer podle svého stylu a tak konzervativni investoii si nedovoli
riskovat vic nez 1,5 %, kdezto agresivni investofi si stanovi sviij limit ztraty z jednoho ob-

chodu az na 5 % svého obchodniho uctu. [2, 17]

3.6.2 Vystup z obchodu

Uznat ztratu je emocné narocné, ale realizace zisku mize byt jeSté obtiznéjsi. Pokud se
investorovi podaii vstup do obchodni pozice, kterd mu ptinasi zisk, vyvstava pred n¢j pro-
blém urcit, kdy je optimalni pozici uzavtit. Investorovi pokyny jsou v téchto piipadech
casto doprovéazeny pocity chamtivosti, kdy chce svlij dosavadni zisk co nejvice zvysit,
anebo naopak pocity strachu, kdy se naopak spokoji i s nepatrnym ziskem, ktery mnohdy

nestoji ani za podstupované riziko. [2]

Velkou chybou, zvlasté zacCinajicich uc€astnikil trhu, je pocitani potencialniho zisku pfti stale

oteviené pozici. Takovéto uvahy zbytecné mate jejich usudek a narusuje schopnost racio-
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nalniho obchodovani. Pokud se tedy Clovék ptistihne pi1 provadéni takovychto propocti,
mél by se rychle snazit zabyvat né¢im jinym, v krajnim ptipad¢ 1 ukoncit svou pozici, diiv
nez podlehne iraciondlnimu chovani. Obchodnik, ktery reaguje na své pocity misto na

vngjsi realitu dosdhne diive ¢i pozdé&ji ztraty. [2]

3.6.3 Nastaveni stop loss prikazu

Stop loss ptikaz by mél byt nastaven spole¢né se vstupem do obchodu. Postupem casu mu-
si byt modifikovan tak, aby zredukoval mnozstvi prostredki, které jsou riskovany a aby
ochranil vytvoieny zisk. Pfitom by mél byt posunovéan pouze jednim smérem, tj. ve smeru
obchodu. Pokud je investor v dlouhé pozici, mize drzet stop loss ptikaz na misté nebo jej

nikdy ovSem ne na vyssi. [33, 2]

Obvyklou praxi pii nastavovani urovné pro stop loss piikazy je vyuzivani supportii a resis-
tenci. Pti otevieni dlouhé pozice je tento piikaz umistén pod posledni méné diilezitou uro-
ven supportu a analogicky pii vstupu do kratké pozice je nastaven na posledni méné diile-
zitou resistenci. Umisténi stop loss ptikazi ovSsem musi respektovat investorem stanovenou
maximalni miru rizika na jeden obchod a pokud jeho strategie toleruje maximalni ztratu 2

% obchodniho uctu na jeden obchod, nesmi byt ptikaz umistén pod tuto troven. [2]

Slabym mistem stop loss piikazu je vyskyt trzni situace oznacované jako gap neboli meze-
ra. Pti vyskytu gapu je nas stop loss ptikaz jednoduse piesko€en a neni aktivovan. Money
management je véci discipliny, a to plati i o pouzivani stop loss ptikazii. V pritbéhu obcho-

du by se mél investor drzet své strategie a nepodlé¢hat emocnimu rozhodovani.

3.6.4 Systém Martingale

Jedna se o jeden z nejstarSich money management systému, ktery byl ptivodné vyvinut pro
hazardni hry. Jeho zdkladni mySlenkou je vlozeni vyssi ¢astky na sazku po realizaci ztraty,
tak aby se hra¢ dostal zpatky do hry. Hra¢ v kasinu sazi po 1 USD, dokud vyhrava, pti
prohie tuto castku zdvojndsobi na 2 USD. Kdyz vyhraje, realizuje zisk 1 USD a vrati se
zpét k sazkam 1 USD. Pii prohife opét zdvojnasobi svou pozici na 4 USD. KdyZz vyhraje
v tomto kole, ziskd 1 USD, ale kdyz prohraje, opét zdvojnasobi sazku a vsadi 8 USD. [2]

Tak by se mohlo zdat, Ze nemtiZze nikdy realizovat vyraznéjsi ztratu. Pokud se ovSem obje-

vi dlouhodobd série Spatnych her, nelze se ztraté vyhnout bez ohledu na velikost sazek

nebo bohatstvi sazejiciho. Z vypoctu pravdépodobnosti vyplyva, ze pokud by hra¢ pii saz-
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kach 1 USD prod¢lal 46 nepietrzitych ztrat za sebou, musel by v pfistim kole vsadit 70

triliontt USD. Samoziejmé by tomuto hazardérovi dosli finan¢ni prostfedky mnohem dfive.
[2]

Oblibenost tohoto systému je dana jeho emociondlnim kouzlem. Lidé spolé€haji na to, Ze
piece nemohou mit tak velkou smiilu a od urc¢itého bodu se k nim pfece musi Stésténa obra-
tit. Nemusi. Prohréavajici ¢asto pti pokusu o rychlé dorovnani ztrat na svém uctu vstupuji
do vice a vice riskantnich pozic, a tim jen urychluji jeho zanik. Tento systém nelze v zad-
ném piipadé doporucit a zejména zacinajici investoi1 by méli odolat jeho na prvni pohled

lakavému kouzlu. [2]
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II. PRAKTICKA CAST
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4 NAVRH INVESTICNI STRATEGIE

V této Casti své diplomové prace se zamétim na vytvoieni strategie, podle které bude pro-
vedena investice. Pti jeji tvorbé se budu tidit podle investi¢nich zasad, které jsem piedsta-
vil v teoretické ¢asti. To znamend, Ze se bude jednat o strategii zaloZenou na pasivnim pra-
videlném investovani stejné castky do akciového indexu. Touto technikou, jak jsem popsal
vyse, se investor vyvaruje nutnosti vybéru jednotlivych akcii a okamziku jejich nakupu

popft. prodeje.
Pted kazdou investici by s1 mé¢l investor uvédomit nasledujici pravidla:

e Maji-li investice stejnou oCekdvanou miru vynosu, racionalni investor da prednost
té, ktera je spojena s niz8im rizikem.

e Maji-li dv€ investice stejnou miru rizika, raciondlni investor da pfednost té, ktera
piinasi vyssi miru vynosu a ptinasi ji diive.

e S delSim investicnim horizontem obecné roste celkovy ocekdvany vynos investice,

ovSem zhorsuje se jeho predvidatelnost. [7]

Tato tvrzeni jsou obecné platna a objevuji se v mnoha knihach o raciondlnim investovani,
ale dalo by se na n¢ pfijit 1 oby€ejnym selskym rozumem. Tak ¢i onak je dobré je znat a
jsou nanejvys dilezita pii tvorbé investi¢ni strategie.

Investice do akciovych indexii je svou povahou agresivni strategie a jako takova se vyzna-
cuje vySSim moznym vynosem, ovSem za cenu vyssiho rizika, resp. volatility mého portfo-
lia. Tato strategie neni pro slabé povahy. Investor si musi byt pfedem védom vSech rizik,
které tato strategie skyta. Pokud jiz pfedem vi, ze jakykoliv vykyv nebo zakolisani akcio-
vého indexu v ném probudi no¢ni miry a bude tézko spavat, at’ si rad¢ji takovouto strategii

nevybira.
Investor by si mél predem odpoveédét na tyto otazky:

e Jak se zachovam, pokud mé portfolio klesne o 20 % nebo 130 % klidn€ 1 nedlouho
poté, co zaCnu investovat?

e Jsem smifen 1 s moZnosti, Ze za tfi 1 vice let bude hodnota mého portfolia nizsi nez
na zacatku?

e Mam dostatecné odolnou psychiku a odolam tlaku rozpustit své portfolio 1 pfi pti-

padné panice a hysterii na trhu?
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Investice bude smétovat pouze do akciovych indext, které budou vybrany podle miry vza-
jemné korelace. Podle Markowitzovy Moderni teorie portfolia je ovSem vyhodné vyuzit
diverzifikace a investovat 1 do jinych tfid aktiv nez pouze do akcii, napt. dluhopisti, komo-

dit, nemovitosti apod.

Tato prace si ovSem klade za cil vytvofit indexové investicni portfolio, které samoziejme
muze slouzit jako doplné€k k ostatnim druhlim investic. Navic investice do akciového inde-
xu pokryva vSechny spolecnosti daného trhu, a tak Ize tézit naptiklad z komoditniho boo-
mu prostfednictvim rlstu kurzi akeii, které tyto komodit tézi, zpracovavaji, popt. poskytuji
sluzby takovymto spole¢nostem. Investor si ale musi byt védom, Ze tato participace nemusi
byt pfimo timérna. Je mozné, aby urcita komodita zaznamenavala rapidni rist, ale akcie
spolecnosti, kterd je na ni navazana mize klesat. Existuje mnoho pti€in, které mohou tuto
na prvni pohled paradoxni situaci vyvolat. Naptiklad psychologické faktory, které provazi
akciové trhy ¢i politické nebo geografické podminky.

4.1 Urceni investi¢niho horizontu

Na pocatku kazdé investice by se mél investor zamyslet nejen nad tim, co od této investice
ocekava, ale 1 v jak dlouhém investiénim horizontu. Dilezité je nemit pfehnané cile, ale
také se nedrzet pfili§ pfi zemi. Pokud si investor stanovi, Ze chce svilij vklad béhem fekné-
me jednoho roku ztrojnasobit a investuje prevazné do produktii pené¢zniho trhu, bude nej-

spiSe velmi nemile prekvapen a zklaman.

V kapitole, ktera se zabyvala stanovenim investicniho horizontu, jsem psal o tom, Ze neni
moudré investovat do akcii, pokud je investicni obdobi krat8i nez tfi roky. Jednalo by se o
pouhou spekulaci, navic s vy$s$i mirou rizika. Z historickych tdaji vychazi, ze ¢im delsi je
asovy horizont, tim niz§i riziko investor podstupuje. Casové obdobi, po které bude prova-

déna ma investice, jsem stanovil na 15 let.

Toto obdobi by mélo byt dostate¢n¢ dlouhé, aby ptekonalo budouci poklesy akciovych
trhl. Jedna se ovSem o Cisté hypotetické ¢islo a v sou€asnosti neni mozné nijak garantovat
jeho dodrzeni vzhledem k neptfedvidatelnosti vyvoje akciovych indext. Dilezité ale je, ze
se jedna o dostatecné dlouhé casové obdobi, které by mélo poskytnout statistickou vyhodu.

Je totiz prokézéano, ze pravdépodobnost ztraty s rostoucim casovym horizontem klesa.
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4.2 Stanoveni finan¢nich cilu

Ptedpovidat vynosy je obecné velmi obtizné. Investor by si samoziejmé ptal vynosnost co
mozna nejvyssi. Je tfeba upustit od vzdusnych zamk a Celit realité trhu. Jako urcité vodit-
ko poslouzi historicky vyvoj na akciovém trhu. Akcie v USA se b&hem let 1925 az 1995
zhodnocovaly v priméru o 12,5 % p. a., v pribéhu let 1950 az 1995 zhruba 12,42 % p. a.
Neni zadny zvlastni diivod, abych ptedpokladal, Zze budoucnost bude zasadné odlisna. Sa-
moziejme se vyskytnou obdobi se slabsi vykonnosti, ale ty by mély byt zase vykompenzo-
vany silnéjSimi lety.

Ptesto je dobré ptfipravit se na rlizné varianty vyvoje a vytvofit nékolik scénditi. Vytvoril
jsem tfi takovéto scénare, které budou zavislé na ocekavané vynosové mife investi€niho
portfolia. Pti jejim odhadu jsem vychazel z vySe uvedené vynosové miry akciového trhu
v USA. Tuto vynosnost jsem pouzil pro odhad optimistického scénare. Pesimistickéd vari-

anta pak pocita se 4 % rocnim vynosem a neutralni s 8 % p. a.

Investice ovSem nebude provedena jednordzové, nybrz budu vyuzivat techniky pravidelné-
ho investovani. Tato technika m4d mnoho zasadnich vyhod oproti tradi¢ni jednordzové in-
vestici, jak jsem popsal v teoretické ¢asti. Snad jen pro pfipomenuti, jejim vyuzitim se vy-
hnu nutnosti ¢asovat vstup do trhu, popft. vystup z néj.

To ovSem znamena, ze pro modelovani vynost portfolia nelze pouzit tradi¢niho vzorce pro

jednoduché troceni. Vynos jednotlivych investi¢nich scénafi vypocitdm podle vzorce pro

kombinaci dlouhodobého a kratkodobého spoteni.

) m—1 = (A+D"-1 4)
SS=mx X X X1i) X ————
2m i
kde: S’ = budouci hodnota pravideln¢ investovanych castek,

1 = o¢ekavana vynosova mira,

m = pocet investic za obdobi,

X = velikost jedné investice,

n = pocet obdobi, po které je provadéna investice.

Tento vzorec se primarné pouziva pii spotfeni. Tato investice ma urcité znaky spofeni, a tak

jej lze pouzit. Vypocitam podle n¢j objem penéznich prostredkii na konci n-tého obdobi,
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generované pravidelnym investovanim na pocatku kazdé m-tiny vynosového obdobi, coz

v tomto ptipadé bude jeden mésic.

Zbyva tedy vyfesit posledni otdzku, a to velikost pravidelné investované ¢astky. Tato ¢ast-
ka by méla byt dostatecné vysokd, aby byla schopna generovat zajimavou budouci hodnotu
a nebyla utopena platbou poplatkli. Zaroven by ale nemélo jit o takovy mési¢ni objem pro-
stfedkt, které investor nutné potfebuje na své zivotni vydaje, napt. platbu ndjmu, leasingo-
vé splatky apod. Jedna se o velmi dalezitou skute¢nost, nutna potieba téchto penéz totiz
velmi neblaze ptisobi na investorovu psychiku a on ma tak vyssi tendenci jednat emotivné

a dopoustét se tak vyraznych chyb.

M¢sicné investovanou ¢astku jsem tak stanovil na 2 000 K¢. Model predpoklada, ze inves-
tor dosahuje mésicni Cisté mzdy 40 000 K¢, a tak na investici ptipada 5 % z této Castky.
Stanoveni konkrétni sumy vhodné k investici je samoziejmé velmi subjektivni a zalezi na
finan¢ni situaci kazdého investora navic v navaznosti na jeho psychické predpoklady a

jeho averzi k riziku.

Nyni jsou jiz znamé vSechny udaje pottebné k vytvoreni scénarit ocekavaného budouciho
vyvoje investice. Tyto daje vlozim do rovnice (3), kde proménnou bude pouze #, tj. pocet
obdobi a samoziejmé i, tj. ocekdvana vynosova mira, kterd se bude ménit podle varianty

scénare. Pocet investic za obdobi 1 velikost investované ¢astky budou konstantni.
Vypocet budouci hodnoty soucasnych plateb na konci obdobi pii1=4 %

12 -1 0.04 (1+0,04)15-1
X X
2%12 04) 0,04

§"=12x 2000 X (

S" =679 889 K¢
Vypocet budouci hodnoty soucasnych plateb na konci obdobi pii1=8 %

12 -1 008 (1+0,08)> -1
X X
2%12 ,08) 0,08

§"=12x 2000 X (

S" =679 889 K¢
Vypocet budouci hodnoty soucasnych plateb na konci obdobi piii1= 12 %

12-1 1+0,12)15-1

S =12x2000 X(2*12><O,12)>< 012
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S§"=1952870Kc¢

Vyrazné rozdily v budouci hodnot€ investice jasné¢ dokladaji vyznam ocekavané vynosové
miry investice. Pokud by se tedy investice chovala podle pesimistického scénare, investo-
rovo portfolio by mélo po patnacti letech hodnotu 490 978 K¢, pii vynalozené investici
360 000 K¢ ve formé pravidelnych mési¢nich plateb. Optimisticky scénat, ktery pocitd s
vynosnosti 12 % p. a. ovSem slibuje zhodnoceni portfolia az na 952 870 K&, coz je zhruba

dvojnasobna hodnota oproti pesimistické varianté.

Tyto vypoclty jsou samoziejmé pouze ilustrativni a maji za cil pouze demonstrovat chovani
portfolia pfi rizné nastavené hodnoté vynosnosti. Budouci vynosové miry akciovych trhli
je z divodu vyskytu mnoha neptedvidatelnych udalosti prakticky nemozné odhadnout.

Nasledujici tabulka modeluje vyvoj o¢ekdvanych vynost riiznych variant béhem ptedpo-

kladaného investiéniho horizontu.

Tab. 2. Vyvoj ocekavanych vynosu dle riiznych variant v K¢

Varianta
Pocet let Pesimisticka 4 % Neutralni 8 % Optimisticka 12 %
1 24 520 25 040 25 560
2 50 021 52 083 54187
3 76 542 81290 86 250
4 104 123 112 833 122 160
5 132 808 146 900 162 379
6 162 641 183 692 207 424
7 193 666 223 427 257 875
8 225933 266 341 314 380
9 259 490 312 688 377 666
10 294 390 362 744 448 546
11 330 685 416 803 527931
12 368 433 475 187 616 843
13 407 690 538242 716 424
14 448 518 606 342 827 955
15 490 978 679 889 952 870

Zdroj: [Vlastni zpracovani]

Jak jde vidét pravidelnym investovanim, byt po malych ¢astkach, dochazi v dlouhém ob-
dobi k vyrazné akumulaci bohatstvi. Navic je rapidné¢ sniZeno riziko Spatn¢ zvolené¢ho
okamziku vstupu na trh. Béhem prvnich Sesti let dosahuji tyto varianty relativné stejné
vykonnosti. Vyrazné odliSnosti ve vynosech je dosahovano az po¢atkem sedmého roku, jak

je 1épe vidét v nésledujicim grafu.
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Graf 2. Ocekavany vyvoj hodnoty pravidelné investovanych castek

Na grafu ¢. 2 Ize vidét pribéh zhodnocovani investice béhem zvoleného patnactiletého
obdobi. Tento pribéh byl modelovan podle riznych investicnich scénaiti dle rovnice (4).
Rovnice se ovSem pouziva primarné pro vypocet spofeni s pevnou urokovou sazbou, pii
které se nepredpoklada tibytek celkového kapitalu, ktery by byl dale urocen. To je ovSem,
jak zndmo, na kapitalovych trzich béznou zalezitosti. Pfinosem téchto vypoctl ale nemélo
a ani nemiize, vzhledem k nepiedvidatelnosti vynosové miry, byt exaktni vyjadieni budou-
ciho vyvoje portfolia, ale demonstrace efektu slozen¢ho uroceni a jeho schopnosti akumu-

lovat kapital.

4.3 Nastaveni dynamického stop lossu

Obchodni ptikazy stop loss, pfipadné take profit a jiné, jsou zakladnim nastrojem money
managementu. Vypracovani presného, efektivniho a pokud mozno jednoduchého systému
money managementu je neodmyslitelnou sougasti racionalni investi¢ni strategie. Casto to

byva pravé money management, ktery odliSuje ziskového obchodnika od toho ztratového.

Zakladnim ukonem je stanoveni, jak vysoka ztrata je jesté inosna a od jaké vySe jiZ opus-
tim trh. Toto stanoveni je zavislé na mnoha ptedpokladech jakymi jsou napf. typ investini

strategie, psychika investora, vyuziti ukazateli technické analyzy ¢i zkuSenost a intuice.

Pfi nastaveni stop lossu budu vychazet z ivahy opirajici se o vypocty historické volatility
indext, ze kterych se bude skladat mé portfolio. Navic se jedna o agresivni strategii, to
znamend, ze bude tfeba pocitat s vétSimi vykyvy, takze stop loss by mél byt nastaven

v uctivé vzdalenosti a nechat trh tzv. dychat.
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Zvlasté zacinajici investofi d€laji chybu v tom, Ze nastavi piikaz pfili§ blizko pod svij
kurz, nacez trh tuto uroven prorazi, ptikaz je vykonan a pozice uzaviena se ztratou. Vzape-
ti ovSem casto nasleduje obrat a pozice mohla byt razem ziskova. Dalsi Castou chybou je
posouvat stop loss piikaz stale niz, popt. vys pii priblizujici se trzni cené a doufat, ze se trh
piece jenom oto¢i a navySovat svou ztratu. Pouceni z téchto dvou situaci je jednoduché.
Nastavit sviij stop loss optimalné a nemeénit jej. Nalezeni takovéto optimalni trovné je

nicméné velmi obtizné a vyzaduje mnohaleté zkuSenosti.

Urovei stop lossu budu tedy volit podle historické volatility. K tomuto procentu jeté pii-
¢tu urcitou rezervu pro piipad, ze by doSlo ke zvySeni volatility. Opét zalezi na rizikové
averzi kazdého investora. Navic relativné dlouhy ¢asovy horizont by mi mél poskytnout
vyhodu a zvysit pravdépodobnost zhodnoceni 1 z po€atku ztratové investice. Nicméné po-
kud trh po mém vstupu poklesne a protne troven stop lossu, bude samoziejmé aktivovan a

pozice uzaviena.

V nadpise jsem pouzil vyraz dynamicky stop loss. Slovo dynamicky je zde uvedeno proto,
ze uroven nastaveni tohoto piikazu nebude stdle stejnd, ale bude se posouvat zaroven
s vyvojem trhu. JelikoZ bude investice sloZena z mnoha mensich ¢astek, bylo by v praxi
nanejvys obtizné sledovat denni vyvoj kazdé z nich. Piikaz bude bezpodminecné nastaven
zaroven s provedenim investice a tuto uroven jiz bude hlidat obchodni software. Problém
nastava az s jeho opakovanou zménou nastaveni, kterd by zabrala mnoho ¢asu. Uspora
casu je velkou vyhodou pasivniho investovani a nastavovani stop lossu by ji nemélo naru-

Sit. Proto bude zaveden sofistikované;jsi typ piikazu, a sice trailling stop.

Varianta trailing stop umoziiuje nacasovat reakci pokynu az na okamzik, kdy dojde ke
zméné trendu, tj. dosazeni lokdlnitho minima, popf. maxima ve vyvoji kurzu. Dokud se
kurz vyviji v trendu, Stop cena se posunuje o zadanou odchylku. Jakmile dojde ke zméné
trendu, zlstane v pokynu zafixovana posledni dosazena stop cena a pii jejim protnuti dojde

k aktivaci standardniho ndkupniho, popft. prodejniho pokynu.

Tento typ pokynu se tedy li§i od béZného stop lossu v tom, ze jeho cilem je oproti minima-

lizaci ztraty zaroven 1 zajiSténi aktualn€ dosaZenych ziski.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 46

5 REALIZACE INVESTICNI STRATEGIE

V ptedchozi kapitole jsem definoval vychozi parametry své investi¢ni strategie spolu se
stanovenim financ¢nich cilii a asového horizontu investice. Jiz samotné oznaceni strategie
napovida, ze se nebude jednat pouze o kratkodobou spekulaci, ale o n¢kolikaletou investi-
ci. Jakmile investor jednou zavede investicni postupy, techniky a zasady mély by byt cile-

védomé dodrzovany. Castymi upravami ¢i jejich nedodrzovanim utrpi cela strategie.

Pfesto existuji situace, kdy je vhodné pifepracovat dosavadni strategii. Zvlasté pokud se
radikalné zméni potieby a financni situace investora. Naptiklad pokud mlady ¢lovék inves-
tuje pomoci agresivni strategie a jeji vynosy chce pouzit jako urcitou alternativu
k penzijnimu zabezpeceni, lze s pozd€jSim vékem tuto strategii z agresivni zménit na vy-
vazenou. Po dosazeni diichodového véku ji pak lze v zdjmu zachovani vytvofené hodnoty a

stability portfolia znovu pietvofit az na konzervativni.

Jist€ by bylo mozné najit mnoho padnych ptikladi, pti kterych je vhodné zménit investi¢ni
strategii. Dilezité ovSem je, aby strategie nebyla ménéna neuvazené a zbrkle. Vykyvy trhu
a slaba psychika investora by nemély byt dostateCcnym divodem pro zmény ve strategii.
Proto svou strategii nebudu ménit po celé sledované obdobi. Jeji proménlivou casti bude

pouze systém stop loss prikazi, ale 1 ten se bude fidit pfedem nastavenymi pravidly.

5.1 Tvorba investi¢niho portfolia

V této fazi prace jsou jiz objasnény vSechny techniky a zasady, kterymi se budu fidit pii
sestaveni svého investi¢niho portfolia. Jak jsem jiz uvedl v textu vySe, Markowitz poklada
za optimalni rozprosttit investici do rtiznych typi aktiv, a tak touto diverzifikaci minimali-
zovat riziko. Pokud by investor chtél riziko minimalizovat co nejvice, znamenalo by to
vytvofit portfolio, které by se svou skladbou co nejvice podobalo trznimu portfoliu. U akcii
by to znamenalo zahrnout vSechny tituly konkrétniho akciového trhu do portfolia, coz by
se dalo obejit investici do celého akciového indexu. Optimalni portfolio by ovSem mélo
teoreticky obsahovat i1 rtizné druhy obligaci, komodit, nemovitosti a sbératelskych ¢i ume-
leckych predmét. Tvorba takovéhoto portfolia by byla jisté zajimava, ale z praktického
hlediska velmi narocnd, proto se své praci zaméfim pouze na akciové indexy. Tyto indexy

podrobim korela¢ni analyze a nasledné sestavim portfolio.
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5.1.1 Vybrané akciové indexy

Akciovymi indexy, na které je navazany nejvétsi objem investic jsou jisté indexy akcioveé-
ho trhu USA. Americkych akciovych indext je velké mnozstvi, ale pro svou dalsi praci si
zvolim pouze S&P 500, DJIA a NASDAQ Composite (dale jen NASDAQ). Déle jsem
zvolil index hong kongské akciové burzy Hang Seng, némecky DAX, evropsky Euro Stoxx
50 (dale jen ESX50), index nejlikvidnéjsich titulii varSavské, prazské a budapest'ské burzy
CECE a indexy bombajské a jakartské burzy BSE SENSEX (dale jen BSE) a JSX.

U téchto indext zjistim vzajemnou miru korelace a podle vyslednych hodnot zvolim aktiva

vhodna k tvorbé portfolia.

5.1.2 Ur¢eni vzajemné miry korelace akciovych indexu

V této podkapitole urc¢im, jak moc je vyvoj jednoho akciového indexu svazan s vyvojem
ostatnich indext. Jen pro pfipomenuti uvedu, ze pro zatazeni aktiva do optimalniho portfo-
lia je rozhodujici vySe jeho korelacniho koeficientu s jinym aktivem. Hodnoty téchto koe-
ficientli se mohou pohybovat v intervalu <-1;1>. Extrémni hodnoty znamenaji dokonale
kladnou zavislost v ptipadé¢ + 1 a dokonale zapornou zavislost v ptipadé¢ — 1. Pokud by
aktiva teoreticky dosahovaly takovychto hodnot, bylo by naprosto iracionalni, aby byla ob¢
obsazena v portfoliu. V ptipadé dokonale kladné zavislosti by se investor vystavovat zby-
tecn¢ velkému riziku, protoZe by se ob¢ aktiva chovala totozn¢ a diverzifikacni efekt by
tak byl nulovy. Naproti tomu pokud by aktiva byla dokonale zaporné zavisla, ztrata
z jednoho aktiva by vyrusila vynos druhého a naopak. Jednalo by se tedy o hru o nulovou
castku. Po zapocteni poplatki by tak investor nemohl dosahnout jiného vysledku nezli

ztraty. Samoziejmé za predpokladu, Ze by investice mély v portfoliu stejnou vahu.

Z toho vyplyva, Ze do portfolia ma smysl vybirat pouze takova aktiva, jejichz vzajemna
mira korelace se pohybuje co nejblize nuly. V praxi je ovSem velmi obtizné najit akciové
indexy, které by dosahovaly takovéto miry korelace. Proto se spokojim 1 s vysledkem, kte-
ry bude v intervalu <-0,5;0,5>. Tyto hodnoty by mély zarucit, Ze se nejedna o aktiva, je-

jichz vykonnost je vyznamné propojena.

Vzéijemna mira korelace jednotlivych indexti je vypoctena na bazi tydennich uzaviracich
dat z obdobi cervenec 1997 az prosinec 2010, ktera jsou dosazena do statistické funkce
Correl programu Microsoft Excel. Hodnoty koeficientii korelace svéd¢icich o nezavislosti

indext jsou v tabulce vyznaceny tu¢né.
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Tab. 3. Vzdajemnd mira korelace zvolenych akciovych indexu

DAX | S&P | DJIA | Nasdaq | Hang | JSX | CECE | ESX50 | BSE
500 Seng

DAX - 0,94 | 0,92 0,91 0,84 0,50 | 0,94 0,791 0,56
S&P 500 0,94 | - 0,98 0,93 0,76 0,19 | 0,89 0,94 | 0,28
DIJIA 0,92 | 0,98 - 0,87 | 0,81 0,48 | 0,89 0,92 0,56
Nasdaq 0,91 | 0,93 0,87 - 0,72 0,13 0,90 0,77 0,18
Hang Seng 0,84 | 0,76 | 0,81 0,72 - 0,87 | 0,84 0,61 | 0,91
JSX 0,50 | 0,19 | 0,48 0,13 | 0,87 - 0,67 0,31 | 0,98
CECE 0,94 | 0,89 | 0,89 0,90 | 0,84 0,67 - 0,89 | 0,76
ESX50 0,79 | 0,94 | 0,92 0,77 | 0,61 0,31 0,89 - 0,45
BSE 0,56 | 0,28 | 0,56 0,18 | 0,91 0,98 0,76 045 | -

Zdroj: [finance yahoo.com, viastni zpracovani]

Vystupem je tabulka €. 2, kterd doklada spravnost ivahy o velkém propojeni vyznamnych
narodnich ekonomik. Naptiklad indexy americkych a némeckych akcii jsou silné pozitivné
korelovany. Tato korelace neni samoziejmé zadnym piekvapenim. A to vzhledem ke znac-
n¢ propojenému hospodaistvi v kombinaci s volnym pohybem kapitalu. Némecky DAX je
ptilis korelovan 1 s ostatnimi sledovanymi indexy, a proto o ném jiz dale nebudu uvazovat
pti tvorbé portfolia. Index nejvice obchodovanych titulii prazské, varSavské a budapest'ské
burzy cennych papiri je silné pozitivné korelovan s celoevropskym ESX 50, coz je také
bez piekvapeni. A index ESX 50 je zase ptili§ zavisly na vyvoji indexi v USA. Je tedy
vylouceno, aby byly v portfoliu zastoupeny oba tyto indexy.

Nejblize optimalnich hodnot korelace, tedy nejbliZze nuly, se pohybuje propojenost americ-
kého indexu NASDAQ a indonéského JSX, pfipadné indického BSE. Na téchto trovnich
vzajemné korelace je mozno prohlasit jednotlivé indexy za vzajemné nezdvislé. VSechny
tfi ovSem do portfolia zatazovat nema smysl, kviili vysoké, témet dokonalé, vzajemné po-
zitivni korelaci indického a indonéského indexu. Piesvédcen o indickém potencidlu, vytvo-
fim portfolio slozené vyhradé¢ z technologického indexu NASDAQ a pravé bombajského
BSE.
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5.1.3 Urc¢eni vynosnosti a volatility vybranych akciovych indext

Nyni, kdyZ uZ jsou zndmy akciové indexy, ze kterych bude slozené mé investi¢ni portfolio,
je potieba zjistit jejich historickou miru vynosnosti a volatility. Z téchto udaji budu vycha-
zet pii stanoveni vahy jednotlivych aktiv v celkové investici.

Urceni priimérného ro¢niho vynosu

Data pro vypocet ro¢niho vynosu, jsou na mési¢ni bazi a jsou v nich zahrnuty 1 situace, kdy
doslo k splitu, popt. reverznimu splitu akcii obsazenych v indexu. Meziro¢ni vynosovou

miru vypoc¢itdm podle néasledujiciho jednoduchého vzorce.

R = u x 100 %)
Hy
kde: H; = hodnota indexu na konci roku,
Hog = hodnota indexu na zacatku roku,
R = ro¢ni zhodnoceni indexu v %.

Po vyhledani pottebnych dat a jejich dosazeni do vyse uvedené rovnice jsem ziskal nasle-
dujici tabulky, které zachytavaji vyvoj zvolenych akciovych indexi ve sledovaném obdobi.

Jsou v nich jasné€ patrné obdobi, kdy se jim velmi datilo a samoziejmé také obdobi krizi.

Tab. 4. Vynosnost indexu NASDAQ v letech 1997 az 2010

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

g 17,36 % 54,75 % 57,24 % | -29,63%| -30,25%| -31,70% 56,42 %
2 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
= -0,18 % 11,80 % 6,86 % -3,01%| -38,22% 45,44 % 25,74 %

Zdroj: [finance yahoo.com, viastni zpracovani]
Tab. 5. Vynosnost indexu BSE v letech 1997 az 2010

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

w -4,67 % 2,83 % 57,00% | -16,88% | -23,47% -1,83 % 75,23 %
2 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
15,10 % 51,31 % 42,05 % 25,25%| -46,60 % 73,57 % 12,04 %

Zdroj: [finance yahoo.com, viastni zpracovani]

Vysledné hodnoty jsem spolu s n€kolika dal§imi dilezitymi charakteristikami shrnul do
nasledujici tabulky. Tyto hodnoty se vztahuji k jednotlivym letiim z obdobi 1997 az 2010,

jedna se tedy o udaje p. a.
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Tab. 6. Prehled vynosii zvolenych indexu ve sledovaném obdobi

Vynos | Median Pocet let s Pocet let se | Rekordnirocni | Rekordni rocni
(v%) | vynost kladnymi zapornymi vynos (v %) ztrata (v %)
(v %) vynosy vynosy
NASDAQ 10,19 9,33 8 657,24 (1999) -31,70 (2002)
BSE 18,64 13,57 9 575,23 (2003) -46,60 (2008)

Zdroj: [finance yahoo.com, viastni zpracovani]

Z tabulky vyplyva mnoho zajimavych a cennych poznatk. Mimo zakladnich udaji vynos-
nosti, uréenych podle prostého aritmetického priméru z dosaZenych vynost béhem sledo-
vané¢ho obdobi, rozkryva i vynosovou miru jednotlivych aktiv ziskanou na zaklad¢ vypoctu
medidnu pozorovanych hodnot. Medidn neboli sttedni hodnota se stanovi tak, Ze se vSech-
ny o¢ekavané vynosy vzestupné ¢i sestupné uspotfadaji do Ciselného potadi a urci se pro-
stfedni prvek, pokud je potadni sestaveno z lich¢ho poctu hodnot. Pii sudém poctu se me-

dian stanovi z priméru dvou prostiednich prvki.

Je patrné, Ze se hodnoty vynosnosti méni podle pouzité pocetni metody. Medidn ma ovSem
vys$$i vypovidaci schopnost nez aritmeticky pramér. Je to dano nesymetrickym rozdélenim
akciovych vynosti. Hodnota medianu dosazenych vynost je v obou ptipadech nizs§i nez
prumérna vynosnost. Zvlasté patrna je tato skutecnost u indexu BSE. Z toho vyplyva, ze
vynosy téchto indexti jsou modelovany podle kladné zeSikmeného rozdéleni. Kladné ze-
Sikmené rozdéleni znamend, ze se ve vyberu vyskytovalo vice hodnot menSich nez primér

nez hodnot vétsich oproti priméru. U zdporné zeSikmeného rozdeleni je situace opacna.

S medidnem, jakoZto lepSim ukazatelem oproti priméru budu 1 nadale pracovat. I kdyz,
stejné jako tdaje dosazené prumérem, vychdzi z historickych udaji a nelze na néj naprosto
spoléhat. Jedna se tedy o udaj, ktery je jistym voditkem, ale nelze ptedpokladat, ze se s nim
budou ocekavané hodnoty dokonale shodovat. Diivodem je 1 to, Ze pro rizna historicka
obdobi existuji rizné mediany a aritmetické priimery, které jsou navic ovlivnény 1 periodi-

citou sledovanych dat.

Zajimavym udajem v tabulce je také maximalni ro¢ni vynos, popf. ztrata jednotlivych in-
dexti. Kromé jejich extrémnich hodnot je informacné dilezité, ze tyto extrémy néasledovaly
bezprostiedné po sobé. At uz se jedna o eskalaci technologické bubliny na indexu
NASDAQ (+57,24 %) v roce 1999 a jeji nasledné splasknuti v roce 2000 (-29,63 %), ane-
bo rapidni posileni indického indexu v roce 2009 (+73,57 %) po panice a vyprodejich

v roce 2008 (-46,60 %). Z téchto, a mnoha jinych, trznich situaci je jasny zavér. Investor



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 51

by se mé&l mit na pozoru, pokud trh dosahuje extrémnich hodnot. Pokud bude pfipraven a
podnikne patti¢né kroky, nejenze uchrani své investice pred ztratami, ale zvysi se 1 jeho

potencial na ptipadné vyssi vynosy.
Urceni primérné ro¢ni volatility

Pro sestaveni investicniho portfolia je kromé znalosti historickych vynosu jeho slozek nut-
né znat 1 jejich rizikovy profil. Obecné plati, Ze s rostoucim ocekdvanym vynosem roste 1
potencialni riziko. V této Casti své prace se piesveédCim, jestli tomu tak je 1 v ptipadé mnou
zvolenych indexi. Index BSE by mél mit teoreticky vyssi volatilitu, tj. vy$s$i miru kolisani

vynost, nez ve sledovaném obdobi méné vynosny index NASDAQ.

V idedlnim ptipadé€ by se hodnoty volatility totozného aktiva nemély ménit v zavislosti na
periodicité¢ vstupnich dat. Tedy jestli jsou udaje sledovany denné, tydné ¢i meésicné.
V praxi je vSak bézné, ze miry volatility vypoctené na zaklad¢ raznych ¢asovych ramci se
navzajem lisi. Ve vétSin€ piipadii vSak tato odchylka nehraje podstatnou roli. Ackoli
zejména volatilita indexovych trhit miize v pribéhu ¢asu velmi kolisat, dlouhodoby primér

volatility zistava relativné stabilni.

Samotnou volatilitu jednotlivych indexti budu kvantifikovat pomoci programu Microsoft
Excel a jeho funkci. Potfebna data k vypoctim jsou totozna jako pfti zjiStovani vynosnosti,
takZe by nemélo dojit ke zkresleni vysledkl. Jedna se tedy o mésicni data od ledna roku

1997 az do prosince roku 2010 véetné.

Nejprve je nutné zjistit mezimesicni vykyvy v mési¢nich hodnotach jednotlivych indext a
nasledné je logaritmovat piirozenym logaritmem. Logaritmické hodnoty maji vyssi vypo-
vidaci schopnost nez hodnoty absolutni, proto s nimi budu pracovat 1 v dalSich vypoctech.
Z takto ziskanych dat dale pomoci funkce Smodch vypocitam smérodatnou odchylku. Vy-
slednou hodnotu je ovSem nutné jesté vynasobit odmocninou z dvanacti. Tak je docileno
toho, Ze se zjisténé udaje, stejné jako udaje o vynosnosti, vztahuji k obdobi jednoho roku.

Nyni mam k dispozici meziro¢ni miry volatility zvolenych indexd.

Tab. 7. Rocni mira volatility indexu NASDAQ

o 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
g 18,58% 33,73% 23,20% 43,03% 37,36% 29,07% 11,64%
:’é 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
2 15,34% 12,40% 11,49% 12,11% 27,41% 18,17% 21,80%

Zdroj: [finance yahoo.com, viastni zpracovani]
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Tabulka €. 4 popisuje rozkolisanost vynosu, kterych index NASDAQ béhem sledovanych
let dosahoval. Je patrné, ze nejvice volatilni byl v roce 2000 (43,03 %) 1 rok poté, tedy
v roce 2001 (37,36 %). Rekordni volatility tedy index dosahl v roce, kdy zaznamenal 1 re-
kordni ztratu. V praxi se tedy potvrdila teoreticka poucka, ze volatilita a vynosnost jsou
jenom riznymi stranami stejné investicni medaile. Vysokou volatilitu roku 2001 si lze vy-
svétlit tim, ze po piredchozim vyprodejovém roce byly trhy jesté znaéné nervozni a hledaly

smér dalsiho vyvoje.

Pro své dalsi vypocty ovSem potitebuji pouze jeden tidaj o volatilité¢ indexu za celé sledo-
vané obdobi. Podobn¢ jako u vypoctu vynosnosti pouziji medianu. Ten béhem sledované-

ho obdobi doséhl hodnoty 20,19 % p. a.
Stejny postup vypoctu nyni provedu i s hodnotami indexu BSE. Vysledkem je tabulka €. 5.

Tab. 8. Rocni mira volatility indexu BSE

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
19,45% | 26,17% | 28,88% | 24,20%| 25,79%| 19,14%| 23,23%
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
23,74%| 22,01%| 19,58% | 21,21%| 38,48%| 31,15%| 14,07%
Zdroj: [finance yahoo.com, viastni zpracovani]

BSE

Na prvni pohled je z tabulky ziejmé, ze volatilita u indexu BSE je oproti NASDAQ rela-
tivné stala a dosahuje zhruba podobnych trovni béhem celého obdobi, snad jen s vyjimkou
poslednich tfi let. Nicmén¢ absolutné jsou tyto hodnoty vyssi nez u NASDAQ. To doklada
1 medidn tohoto datového vybéru, ktery dosahuje trovné 23,49 %. Nejvice volatilni byl
index vroce 2008 (38,48 %) a nasledn¢ pak v roce 2009 (31,15 %). Rekordni volatility
bylo podobné jako u NASDAQ dosazeno vroce snejvyssi ztratou, 1 kdyz v ptipade
NASDAQ se tak stalo jiz o sedm let diive.

Sestrojeni vynosové-rizikového profilu

Potvrdila se tedy v ivodu stanovena teoretickd domnénka, Ze méné vynosny NASDAQ by
mél dosdhnout nizsi volatility, potazmo menSiho rizika, nez vynosnégjsi indicky index. Pro
pfesnou piedstavu rizné vynosové-rizikového profilu jednotlivych indexi ve sledovaném

obdobi jsem sestavil nasledujici graf.
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Graf 3. Vynosove-rizikovy profil indexit NASDAQ a BSE

Ptimka zobrazena v tomto grafu spojuje hypotetickd investi¢ni aktiva vyznacujici se doko-
nale imérnym rizikem k vynosnosti. Tedy se situacemi, kdy by naprosto platila tmérnost
vynosu k podstupovanému riziku. Vynosové-rizikové profily obou indexti jsou hluboko
pod touto piimkou. Index BSE je se svymi medidny volatility 23,49 % a vynosnosti 13,57
% vynosngjsi a zaroven rizikovéjsi nez index NASDAQ, ktery dosahuje volatility 20,19 %
pi1 vynosnosti 9,33 %. Zajimavé ovSem je, Ze ac se jedna o absolutné odlisné udaje, vyno-
soveé-rizikovy profil obou indext je relativné velmi podobny. 1 z grafu je patrné, Ze oba

body lezi na pomysiné kiivce, kterd je témét soubézna s na grafu vyznacenou kiivkou.

Nevyhodou téchto propoctii je samoziejmé to, ze jsou zavislé na historickych datech
z omezené¢ho Casového obdobi, které do znacné miry ovliviluje jejich reprezentativnost.
Vyvstava tedy otazka, jak uzitecné jsou tyto propocCty a jestli se na jejich zaklad¢é da posta-
vit seridzni investi¢ni strategie. Ve své praci budu s vysledky dosavadniho zkoumani sa-
moziejmé pokracovat dal, a to z prostého diivodu. Je ziejmé, Ze se sice na zaklad¢ historic-
kych 0daj nelze propocitat pfesnych budoucich hodnot vynosnosti ani volatility, nicméné
dalezity je nadhled, ktery tyto propocty poskytuji. Neni tedy dtlezité, jestli NASDAQ do-
sahuje vynosnosti 9,33 % p. a. ¢i napt. 7,03 % p. a., ale to, Ze je tato vynosnost nizs§i nez u
indexu BSE. Stejné tak zjisténi, Ze vynosy technologického indexu v ¢ase méné kolisaji

nez vynosy indexu indického.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 54

5.1.4 Urc¢eni optimalni vahy jednotlivych aktiv v portfoliu

Se znalosti hodnot volatility a vynosnosti jednotlivych indext se mizu zaméfit na posledni
fazi tvorby portfolia, a sice ur¢eni podilu vybranych indext v celkové investici. Nasledujici

tabulka €. 6 prehledné sumarizuje potiebna data.

Tab. 9. Mira vynosnosti a volatility zkoumanych indexu

Vynosnost (v % p. a.) Volatilita (v % p. a.)
NASDAQ 9,33 20,19
BSE 13,57 23,49

Zdroj: [finance yahoo.com, vlastni zpracovani]

Podle téchto historickych hodnot budu modelovat hypotetické portfolio, které je slozeno

stejnym dilem z obou indexti.

Vynos portfolia slozeného ze dvou aktiv Ize vypocitat snadno podle tohoto vzorce:

R, = (Rg Xwg + R, X wp) X 100 (6)
kde: R, = vynosova mira portfolia v %,
R, = vynosova mira indexu NASDAQ,
Ry = vynosova mira indexu BSE,
Wa = pomérové zastoupeni indexu NASDAQ,
Wb = poméroveé zastoupeni indexu BSE.

Po dosazeni tidajii z Tab. 9 do rovnice (6) jsem zjistil, Ze vynosnost modelového portfolia
béhem let 1997 az 2010 dosahuje hodnoty 11,45 % p. a. Jeho vynosnost je tedy primérem

vynosnosti sledovanych indext. Tuto skute¢nost graficky doklada nasledujici graf.
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Graf 4. Historicka vykonnost zvolenych indexu a investicniho portfolia

Graf je konstruovan tak, ze vychazi z pocatecni sto procentni hodnoty portfolia a s postu-
pem &asu zachycuje jeho vykonnostni zmény. Cervena kiivka predstavuje vynosnost port-

folia a nachazi se ptesn¢ uprostied vynosnosti jednotlivych indexi.

Je tedy velmi jednoduché urcit historickou vynosnost portfolia pfi dané¢ vynosnosti a vaze
jeho slozek. Obtiznost tohoto vypoctu se nezvySuje ani pii vét§im poctu v portfoliu obsa-
zenych aktiv. Jiné to ovSem je s vypoctem volatility. Pti jejim vypoctu jiz nelze pouze su-

marizovat jednotlivé sou€iny vynosnosti a vah. Je tfeba postupovat podle nasledujiciho

vzorce.
ap=\/(agxwg+a§xw§+2><waXbePabXJaxab) M

kde: o, = celkova volatilita portfolia,

Ca = volatilita indexu NASDAQ,

Ob = volatilita indexu BSE,

Wa = pomérové zastoupeni indexu NASDAQ,

Wb = pomérove zastoupeni indexu BSE,

Pab = korela¢ni koeficient.

Z této rovnice tedy vyplyva, ze volatilita portfolia vyjadiena standardni odchylkou je za-

......

notlivych aktiv v portfoliu.
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Po dosazeni udaji do tohoto vzorce, ziskdm rovnici:

0, =+/(20,192 x 0,52 + 23,492 X 0,52 + 2 X 0,5 X 0,5 X 0,18 X 20,19 X 23,49)

Celkova primérné volatilita portfolia ve sledovaném obdobi tedy byla pouze 16,81 %. Na
tomto propoctu je jasné patrna piidana hodnota diverzifikace. Volatilita se diky roz¢lenéni
investice na vice prvku rapidné snizila. Efekt diverzifikace je tim vétsi, ¢im méné jsou in-

vesticni aktiva vzajemné korelovana.

Tab. 10. Modelace vynosnosti a volatility portfolia

Vynos (v % p. a.) | Volatilita (v % p. a.) Vaha (v %)
NASDAQ 9,33 20,19 50,00
BSE 13,57 23,49 50,00
Portfolio 11,45 16,81

Zdroj: [Vlastni zpracovani]

Stejné poméroveé zastoupeni indext v portfoliu bylo pouzito zamérné k demonstraci diver-
zifika€niho efektu. Nyni budu tento pomér optimalizovat s cilem co nejvice sniZit volatilitu
celkového portfolia. K optimalizaci pouziji analyticky nastroj Resitel programu Microsoft

Excel. Po dosazeni vSech tidajii a podminek do tohoto néstroje jsem ziskal vahy jednotli-

v

Tab. 11. Optimalizace vah slozek portfolia

Vynos (v % p. a.)

Volatilita (v % p. a.)

Vaha (v %)

NASDAQ 9,33 20,19 59,14
BSE 13,57 23,49 40,86
Portfolio 11,06 16,61

Zdroj: [finance yahoo.com, viastni zpracovani]

A4

indexu NASDAQ a 40,86 % indexu BSE. Tato volatilita pak bude v priiméru 16,61 % p. a.
Bude se jednat o optimalni portfolio pro danou miru volatility. Jak jsem ovSem uvedl jiz
v teoretické Casti, oznaceni optimalni u portfolia znamend, Ze poskytuje maximalni mozny
vynos pii dané mife rizika (volatility). Pro kazdou trovei rizika tedy existuje i optimalni
portfolio, v teorii téz oznaCované jako efektivni portfolio. Pokud bych zakreslil vSechny
takto vznikla portfolia do soufadnicového systému volatilita-vynos, dostal bych tzv. kiivku

efektivni hranice.
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Opét pouzitim funkce Resitel v programu Microsoft Excel lze zkonstruovat kiivku efektiv-
ni hranice 1 pro portfolia vznikla pfiddnim rzného podilu indexu NASDAQ a BSE. Kiivka

ma nasledujici pribéh.
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Graf 5. Konstrukce krivky efektivni hranice

Kiivka na grafu 5 zobrazuje veskeré mozné pomérové kombinace vybranych indexti. Od
nulového az po sto procentni podil kazdého z nich. Dolni ¢ast kiivky je tvofena body port-
folii, ve kterych je z vétsi Casti zastoupen index NASDAQ. Proto dosahuji pomérné nizké
vynosnosti, pi1 vyssi volatilité. Postupnym piidavanim vynosnéjSiho indexu BSE se zvySu-
je vynos portfolii a diky diverzifikaénimu efektu se soucasné snizuje jejich volatilita. Podil
optimalniho portfolia. Toto optimum se tedy nachdzi, jak bylo vypocitano vyse, na trovni

volatility 16,61 % p. a.. S touto volatilitou je tak spojen vynos 11,06 % p. a.

5.2 Backtesting zvolené strategie

Pted vloZenim redlnych finan¢nich prostiedkli do jakékoliv investice by si mél odpovédny
investor nejdiive otestovat svou investini strategii na historickych datech. Timto zplso-
bem Ize zkontrolovat jeji efektivitu, poptipad¢ strategii celkové doladit. Samoziejmée plati,
ze ¢im delsi ¢asové obdobi bude backtest zahrnovat, tim vice relevantnich vysledki bude
dosazeno. Ani ten nejobsahlejsi backtest ale nedokdze predpovédet budouci vyvoj, proto

jeho vysledky nebudu piijimat dogmaticky, nybrz poslouzi opét jako urcité voditko.

Pro backtesting svych strategii vyuzivaji investofi, anebo spekulanti sofistikovany soft-

ware, do kterého sta¢i zadat pozadované podminky a program poté sam na historickych
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datech vyhodnoti uspéSnost dané strategie. Tento postup se nejcastéji pouziva pii testovani
technickych indikatorti trhu. V mé strategii zadny technicky indikéator nevyuzivam, a tak

nelze jednoduse vyuzit téchto programa.

Backtesting v mém podéani bude vychdzet z porovnani vyvoje indexového portfolia pfi
pouziti techniky pravidelného investovani a jednorazové investice. Jelikoz se jednd o in-
vestici s mésicéni periodicitou béhem let 1997 — 2010, je tieba vyhodnotit velky objem dat.
Hodnotit také budu, jaky vliv mélo vyuziti pravé indexi NASDAQ a BSE jakozto opti-

maln¢ korelované¢ho paru.

Zvolend strategie pocita s dlouhym casovym horizontem, proto bude i1 backtest vychazet
z podobného obdobi. V tomto obdobi bude kazdy mésic pravidelné¢ investovano do vyse
zvoleného portfolia, tedy 60 % index NASDAQ a 40 % index BSE. Problém nastava pii
urceni pravidelné investované Castky, a to kviili pisobeni inflace. Proto bude v soucasnosti
uvazovana &astka 2 000 K& postupné diskontovana o piislusnou miru inflace v CR az do

roku 1997, kdy backtesting za¢ina.

Tab. 12. Urceni mésicni investicni castky

Rok Inflace (v % p. a.) Investovana castka (v K¢)
1997 8,5 1458
1998 10,7 1 480
1999 2,1 1 495
2000 3,9 1589
2001 4,7 1 633
2002 1,8 1674
2003 0,1 1 706
2004 2,8 1708
2005 1,9 1709
2006 2,5 1742
2007 2,8 1785
2008 6,3 1 835
2009 1.0 1951
2010 1,5 1970
2011 2 000

Zdroj: [CSU, viastni zpracovani]
Vynosnost pri rizné periodicité investovani

Jiz v teoretické Casti jsem psal o vyhodéch pravidelného investovani a efektu casové diver-

zifikace investice. Nyni tedy porovndm vykonnost zvolenych indexti v zavislosti na zvole-
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né technice investovani. Budu zkoumat tfi varianty. A to jednordzovou investici k pocatku
sledovaného obdobi, tedy k 1. 1. 1997, poté kazdoro¢ni investici piislusné castky k 1. 1. a

také pravideln¢ mésicné realizovanou investici.

Pro urceni mésicn¢ investované Castky poslouzi tidaje z tabulky 10. Nasledujici tabulka
pak tyto udaje rozpocitavd na zvolené indexy v poméru 60 : 40, tedy podle jejich vah

v optimalnim portfoliu.

Tab. 13. Rozdéleni investované castky podle zvolenych indexu

Rok |Celkova investice (v K¢) | NASDAQ investice (v K¢) | BSE investice (v K¢)
1997 1458 875 583
1998 1480 888 592
1999 1 495 897 598
2000 1 589 953 636
2001 1633 980 653
2002 1 674 1 004 670
2003 1706 1 024 682
2004 1708 1 025 683
2005 1709 1 026 684
2006 1742 1 045 697
2007 1785 1071 714
2008 1 835 1101 734
2009 1951 1171 780
2010 1970 1182 788
2011 2 000 1200 800

Zdroj: [vlastni zpracovani]

Pro zjisténi celkové hodnoty portfolia na konci sledovaného obdobi dosazené investovanim
urcité Castky na zacatku kazdého mésice, je tieba propocitat vynosnost kazdé¢ z téchto cas-
tek a ten poté seCist. Bude tedy vyuzito slozeného troceni pii proménlivé vySi vynosové
miry, protoze se vynosnost v kazdém obdobi méni. Pii vypoctu u vSech variant pouzivam
stejnych vychozich hodnot indexi a stejnou Castku urcenou k investici. Proménnou je tedy

pouze pocet obdobi investice a s nimi spojené vynosové miry.

Propocet provedu nejdiive pro index NASDAQ a nasledné BSE. AZ z téchto udaja vyvo-
dim zavéry pro celé portfolio. Nasledujici tabulka tedy popisuje vynosnost investice do

indexu NASDAQ pfti rizné investi¢ni periodicité.
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Tab. 14. Vynosnost investice do indexu NASDAQ dle riizné periodicity

Periodicita investice Celkovy vklad | Hodnota investice | Vynosnost
mesicné k 1. obchodnimu dni 170 892 K¢ 228 653,22 K¢ 33,79 %
rocné k 1. 1. 170 892 K¢ 230 532,33 K¢ 34,90 %
jednoréazova investice k 1. 1. 1997 170 892 K¢ 334 400,17 K¢ 95,68 %

Zdroj: [finance yahoo.com, viastni zpracovani]

Z 0daji je ziejmé, Ze nejlepsi strategii pii investici do indexu NASDAQ v roce 1997 byla
jednoréazova investice. Pokud by investor vlozil vSech 170 892 K¢ na zacatku roku 1997,
kdy index dosahoval hodnoty 1 380 bodi, na konci roku 2010, kdy byl index na 2 700 bo-
dech, by dosdhl vynosnosti takika 96 %. Portfolio sloZzené ze zhodnocenych mési¢nich,
popf. ro¢nich investic dosahuje velmi podobné vynosnosti. Teoreticky bych pfitom oceka-
val, ze diky vice Casové rozprostiené investici bude dosazeno vy$§iho vynosu. Nestalo se
tak ze dvou divodl. Ve sledovaném obdobi dochazelo k vétSimu ristu hodnoty indexii
spiSe v prubchu roku. K pocatku vétsiny let tak byly indexy relativné na nizkych urovnich
v porovnani tteba s druhym ctvrtletim. Investor na ro¢ni bazi tedy vyuzival téchto nizSich
cen, kdeZto mé&sicné participujici investor nakupoval 1 relativné drazsi index. Druhym di-
vodem byl efekt sloZzen¢ho troc€eni. S diive uskute€nénou investici byl spojen vétsi vynos
kvili vynosu z vynosii. Ve skutecnosti by byla vynosnost mésicn¢ budovaného portfolia
jesté nizsi, kvili Castéji placenym poplatkiim. Od této skutecnosti jsem sviij model abstra-
hoval. Neni feSena ani otazka ménového vyvoje paru USD / CZK, ktera by zvlasté pii jed-

norazove investici méla velky dopad.

Vyvoj investice do indexu NASDAQ zalozené na mési¢nich vkladech, které jsou navyso-

vany podle inflace, zobrazuje nasledujici graf.
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Graf 6. Vyvoj hodnoty investice NASDAQ pri mésicnich vkladech v K¢

Na grafu je patrné navySovani celkové hodnoty investice, a to hlavné diky zvySujicim se

vkladiim. Vynosy se na celkové hodnoté podileji jen okrajové a v roce 2001, 2002 1 2008

byly kvili propadiim trhu kumulované vynosy dokonce v zaporu. Tento fakt je alarmujici.

Zvlasté pak propad v roce 2008 zpusobil, ze byl investor po dvanacti letech participace na

tomto indexu ve faktické ztraté. Pokud by tuto situaci psychicky neunesl a svou investici

ukoncil, téZko by mu oziveni trhu a rist v roce 2010 zménilo jeho nazor na tento index.

Tak vysokym propadiim investice by se pfitom snadno dalo zabranit vyuzitim stop loss

piikazu.

Jaky vliv mélo Casovani na vyvoj investice zaloZené na indexu BSE, ukazuje nasledujici

tabulka.

Tab. 15. Vynosnost investice do indexu BSE dle riizné periodicity

Periodicita vkladu Celkovy vklad | Hodnota portfolia| Vynosnost
mesicné k 1. obchodnimu dni 113 928 K¢ 370 950,8 K¢ 225,60 %
rocné k 1. 1. 113 928 K¢ 382 522,1 K¢ 235,76 %
jednoréazova investice k 1. 1. 1997 113 928 K¢ 617 318,9 K¢ 441,85 %

Zdroj: [finance yahoo.com, viastni zpracovani]

Vysledek je obdobny jako u indexu NASDAQ. Opét je nejvyssi vynosnosti dosazeno pii

jednorazové trvalé investici na pocatku obdobi. To potvrzuje diive uvedenou poucku, ze

s delSim investicnim horizontem obecné roste celkovy ocekdvany vynos investice. Nicmé-
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n¢ silné posileni eura oproti indické rupii nejvice negativné postihne prave tuto jednorazo-
vou investici. V této ¢asti prace ovSem neni cilem piesné kvantifikovat vliv ménovych kur-

zU na investici, ale posoudit vynosnost investice s ohledem na ¢asovou diverzifikaci.
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Graf 7. Vyvoj hodnoty investice BSE pri mesicnich vkladech v K¢
Na grafu 7 je zachycen vyvoj investice zaloZzené na indexu BSE pti mési¢né navySovanych
pozicich. Do roku 2002 byla vynosnost této investice vcelku miziva. Teprve od roku 2003
zacina rapidni zhodnocovani pozic. Vysoky rust pokracoval jesté Ctyii roky, tedy do roku
2008, kde byl zastaven celosvétovou hospodaiskou krizi. Pokud by nebylo vyuzito stop
loss ptikazili, investor by pfisel o vice nez tietinu hodnoty investice. Nicmén¢ jiz v roce
2009 se ztraty vymazaly a v soucasnosti dosahuje hodnota indexu novych historickych

maxim.

Poslednim grafem v této ¢asti je logicky graf zahrnujici vykonnost portfolia slozeného z 60

% indexu NASDAQ a 40 % indexu BSE. Opét pti pravidelnych mési¢nich vkladech.
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Graf 8. Vyvoj hodnoty celkového portfolia pri mésicnich vkladech v K¢
Priibéh je zhruba obdobny jako u jednotlivych indexti. Opét je vidét tvodnich zhruba pét
let stagnace a nasledné bouilivy rist portfolia. Jsou zde ale vidét 1 dlezité rozdily. Diky
diverzifikaci, tedy pfidanim indexu BSE, se snizila relativni ztrata vroce 2002 a v roce
2008 nebyla ztrata ani realizovana, na rozdil od investice Cisté do indexu NASDAQ.

Z tohoto hlediska bylo vytvoieni portfolia velmi vyhodné.

5.3 Volba investi¢niho instrumentu

Investi¢ni portfolio se tedy bude skladat z 60 % z indexu NASDAQ 40 % indexu BSE.
Predpokladana vynosnost portfolia bude zhruba 12 % p. a., coZ je 1 hodnota diive uvadé-
ného positivniho investi¢niho scénafe, ktery se opiral o dlouhodobou vynosnost americ-

kych akcii.

Nyni ov§em vyvstava otazka, jaky ndstroj by byl nejvhodnéjsi k uskutecnéni této dlouho-
dobé a navic pravidelné investice. V teoretické Casti jsem se ne bezucelné zabyval tfemi
instrumenty, které by mohl soukromy investor lehce vyuzit. Byly to investicni certifikaty,
ETFs a futures. VSechny samoziejmé s indexem jako podkladovym aktivem. V této Casti

se jimi tedy budu detailnéji zabyvat a zvolim optimalni investi¢ni nastroj.

Obchodovani pomoci futures je velmi rozsifené a oblibené. Velkou zasluhu na tom maji
brokerské spolecnosti, které nabizeji uZivatelsky pfijemné obchodni platformy s vel-

kym mnozstvim analytickych ukazateli a nastroja.
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Nicméné futures se pouziva spiSe pro investice s kratkodobym horizontem a vyuzitim pa-
kového efektu diky obchodovani na margin. Vyuzivaji je tedy spiSe spekulanti a intradenni
obchodnici, ktefi participuji na dennich zménach kurzu daného aktiva. Pravé pakovy efekt
zpusobi, Ze 1 tyto malé zmény jsou pro né zajimavym potencidlnim vynosem. Futures jsou
vyuzivany také pro realizaci arbitraznich nebo zajiStovacich operaci. Pro dlouhy ¢asovy
horizont nejsou futures vhodné kvtili jejich omezené dobé splatnosti. Ta je standardné dana
koncem kazdého ctvrtleti. Poté, pokud investor nema v imyslu fyzicky obdrzet aktivum,
na které je futures navazano, je potieba provést tzv. rollover kontraktu pomoci swapovych

bodd.

ETFs a ivesticni certifikaty jsou svou podstatou mnohem vhodné;jsi pro dlouhodobou in-
vestici. Podobné jako futures se vyznacuji nizkymi poplatky, transparentnosti a Sirokou
nabidkou. Nicméné 1 mezi nimi se najdou rozdily. Obéma instrumenty miize byt mozné
participovat na stejném podkladovém aktivu, ovSem za jinych podminek. U obou je nutné
porovnat jejich ndkladovost danou riznymi poplatky. Je pravidlem, Ze jsou vyrazné levnéj-
$i oproti klasickym podilovym fondiim, nicméné ro¢ni manazZerské poplatky existuji 1 u
ETFs ¢i certifikatii. Pfi vybéru je nutné dat si pozor také na dividendovou politiku spravce
fondu €1 emitenta certifikatu. I kdyz je certifikat svou podstatou dluzni cenny papir, byva
s jeho drzenim spojeno i pravo na dividendy. U ETFs je na rozdil od indexovych certifika-
ta tfeba dat si pozor na jeho likviditu. Zvlasté u mensich fondii se mize stat, ze v ptipade,
kdy bude chtit tento sviij podil investor odprodat, nenalezne protistranu k tomuto obchodu.
U certifikath tento problém naprosto odpadé kviili povinnosti emitenta odkoupit tento cen-
ny papir.

Rozhodl jsem se tedy provést investici pomoci indexovych certifikatd, a to i pfesto, ze na-
kupem indexového certifikadtu nevznika povinnost jeho emitenta mit podkladové aktivum
realn¢ v majetku na rozdil pravé od ETFs, a tak investor vlastni pouze papir ¢i polozku ve
svém obchodnim programu a pfislib emitenta o jeho budoucim proplaceni. Kviili zmirnéni
kreditniho rizika emitenta budu volit pouze silné bankovni instituce s vysokym ratingem. |
kdyz je jasné, Ze se tim toto riziko Upln€ nepokryje. Klienti investi¢ni banky Bear Stearns

jisté také nepiedpokladali jeji kolaps.
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Tab. 16. Porovnani vyuzitelnosti zvazovanych investicnich instrumentu
Hedging / | Kratkodoba Sti‘ednédoba | Dlouhodoba
Instrument o s . . .
arbitraz spekulace strategie investice

ETFs + - + ++
Certifikaty + - ++ ++
Futures ++ ++ - -

Zdroj: [26, viastni zpracovani]
++  instrument vhodny pro tento typ strategie
+ alternativné Ize produkt také vyuzit
- instrument neni vhodny pro tento typ strategie

Tabulka ucelené zobrazuje vhodnost jednotlivych investi¢nich nastroji k uskute¢néni rz-
nych investi¢nich strategii. Samoziejmé se nejednd o zadné dogma a je na investorovych
individualnich potiebach jaky zvoli produkt. O volbé miiZze rozhodnout i konkrétni diivod,
napf. Ze pro zvolenou investici neexistuje vhodny ETF, a tak lze vyuZit i pro dlouhodobou

strategii certifikat.

5.3.1 Volba emitenta investi¢niho certifikatu
NASDAQ Composite

Na vyvoji indexu NASDAQ Composite se Ize piimo podilet jen velmi obtizné. Certifikaty
jsou totiz emitovany pouze na NASDAQ 100, jenz je vybérem sta spole¢nosti s nejvetsi
trzni kapitalizaci v indexu NASDAQ Composite. To ovSem vitbec nevadi, protoze se tyto
dva indexy vyvijeji témét totozn€. Dokladéd to nasledujici graf, kdy Cervenou kiivkou je
zaznacen vyvoj indexu NASDAQ 100 a modrou pak indexu NASDAQ Composite v obdo-
bi let 1996 az 2011.
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Graf 9. Vyvoj indexu NASDAQ Composite a NASDAQ 100 v letech 1996 - 2010

Jak je vidét, vyvoj obou indext je velmi podobny. Neni tedy Zddnym odbocenim od diive;-
Sich analyz a uvah investovani do vybéru sta nejvétSich spolecnosti NASDAQ Composite,

nez do celého indexu.

Je ovSem nutné zminit jesté jenu nevyhodu pii investovani pomoci certifikatii. Neexistuje
zadné ucelené ndzvoslovi, které by bylo pouZivano pii charakteristikach jednotlivych pro-

duktii. Pro zacatecnika tedy maze byt vcelku matouci vybér toho spravného certifikatu.

Tab. 17. Vybrané emise indexovych certifikatii na bazi indexu NASDAQ 100

Rating Pomér
emitenta | odbéru
709339 Deutsche Bank Aa3 1:100 25.2.2008 0,00% ne

WKN Emitent Datum emise | Spread | Quanto

Commerzbank

CB23ZD |AG Aa3 1:100 18.4.2008 | 0,17% ano
Société

SGOHGM | Générale Aa2 1:100 5.12.2006 | 0,45% ano

Zdroj: [Scoach.cz, viastni zpracovani]

Tabulka zachycuje tfi v soucasnosti pro mé investicni potieby nejvhodné;si indexové certi-
fikaty. Jedna se samoziejmé o call certifikaty, jejichz podkladovym aktivem je index
NASDAQ 100. Kvili dlouhodobému horizontu investice byly voleny pouze produkty
s open end splatnosti a kvili relativné malym pravidelnym castkdm, které budou investo-
vany, jsou vybrany pouze certifikaty emitované v poméru 1 : 100 k podkladovému indexu.
Tim je jejich nomindlni hodnota sniZena na jednu setinu hodnoty indexu, coZ je ¢inni pro
drobného investora vice atraktivnimi. Zvlasté pak kdyz je minimalni mozny obchodni ob-

jem pouze jeden kus.
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v v

této emise spread bezkonkurencnich 0 %. Je to dano tim, Ze na rozdil od svych konkurentt
neposkytuje k této emisi zajisténi proti kurzovému riziku, tzv. Quanto. Existuje tak otevie-
né riziko, ze pii neptiznivém vyvoji ménového paru EUR / USD budu muset snést snizeni
zisku, popft. zvySeni ztraty z titulu kurzové ztraty. Nicméné jsem se rozhodl opfit se 0 Mo-
derni teorii portfolia, kterd chape tuto situaci nejen jako riziko, ale 1 jako Sanci na vysS$i
vynos. Ten by nastal v ptipad¢, kdy by doSlo k posileni dolaru oproti euru. Tato zména by
investorovi s eurem jako domaci ménou piinesla dodatecné zisky. Navic je vyvoj kurzu
EUR / USD vysoce volatilni a je 1 moZné, Ze se v tak dlouhém ¢asovém horizontu, jakym

15 let je, kurzové zisky a ztraty vzdjemné vyrusi.

1009 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Graf 10. Vyvoj menového paru EUR / USD v obdobi 1999 - 2010

Na Grafu 6. 1ze pozorovat bouflivy vyvoj ménového paru EUR / USD v uplynulych deseti
letech. Jiz od roku 2002 je patrné prudké posilovani eura, které bylo pozastaveno az v roce
2005. Nasledné od roku 2006 opét doslo k jeho posilovani, které bylo ukonceno az s pii-
chodem roku 2008 a hospodatskou krizi, kdy se investoii opét vratili k dolaru, ktery tak
zafungoval jako bezpe¢ny pfistav. Se silici vlnou optimismu na kapitalovych trzich sililo
v roce 2009 i euro, ovSem az do vypuknuti dluhové krize v zemich PIIGS. Tehdy muselo
euro odevzdat své veskeré zisky. Kdyz byla tato krize na ¢as odsunuta do pozadi a FED
navic jesté vice rozvolnil svou monetarni politiku, dochdzi od druhého Etvrtleti roku 2010

opét k posilovani eura, které trva do soucasnosti (1. ¢tvrtleti 2011).
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Z této ukazky lze vyvodit, ze vyvoj EUR / USD jde jen obtizn¢ predikovat a nejvice jej
ovliviiuji makroekonomické a politické vlivy. TéZko mohl kdokoliv v roce 2002 piedpove-
dét jeho vyvoj v nésledujicich letech. Nebudu se proto o to snazit ani ja a necham vliv kur-
zového pohybu na tomto péru plisobit na svou investici. Je to také v souladu se studii, kte-
rou jsem uvadél v teoretické Casti a ktera dokazovala, Ze vyuziti Quanto certifikatu je v
kone¢ném disledku kontraproduktivni. Je tomu tak pro jejich vys$si poplatky a ochuzeni se

o kurzovy vynos pii ptiznivém vyvoji sledovaného ménového paru.

Pro mne, jako investora s domaci ménou CZK vznika i riziko vyvoje EUR / CZK, protoze
je potieba nejdiive sménit ¢eské koruny na eura, s nimi nakoupit pozadovany certifikat,
jehoZ hodnota se odrazi od indexu denominovaného v USD. Je tedy jasné, ze vyvoj jednot-

livych ménovych parh bude pro kone¢ny investi¢ni vynos velmi dilezity.

Jak uz jsem nékolikrat zminil, je dileZité, aby emitentem certifikdtu byla silnd mezinarodni
instituce, u které je mensi riziko Upadku. V takovém piipadé by investor mél v rukou pou-
ze kusy papiru a malou nadéji, ze ziska alespon cCast jejich ptivodni hodnoty. Proto jsem

volil pouze mezi silnymi spolecnostmi, jejichz kolaps by mél obrovské diisledky pro cely

V neposledni fadé je jesté tieba zjistit, jak je nakladdno s pfipadnymi dividendami vypla-
cenymi spole¢nostmi z tohoto indexu. Bohuzel se nejedna o certifikaty kopirujici vyvoj
tzv. performance indexu, a tak na dividendy nevznika z4dny narok. Neni to ovSem vazny
problém, protoze vétSina spolecnosti stejné zadné dividendy nevyplaci, popt. pouze drobné
castky. Takovato dividendova politika je dana americkym danovym systémem, kdy se vy-
uziva kviili danové optimalizaci spiSe zpétneho odkupu akcii nez vyplat pravidelnych divi-

dend.
BSE SENSEX

Vybér investi¢nich produktl kopirujicich vyvoj indického indexu je samoziejmé o poznani
chudsi nez u NASDAQ 100. Ani zde nelze ptimo koupit certifikat vyuZivajici oficidlni
index bombajské burzy jako podkladové aktivum. Vyuziji tedy indexu akciové burzy
v Mumbaji, ktera je spole¢né s burzou v Bombaji nejvyznamnéj$im akciovym centrem
v zemi. Index je oznacovan jako S&P CNX NIFTY 50 a je sestaven z padesati podle trzni

kapitalizace nejsilnéjSich indickych spole¢nosti, a to z 23 sektori ekonomiky.

Nasledujici graf doklada spravnost této zamény. Je vidét silnd zavislost mezi obéma in-

dexy. Jejich vyvoj v uplynulych deseti letech byl takika identicky.
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Graf 11. Vyvoj indexu BSE SENSEX a S&P CNX NIFTY 50 v letech 2003 - 2010

Neni tedy ditvodu nevyuzit tento index jako ndhradu za dfive analyzovany BSE SENSEX.
Podobné¢ jako u vybéru certifikatu pro index NASDAQ 100, jsem i zde pi1 vybéru vhodné-

ho emitenta pouzil nésledujicich charakteristik.

Tab. 18. Vybrané emise indexovych certifikatii na bazi indexu S&P CNX NIFTY 50

Rati Pomé
WKN Emitent ?mg on:er Datum emise | Quanto | Spread
emitenta | odbéru
The Roval B f
AA0C4y | The Royal Bank o A2 1:100 | 14.12.2006 | ne | 031%
Scotland N.V.
LBB129 | Landesbank Berlin Al 1:1 20. 12. 2007 ne 0,00%

Zdroj: [Scoach.cz, viastni zpracovani]

Vybér certifikatii byl skutecné o poznani chudsi oproti produktim pro americky index.
Ptimo pro podkladovy index S&P CNX NIFTY 50 jsou tak z nabidky nejvhodnéjsi vyse
sbank Berlin. Tento spread ¢ini 0 %. Pro mé ucely jej ovSem nelze vyuzit, a to kvili nepii-
znivému odbérovému poméru 1 : 1. Je tak potieba v prepoctu takika 2 200 K¢ pro nakup
jednoho certifikatu. Nezbyva tedy, nez vyuzit nabidky od The Royal Bank of Scotland N.
V., ktera emituje indexové certifikaty v poméru 1 : 100 k indexu se spreadem 0,31 %. Je to
ve srovndni s ostatnimi emisemi relativné vysoky spread, zvlasté kdyz se nejednd o certifi-
kat s Quanto zajisSténim. Touto investici se tedy budu vystavovat ménovému riziku spoje-

nému s pohybem jak paru EUR / CZK, tak paru EUR / INR.

Pro ptedstavu, jak se v minulosti vyvijel kurz EUR / INR ptikladdm nasledujici graf.
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Graf 12. Vyvoj ménového paru EUR / INR v obdobi 1999 - 2010

Je zde jasn€ vidéet rostouci trend v posilovani EUR, ktery byl do jisté miry pierusen na pie-
lomu let 2009 a 2010, kvili problémim eurozony se zadluZzenymi zemémi, tzv. PIIGS. I
kdyZ neni tento problém ani zdaleka vyteSen, l1ze v soucasné dobé pozorovat postupny na-

vrat do tohoto trendu.

Index S&P CNX Nifty 50 je tedy denominovan v indickych rupiich. Zahrani¢nim, zejména
dolarovym, investoriim to ovSem zplsobovalo nemalé komplikace. Pro zvySeni jejich kom-
fortu byl tedy vyvinut index S&P CNX Defty 50, ktery je veden v americkych dolarech.
Dolarovy investor jej tedy jiz nemusi sam piepocitavat na svou domaci ménu. Samoziejme
na n&j pusobi stejné ménove riziko jako na S&P CNX Nifty 50, ale je z pohodlnosti obli-
benéjsi. Pro mne jako pro nedolarového investora ovSem nemd zédnou piidanou hodnotu, a

tak zlistanu u S&P CNX Nifty 50.

K participaci na indickém akciovém trhu bude tedy vyuzit indexovy certifikat, jehoz pod-
kladovym aktivem je index S&P CNX Nifty 50. Jedna se o call certifikat emitovany The
Royal Bank of Scotland N. V., kterou agentura Moody's ohodnotila ratingem A2, coz je

investicni stupeni s nizkou pravdépodobnosti budouciho nesplnéni zavazk.

5.4 Vybér obchodnika

K nalezeni vhodnych certifikatii jsem pouzil vyhledava¢ Product Finder platformy Scoach.
Scoach spole¢né zalozila Deutsche Borse AG a Svycarska SIX Group praveé k podpote po-

hodIngjsiho obchodovani s certifikaty. V soucasnosti se jednd o nejvetsi evropskou burzu
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pro obchodovani s investicnimi certifikdty a funguje na Xetra technologii od Deutsche
Borse. Na tuto obchodni platformu jsou v soudasnosti napojeni pouze tii broketi z Ceské

republiky, a to Patria Direct, a. s., Cyrrus, a. s. a brokerjet Ceské spofitelny, a. s.

Je proto tfeba oteviit si obchodni Gi€et u nékterého z téchto brokert, kteti nabizi pfistup na
trh Scoach. Vedle umoznéni pfistupu na tuto burzu a urcitého komfortu pti obchodovani
daného hlavn€ obchodnim softwarem, byl hlavnim vybérovym kritériem vyse poplatkt za

obchodni transakce.

Bézné se poplatky za jednu transakci pohybuji kolem 15 EUR v zavislosti na objemu in-
vestice. Takovato cena je vzhledem k mé strategii naprosto neptipustnd. Neni totiz akcep-
tovatelné, aby poplatek dosahoval tfetiny mesi¢né investované ¢astky do jednoho certifika-

tu.

Bylo proto nutné najit moznost, jak obejit tyto vysoké poplatky a uskutecnit zamysSlenou
investici. Vychodiskem je produkt, ktery prostfednictvim brokerjetu nabizi Ceska spofitel-
na, a. s. Jedna se o Investicni plan. Je tvofen presné podle potieb drobné¢ho investora, ktery

ma zajem pravidelné investovat mensi ¢astky.

Tento produkt funguje na nasledujicim principu. Investor zasild kazdy mésic urCitou fi-
nanéni ¢astku, za kterou je mu nasledn€ automaticky nakupovan vybrany cenny papir. In-
vestice prob¢hne pokazdé 10. nebo 20. dne kazdého mésice, podle volby klienta. Pokud
tento den pfipadne na den, kdy se na burze neobchoduje, je ptikaz realizovan prvni ob-
chodni den po tomto obdobi. Staci tedy pouze nastavit u své banky trvaly ptikaz k pfevodu

urcené ¢astky na obchodni ucet a uzavtit s brokerjetem komisionaiskou smlouvu. [19]

Tab. 19. Poplatky spojené s vyuzitim investicniho planu

Minimalni / Maximalni objem

T k
yp pokynu investice

Poplatek

Nakup certifikatu | 50 EUR / 1 500 EUR + poplatek |2 EUR + 0,5 % z celkového objemu

Zdroj: [brokerjet, viastni zpracovani]

v

Tyto poplatky jsou jiz o poznani ptiznivéjsi a pro moji strategii akceptovatelné. Jedna se
ovSem pouze o poplatky spojené s nakupem certifikatu. Brokerjet jesté pozaduje poplatky
za prodejni transakci. Ty jsou dany objemem investice a trhem, na kterém jsou realizova-
ny. U Scoach to znamena 14,95 EUR pti objemu do 2 000 EUR a 0,12 % + 12,55 EUR pfi
objemu nad 2 000 EUR. Fixni ¢astka poplatku je vcelku nepfijemna, ale pokud se budu

drzet své strategie a zaroven nebude nutné spoustét stop loss piikazy, méla by se vyse po-
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platku rovnomérné rozlozit ve vy$§im objemu odprodavané pozice na konci investicniho

horizontu.

Jesté v roce 2006 mohl mit investor pii obchodovani s brokerjetem urcité obavy o bezpec-
nost svého majetku. V Ceské republice totiz neexistovala podminka na striktni oddéleni
majetku klienta od majetku obchodnika. Mohlo se tak teoreticky stat, Zze by byl tento maje-
tek v ptipad¢ upadku brokera zahrnut do konkurzni podstaty a klient by se jen stézi doma-
hal svého podilu. V soucasnosti jiz tato situace nemuze nastat. V piipad¢ upadku brokerje-
tu je jeho klientiim preveden veskery majetek vedeny na oddélenych zékaznickych uctech.
Brokerjet dle zdkona eviduje veskery zdkaznicky majetek oddé€lené od vlastniho majetku, a
proto nemuze byt zdkaznicky majetek zahrnut do konkursni podstaty. Navic je brokerjet
Clenem Garan¢niho fondu obchodnikli, ktery vyplaci nahrady klientim obchodnika

v piipad¢ jeho neschopnosti plnit své zdvazky.

5.5 Zhodnoceni dosavadniho pribéhu investicni strategie

Veskeré prvky mé investicni strategie jsem jiz vyreSil, vytvofil jsem investi¢ni portfolio,
zvolil brokera 1 konkrétni investi¢ni nastroje. Zbyva se tedy podivat, jak se tato strategie
chova na realném kapitdlovém trhu, se zapoc¢tenim vSech trznich vlivi. Po¢atek investicni-
ho obdobi jsem stanovil na 10. 1. K tomuto datu jsou pofizeny zvolené investi¢ni certifika-
ty a ndsledné také kazdy dal§i mésic.

Na nésledujicim grafu je vyobrazen vyvoj podkladovych aktiv, tedy indexit NASDAQ 100
a S&P CNX Nifty 50, od pocatku roku 2011 az do 18. 4. 2011. PfiCemz Cervena kiivka

oznacuje indicky a modra kiivka americky index.

5%

-3%

-10%

2011 Feb Mar Apr

Graf 13. Porizeni zvolenych indexovych certifikatii
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Lze si vS§imnout, ze se indexy nevyvijeji soubézné. Korelacni koeficient vypocteny podle
tydennich close hodnot obou indexii dosahuje hodnoty 0,55. Tato hodnota spada do inter-
valu, jehoz hodnoty jsou povazovany za dikaz o korelacni nezavislosti zkoumaného vzor-
ku dat. Od pocatku roku index NASDAQ mirné¢ posiloval, zatimco S&P CNX Nifty 50
prudce oslaboval, a to zhruba az do poloviny inora. Na této trovni se pohyboval az do
druh¢ poloviny bfezna. Poté posilil az na soucasnou hladinu. Body vyznacené na jednotli-

vych kiivkach znamenaji okamzik ndkupu certifikata.

Tab. 20. Dosavadni realizace nakupu certifikatii v jednotlivych mésicich

Nakup certifikatu k 10. 1. 2011 v EUR

WKN | Podkladové aktivum | Pofizovaci cena |Pocet | Objem obchodu | Poplatek

709339 |NASDAQ 100 17,57 52,71 2,26

AA0C4] | S&P CNX Nifty 50 39,38 39,38 2,19
Nakup certifikatu k 10. 2. 2011 v EUR

WKN | Podkladové aktivum | Pofizovaci cena |Pocet | Objem obchodu | Poplatek

709339 |NASDAQ 100 17,21 51,63 2,26

AA0C4] | S&P CNX Nifty 50 33,59 1 33,59 2,17
Nakup certifikatu k 10. 3. 2011 v EUR

WKN | Podkladové aktivum | Pofizovaci cena |Pocet | Objem obchodu | Poplatek

709339 |NASDAQ 100 16,62 49,86 2,25

AA0C4] | S&P CNX Nifty 50 34,73 1 34,73 2,17
Nakup certifikatu k 11. 4. 2011 v EUR

WKN | Podkladové aktivum | Pofizovaci cena |Pocet | Objem obchodu | Poplatek

709339 |NASDAQ 100 16,09 3 48,27 2,24

AA0C4] | S&P CNX Nifty 50 34,86 1 34,86 2,17

Zdroj: [Boerse Stuttgart, viastni zpracovani]

Vyse uvedené tabulky zaznamenavaji jednotlivé obchody uskute¢néné od 10. 1. 2011 az do
11. 4. 2011. V kazdém obdobi byly potizeny vzdy 3 certifikaty s indexem NASDAQ 100
jako podkladovym aktivem a 1 certifikat pro index S&P CNX Nifty 50. V penéznim vyjad-
feni je to zhruba 60 : 40 ve prospéch technologického indexu. Tento pomér odpovida pie-
dem stanovenému optimalnimu investiénimu portfoliu. Nyni je také velmi patrnd jedna
z nevyhod této strategie, a sice vyse poplatki. Cim ¢astéji je investice provadéna, tim vice

je zaplaceno na poplatcich. V tomto piipad¢ se poplatky pohybuji kolem 4 % az 6,5 %



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 74

z objemu obchodu. Velkou cast poplatku tvofti fixni ¢astka, a to 2 EUR. Pokud bych inves-
toval mén¢ Casto, napt. kazdé Ctvrtleti misto kazdy mésic, dosahl bych na poplatcich vy-
razné uspory. Pfi niZSich investi€nich ¢astkach se totiz celkova investice prodrazuje.

Z tohoto hlediska by bylo vhodnéjsi investovat vyssi ¢astku v delSim Casovém intervalu.

Graf 14. Vyvoj indexoveho certifikatu na NASDAQ 100 v EUR

Graf 14. sleduje vyvoj hodnoty certifikéatu, jehoz nakupovanim je participovano na indexu
NASDAQ 100. Kdyz porovname tento graf s grafem 13, na kterém je zobrazen vyvoj pod-
kladového aktiva, 1ze si vS§imnout urcitych rozdilt. Naptiklad podle diive uvedeného grafu
byl v potfadi druhy ndkup proveden za vysSsi cenu nez prvni. Tuto situaci ovSem graf 14.
nezobrazuje. Na ném je jasné patrné, Ze prvni nakup byl zatim nejndkladné;jsi. Tyto rozdily
jsou dany kurzovym vyvojem na paru EUR / USD, kdy podkladové aktivum, NASDAQ
100, je denominovan v USD, kdezto certifikat jiz v EUR. Na grafu je také patrny jasny
sestupny trend, ktery pomérné uspésné zachytily tyto Ctyfi vstupy. Primérna cena tak bude
niz8i nez cena, za kterou byl potfizen prvni certifikat. Vynosnost samoziejmé neni jedinou
sledovanou hodnotou. Druhou stranou investice je volatilita. Ta v tomto obdobi dosahuje
hodnoty 8,32 % a ve srovnani s volatilitou dfive analyzovaného obdobi je zatim pomérné
nizka.

Nasledujici graf ukazuje vyvoj ceny indexového certifikatu s S&P CNX Nifty 50 jako
podkladovym aktivem. Opét jsou zde patrné odchylky mezi jeho vyvojem a vyvojem toho-
to podkladového aktiva, které byly zplisobeny kurzovym vyvojem. Tentokrat samoziejme

na paru EUR / INR.
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Graf 15. Vyvoj indexového certifikatu na S&P CNX Nifty 50 v EUR

Body vyznacené na grafu opét oznacuji okamziky nakupu certifikatu. Z nejvyssich trovni
kolem 41 EUR se certifikat postupné stdhl az na ceny kolem 33 EUR, tzn. propad o 19,5
%. Tento propad samoziejm& do znacné miry kopiroval propad indexu S&P CNX Nifty
50. Pfi jednordzové investici k 10. 1. by tedy hodnota investice klesla o bezmala 20 %.
Diky casové diverzifikaci se ovSem dosazené ceny priméruji a cenovy pokles certifikatu
byl tak z¢asti kompenzovan. Volatilita cen tohoto certifikatu byla v tomto obdobi 12,25 %.
U této investice je tedy vyssi kolisavost jeji hodnoty, coz také potvrzuje jeji profil jakozto

rizikovéjsi investice oproti indexu NASDAQ 100.

Tab. 21. Dosavadni vyvoj investice na bazi indexu NASDAQ 100 v EUR

Porizovaci Cena k . Pramérna Pramérny
Datum i Zména .
naklady 18. 4. cena vynos
10. 1. 18,32 16,14 -11,92 % 18,32 -11,92 %
10. 2. 17,96 16,14 -10,15 % 18,14 -11,03 %
10. 3. 17,37 16,14 -7,08 % 17,89 -9,72 %
11. 4. 16,84 16,14 -4,14 % 17,62 -8,32 %

Zdroj: [Boerse Stuttgart, viastni zpracovani]

Tabulka 19 shrnuje obchody provedené k jednotlivym dattiim. Ve sloupci pofizovaci nakla-
dy jsou uvedeny piislusné ceny aktiva k témto datim vcetné souvisejicich poplatkti. Tyto
hodnoty se vztahuji pouze na jeden kus certifikatu. Je tak tedy vidét jaka je vynosnost jed-
noho certifikatu po rozpocitani poplatka. I kdyz jsem si pro tyto obchody zvolil brokera

s nejptiznive$i poplatkovou politikou, vySe poplatku presahuje 4 % hodnoty investice.
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Certifikaty zakoupené k 11. 4. v cen¢ 16,09 EUR za kus (tedy bez zapocteni poplatku), by

vV s

strategie nebude prili§ efektivni.

Vychodiska z tohoto problému jsou celkem tfi. Bud’to objeveni levnéjSiho brokera, ovSem
ne uz ¢eského, ale nejspise jednu z némeckych spolecnosti, které se zabyvaji zprostifedko-
vanim obchodi s certifikaty. Vybér takovychto spolecnosti je na némeckém trhu vcelku
bohaty. Za vSechny bych zde jmenoval alespont Deutsche Postbank AG — Easytrade, DAB
bank AG, Nordnet Bank, S-Broker AG & Co. KG a mnoho dalSich. ZarazZejici ale je, ze
drtiva vétSina z téchto brokerid nema anglickou verzi svych internetovych stranek, coz je

pro nenémecky mluviciho klienta velmi nepohodIné.

Dalsi cestou ke sniZzeni celkovych poplatkl by bylo, jak jsem jiz zmitoval, prodlouzit in-
tervaly mezi investicemi. Investice jednou za Ctvrtleti misto za mésic by celkové poplatky
snizily zhruba na ¢tvrtinu. Samoziejmé by z této zmény strategie vyplyvalo 1 snizeni ¢aso-
vého diverzifika¢niho efektu. Pokud by se investor nechtél této vyhody vzdat a soucasné
by ale chtél poplatky snizit, zbyvala by mu, krom& zmény brokera, pouze jedna varianta.
Tou by bylo navySeni jednotlivych mési¢nich ¢astek uréenych k investici. Takto by se fixni
cast poplatku poméroveé rozpocitala ve vétSim objemu investice. Poplatek by se navysil

pouze o Cast zavislou na celkové hodnot¢ transakce.

Tab. 22. Dosavadni vyvoj investice na bazi indexu S&P CNX Nifty 50 v EUR

Porizovaci Cena k . Pramérna Pramérny
Datum i Zména .
naklady 18. 4. cena vynos
10. 1. 41,58 34,83 -16,23 % 41,58 -16,23 %
10. 2. 35,76 34,83 -2,60 % 38,67 -9,41 %
10. 3. 36,90 34,83 -5,62% 38,08 -8,15%
11. 4. 37,03 34,83 -5,95% 37,82 -7,60%

Zdroj: [Boerse Stuttgart, viastni zpracovani]

Situaci po ¢tyfech mésicich nakupovani indexového certifikdtu na bazi indického indexu
zachycuje tabulka 20. V tomto piipad¢ je dopad vysokych poplatkii jesté vyrazng;si, kvili
mensSimu objemu celkové investice. Nicméné¢ je také dobie patrny ucinek ¢asové diverzifi-
kace. Casové rozloZeni investice stla¢ilo primérnou cenu ze 41,58 EUR az na soucasnych
37,82. To znamend, ze se prumerna ztrata snizila z 16,23 % na konci ledna, az na 7,60 %

k 18.4.2011.
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U indexovych certifikatlh neni vyuzivano quanto zajisténi. To znamend, ze jeho celkova

vynosnost je ovlivilovana 1 kurzovym vyvojem. Tento dopad zachycuje nésledujici tabulka.

Tab. 23. Viiv kurzového vyvoje EUR / CZK na vynosnost investice

Kurz EUR Ni.lqu,) B Ni.lqu,) B Prepocet dle Rozdil v | Rozdil v
Datum | CZK certifikata | certifikati kurzu k 18. 4. K& %
v EUR v CZK
10. 1. 24,65 96,54 2379,71 2335,30 -44.41 -1,87%
10. 2. 24,25 89,64 2173,32 2168,39 -4,93 -0,23%
10. 3. 24,37 89,01 2168,73 2153,15 -15,58 -0,72%
11. 4. 24,44 87,55 2139,28 2117,83 -21,45 -1,00%
Stav k
18. 4. 24,19 362,74 8861,05 8774,68 -86,37 -0,97%

Zdroj: [CNB, viastni zpracovani]

Posileni ¢eské koruny vii¢i euru po nakupu certifikatii ma na investici negativni vliv. Tento

vliv se ovSem snizi kvili ¢asové diverzifikaci. Béhem sledovaného obdobi posilila ceska

koruna o 1,87 % vici euru, ale celkova vynosnost investice se v diisledku tohoto kurzové-

ho pohybu snizila jen 0 0,97 %.
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ZAVER

Cilem této prace bylo predstavit pasivni zplisob investovani. Ve své praci jsem tedy nepo-
uzival fundamentéalni analyzu k nalezeni podhodnocenych anebo nadhodnocenych akcii.
Jak totiz ukdzaly mnohé studie, s touto strategii drobni investofi velmi ¢asto selhavaji. Sa-
moziejme se pfitom nejedna o znevazovani fundamentélni analyzy jako takove, ale pouze
o snahu ptinést také trochu odlisny pohled na tuto problematiku.

Pasivni investovani nejcastéji jako investicniho nastroje vyuziva akciovych indext. Pfi
jejich vybéru jsem se opiral o Markowitzovu moderni teorii portfolia, kterd klade diiraz na
diverzifikaci a optimalni korelaci investic v portfoliu. Je totiz velmi dalezité, aby se jednot-
livé slozky v portfoliu nevyvijeli zavisle na sobg&. Naptiklad pokud by byly dokonale klad-
n¢ korelovany a vyvijely se tedy identicky, bylo by jednodussi pouze navysit objem jedné
z nich, nezli do portfolia zahrnout obé. Takovéto portfolio by nespliiovalo zadsady optimal-

ni diverzifikace.

Znacnou cast své prace jsem veénoval také navrhu investini strategie, ktera spocivala ve
vyuZiti techniky pravidelného investovani v dlouhém casovém horizontu. Tuto strategii
jsem podrobil backtestingu podle dat z obdobi let 1997 az 2010. Podle tohoto vzorku se
pravidelné investovani ve srovnani s jednorazovou investici na zacatku roku 1997 pftili§
neosveédcilo. Nicméné pro drobného investora, ktery nedisponuje potiebnou finanéni ¢ast-

kou k jednorazové investici, mize byt i tak vhodnou volbou.

Pti vybéru vhodného investi¢niho nastroje k participaci na vyvoji indext jsem volil mezi
futures, certifikaty a ETFs. Po podrobné analyze téchto tfi instrumentii jsem se nakonec
ptiklonil k vyuZiti certifikatu. V této €asti prace jsem narazil na mnoho problémi. At uz to
bylo nalezeni spravnych certifikati, nebo poté vhodného brokera, pies kter¢ho by bylo
mozné uskutecnit tyto obchody s pfimétenymi poplatky. I kdyz jsem piesvédcen o teore-
tické spravnosti vyuziti Casové diverzifikace, je nutné konstatovat, ze je jeji vyuziti za sta-

vajici poplatkové politiky tuzemskych brokerti velmi problematické.

Zpracovani této diplomové prace pro mne bylo velkym pfinosem. Prohloubil jsem si jak
své teoretické znalosti, tak 1 své praktické dovednosti, a to hlavné v orientaci mezi rliznymi
druhy certifikati. Hlavnim poznatkem ovSem je, Ze ani dobra investicni strategie, vypraco-
vany systém money managementu nebo optimalni diversifikace neni nic platna, pokud

budu vydélavat pouze na brokera prostfednictvim jim pozadovanych poplatki.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 79

SEZNAM POUZITE LITERATURY

[1]

[2]

[3]

[4]

[5]

[6]

[7]

[8]

[9]

[10]

[11]

[12]

[13]

DANIEL, K., et al. Overconfidence, arbitrage, and equilibrium asset pricing.
Journal of finance. June, 2001, 56, s. 921-965.

ELDER, A. Trading for a living: psychology, trading tactics, money management.
New York: John Wiley & Sons, 1993. 289 s. ISBN 978-0-471-59224-2.

GIBSON, C. R. 4sset allocation: Balancing financial risk. 4th edition. New York:
McGraw-Hill, 2008. 357 s. ISBN 978-0-07-147809-0.

HOFFMAN, D. Active ETFs are, well, less active. Investment News. 21. 4. 2000,
no. 15, s. 15-16.

JILEK, I. Financni a komoditni derivaty v praxi. 2. upravené vydani. Praha: 2.
upravené vydani, 2010. 627 s. ISBN 978-80-247-3696-9.

KOHOUT, P. Investicni strategie pro treti tisicileti. 6. prepracovan¢ vydani. Pra-

ha: Grada Publishing, 2010. 292 s. ISBN 978-80-247-3315-9.

KOHOUT, P.; HLUSEK, M. Penize, vynosy a rizika: Prirucka investicni strate-
gie. 2. roz$itené vydani. Praha: Ekopress, 2002. 214 s. ISBN 80-86119-48-3.

KRAL, M. Techniky ziskového obchodovani na svétové financnich trzich zaloZeny
na fundamentadlni a technické analyze: studijni pomiicka pro distancni studium.
Vyd. 1. Zlin: Univerzita Tomase Bati ve Zlin¢. Fakulta managementu a ekonomi-

ky, 2006. 290 s. ISBN 80-7318-485-0.

MARKOWITZ, M. H. Portfolio selection: efficient diversification of investment.
2nd edition. Oxford: Blackwell Publishing, 1991. 389 s. ISBN 1-55786-108-0.

MUSILEK, P. Trhy cennych papirii. Vyd. 1. Praha: Ekopress, 2002. 459 s. ISBN
80-86119-55-6.

OWEN, J.; RABINOVITCH, R. On the class of elliptical distributions and their
applications to the theory of portfolio choice. Journal of finance. 1983, 38, s. 745-
752.

OGGER, G. Financni Zraloci: Cteni o téch, kteii vas zitra oberou. Praha: Brana

003033, 1995. 256 s. ISBN 80-85946-10-6.

POLACH, I. et al. Penézni a kapitdlové trhy: 2. ¢dst. 2. vydani. Zlin: Univerzita
Tomase Bati ve Zlin¢, Fakulta managementu a ekonomiky, 2008. 305 s. ISBN
978-80-7318-758-3.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 80

[14]

[15]

[16]

[17]

ROGERS, J. Zhavé komodity: Jak miize kdokoliv investovat se ziskem na svéto-
vych trzich. Praha: Grada Publishing, 2008. 240 s. ISBN 978-80-247-2342-6.

SVOBODA, M. Jak investovat: aneb anatomie burzovnich [Zi. 3. aktualizované

vydani. Brno: CP Books, 2005. 198 s. ISBN 978-80-2510-527-6.

TREGLER, K. Ocernovani akciovych trhu: metody méreni spravnosti. Praha: C.
H. Beck, 2005. 164 s. ISBN 80-7179-439-2.

TUREK, L. Prvni kroky na burze. Vyd. 1. Brno: Computer Press, 2008. 154 s.
ISBN 978-80-251-1915-0.

Internetové zdroje:

[18]

[19]

[20]

[21]

[22]

[23]

[24]

Amex.com [online]. © 2009 [cit. 2011-03-09]. ETFs glossary. Dostupné z
WWW: <http://www.amex.com/etf/Glossary/Gloss.htm>.

Brokerjet.cz [online]. © 2011 [cit. 2011-03-26]. Investicni plany. Dostupné z
WWW: <htt-

ps://cz.brokerjet.com/invest and make provisions/investment products/savings
plan/general/>.

C-quadrat.at [online]. © 2011 [cit. 2011-03-20]. Dostupné¢ z WWW: <htt-
ps://www.c-

quad-
rat.at/index.php?option=com_cqproducts&cid=50&Itemid=83&lang=cz&id=83&
country=68>.

Czechwealth.cz [online]. © 2011 [cit. 2011-03-11]. Emini futures hybou svétem
tradingu. Dostupné z WWW: <http://www.czechwealth.cz/styly-
obchodovani/jak-to-vidime/emini-futures-hybou-svetem-tradingu>.

Etfguide.com [online]. © 2011 [cit. 2011-03-09]. ETFs vs. mutual funds. Dostup-
né z WWW: <http://www.etfguide.com/mutualversusetf.htm>.
Finance.yahoo.com [online]. © 2011 [cit. 2011-02-07]. Dostupné z WWW:
<http://finance.yahoo.com/>.

Finance.cz [online]. 2005 [cit. 2011-02-07]. Indexy. Zdkladni informace. Dostup-
né¢ z WWW: <http://www.finance.cz/kapitalovy-

trh/informace/indexy/certifikaty/>.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 81

[25]

[26]

[27]

[28]

[29]

[30]

[31]

[32]

[33]

[34]

Finan¢nik.cz [online]. 08. 12. 2004 [cit. 2011-03-16]. Money-management. Do-
stupné z WWW: <http://www.financnik.cz/komodity/manual/money-

management.html>.

HOLUB, Petr. Slideshare.net [online]. 2006 [cit. 2011-03-10]. Investovani do ak-
ciovych indexu. Dostupné z WWW:

<http://www.slideshare.net/petrholub/investovn-do-akciovch-index>.

Icertifikaty.eu [online]. © 2011 [cit. 2011-02-09]. Jak je mozné, Ze existuji certifi-
katy bez doby splatnosti?. Dostupné z WWW: <http://icertifikaty.eu/investicni-

certifikaty/jak-je-mozne-ze-existuji-certifikaty-bez-doby-splatnosti.html>.

Investopedia.com [online]. © 2011 [cit. 2011-03-11]. Stock pick. Dostupné z
WWW: <http://www.investopedia.com/terms/s/stockpick.asp>.

KENNEDY, Mark. About.com [online]. © 2011 [cit. 2011-03-09]. Exchande tra-
ded funds. Dostupné z WWW:
<http://etf.about.com/od/typesofetfs/tp/4 Types of ETFs.htm>.

KOHOUT, Pavel. Penize.cz [online]. 2006-11-08 [cit. 2011-02-06]. Mezinarodni
diverzifikace portfolia prestava byt ucinnd: co s tim?. Dostupné z WWW:
<http://www.penize.cz/akcie/18278-mezinarodni-diverzifikace-portfolia-prestava-
byt-ucinna-co-s-tim>.

Nasdaq.com [online]. © 2011 [cit. 2011-02-07]. Dostupné z WWW:

<http://www.nasdaq.com/>.

NEFEJT, Pavel. Finance.cz [online]. © 2011 [cit. 2011-03-12]. Certifikaty - prile-
Zitost pro drobné investory. Dostupné z WWW:
<http://www.sfinance.cz/zpravy/finance/24419-certifikaty-prilezitost-pro-drobne-

investory/>.

PIOVARCSY, Karol. Finance.cz [online]. 25. 6. 2010 [cit. 2011-03-16]. Nejdiile-
<http://www.finance.cz/zpravy/finance/269718-nejdulezitejsi-vec-na-investovani-
money-management/>.

Standardandpoors.com [online]. 2008 [cit. 2011-02-07]. Description. Dostupné z
WWW:

<http://www2.standardandpoors.com/servlet/ContentServer?pagename=spcom/te

mplate/topic_template/DescriptionPglt&r=US&I=EN&ds=indices_totalreturn>.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

82

SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

AMEX
BSE SENSEX
CBOT

CME

DAX

DJIA

ETFs

ISX
NASDAQ
NAV

NYSE

PX

S&P 500

WKN

American stock exchange

Bombay stock exchange sensitive index
Chicago board of trade

Chicago mercantile exchange
Deutscher aktien index

Dow Jones industrial average
Exchange-traded funds

Jakarta stock exchange

National association of securities dealers automated quotations
Net asset value

New York stock exchange

Prague exchange

Standard and Poor's 500

Wertpapierkennummer
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PRILOHA PI: PREHLED VYZNAMNYCH EMITENTU
INVESTICNICH CERTIFIKATU

Ratingova agentura
Emitent Moody's Fitch ho((:lll)lgta
Bank of America A2 A+ 179
BARCLAYS Bank Aa3 AA- 106
Bayerische Landesbank Al A+ 177
BHF-BANK --- A- -
BNP Paribas Aa2 AA- 142
Calyon Aa3 AA- ---
Citigroup A3 A+ 142
Commerzbank Aa3 A+ 124
Credit Suisse Aal AA- 95
Deutsche Bank Aa3 AA- 95
DZ BANK AG Aa3 A+ -
Erste Group Bank Aa3 A 160
Goldman Sachs Al A+ 124
HSBC Trinkaus - AA 80
HSH Nordbank A3 A- ---
HypoVereinsbank Al A+ 97
ING-Bank Aa3 A+ 144
J.P. Morgan Aal AA- 83
Landesbank Berlin Al AA- -
LBBW Aa2 A+ 135
Morgan Stanley A2 A 164
NATIXIS Aa3 A+ 171
Nomura Bank International Baal BBB+ 151
Osterreichische Volksbanken AG Baal A ---
Rabobank Aaa AA+ 75
Raiffeisen Centrobank Al A -
RBS N.V. (dfive ABN Amro) A2 AA- 154
Royal Bank of Scotland plc Aa3 AA- 188
Sal. Oppenheim -—- A+ -—-
Société Générale Aa2 A+ 139
UBS Investment Bank Aa3 A+ 95
Vontobel A2 - ---
WestLB A3 A- 208
WGZ BANK Aa3 A+ -

Zdroj: Scope Analysis GmbH, DDV, hodnoty k 16. 12. 2010




PRILOHA P II: POPIS JEDNOTLIVYCH RATINGOVYCH STUPNU

Rating Pravdepoi&l;r;(l)(sl; neplnéni Popis Komentar
Aaa 0,00 % | Nejvyssi mozna kvalita Investicni stupen
Aa 0,02 % | Velmi vysoka kvalita Investicni stupen
A 0,10 % | Vysoka kvalita Investicni stupen
Baa 0,15 % | Nejniz$i investicni stupent | Investicni stupen
Ba 1,21 % | Nizka kvalita Spekulativni stupen
B 6,53 % | Velmi spekulativni Spekulativni stupen
Caa 24,73 % | Vyrazné riziko Spekulativni stupen
Ca 24,73 % | Velmi nizka kvalita Spekulativni stupen
C 24,73 % | Pfed neplnénim zavazkl Spekulativni stupen

Poznamka: K ratingu pro vyssi rozliSeni jesté Moody's ptidava Cislovky od 1 do 3. Kdy 1 je

nejkvalitnéjsi a 3 nejméné kvalitni rating v dané ratingové skuping.



PRILOHA P III: SLOZEN{ INDEXU NASDAQ 100

Symbol Spolecnost Symbol Spolecnost
ATVI ACTIVISION BLIZZARD INTC INTEL CORP

ADBE |ADOBE SYSTEMS INC INTU INTUIT INC

ALTR |ALTERA CORP ISRG INTUITIVE SURG, INC.
AMZN |AMAZON.COM INC JBHT J B HUNT TRANSPORT
AMGN |AMGEN JOYG JOY GLOBAL INC

APOL |APOLLO GP INC A KLAC K L A-TENCOR CORP
AAPL |APPLE INC LRCX LAM RESEARCH CORP
AMAT | APPLIED MATERIALS LINTA |LIBERTY MED INT A
ADSK |AUTODESK INC LIFE LIFE TECHNOLOGIES
ADP AUTOMATIC DATA PROCS LLTC LINEAR TECHNOLOGY
BIDU BAIDU, INC. LOGI LOGITECH INT SA

BBBY |BED BATH & BEYOND MRVL MARVELL TECH GROUP
BIIB BIOGEN IDEC INC MAT MATTEL INC

BMC BMC SOFTWARE INC MXIM MAXIM INTEGRATED
BRCM |BROADCOM CORP MCHP MICROCHIP TECHNOLOGY
CHRW |C.H. ROBINSON WW MSFT MICROSOFT CORP

CA CA INC MICC MILLICOM INTL CELL
CELG CELGENE CORP MYL MYLAN INC

CEPH CEPHALON INC NTAP NETAPP, INC.

CERN |CERNER CORP NWSA |NEWS CORP CL A

CHKP |CHECK POINT SOFTWARE NIHD NII HOLDINGS, INC.
CTAS CINTAS CORP NVDA |NVIDIA CORPORATION
CSCO CISCO SYSTEMS INC ORLY OREILLY AUTOMOTIVE
CTXS CITRIX SYSTEMS INC ORCL ORACLE CORPORATION
CTSH COGNIZANT TECH SOL PCAR PACCAR INC.

CMCSA | COMCAST CORP A PDCO PATTERSON COMPANIES
COST COSTCO WHOLESALE PAYX PAYCHEX, INC.

DELL DELL INC PCLN PRICELINE.COM INC
XRAY |DENTSPLY INTL INC QGEN QIAGEN N.V.

DTV DIRECTV CLASS A QCOM | QUALCOMM INC

DISH DISH NETWORK CORP RIMM RESEARCH IN MOTION
EBAY |EBAY INC. ROST ROSS STORES, INC.

ERTS ELECTRONIC ARTS INC SNDK SANDISK CORPORATION
EXPE EXPEDIA, INC. STX SEAGATE TECHNOLOGY
EXPD |EXPEDITORS INTL SHLD SEARS HLDGS CORP
ESRX EXPRESS SCRIPTS INC SIAL SIGMA ALDRICH CORP
FAST FASTENAL CO SPLS STAPLES, INC.

FSLR  |FIRST SOLAR, INC. SBUX STARBUCKS CORP

FISV FISERYV, INC. SRCL STERICYCLE, INC.

FLEX FLEXTRONICS INTL LTD SYMC SYMANTEC CORPORATION
FLIR FLIR SYSTEMS, INC. TEVA TEVA PHARM INDS LTD




FWLT |FOSTER WHEELER AG URBN |URBAN OUTFITTERS INC
GRMN |GARMIN LTD VRSN VERISIGN, INC.

GENZ |GENZYME CORPORATION VRTX VERTEX PHARMACEUTIC
GILD GILEAD SCIENCES, INC VMED | VIRGIN MEDIA INC
GOOG |GOOGLE INC. VOD VODAFONE GROUP PLC
HSIC HENRY SCHEIN, INC. WCRX | WARNER CHILCOTT PLC
HOLX |HOLOGIC, INC. WYNN | WYNN RESORTS LIMITED
ILMN |ILLUMINA, INC. XLNX | XILINX, INC.

INFY INFOSYS TECH LTD YHOO |YAHOO! INC.

Zdroj: www.nasdagq.com




PRILOHA P1V: SLOZENI INDEXU S&P CNX NIFTY 50

Symbol Spolecnost Symbol Spolecnost
ACC ACC KOTAKBANK | Kotak Mahindra Bank
AMBUJACEM | Ambuja Cements LT Larsen & Toubro
AXISBANK Axis Bank M&M Mahindra & Mahindra
BAJAJ-AUTO | Bajaj Auto MARUTI Maruti Suzuki India
BHARTIARTL | Bharti Airtel NTPC NTPC
Oil & Natural Gas Corpo-
BHEL Bharat Heavy Electricals | ONGC ration
Bharat Petroleum Corpo-
BPCL ration PNB Punjab National Bank
Power Grid Corporation
CAIRN Cairn India POWERGRID |of India
RANBAXY
CIPLA Cipla RANBAXY LABORATORIES
Reliance Communicati-
DLF DLF RCOM ons
DRREDDY Dr. Reddy's Laboratories | RELCAPITAL |Reliance Capital
GAIL GAIL RELIANCE Reliance Industries
GRASIM GRASIM INDUSTRIES |RELINFRA Reliance Infrastructure
HCLTECH HCL Technologies RPOWER Reliance Power
Housing Development
HDEC Finance Corporation SAIL Steel Authority of India
HDFCBANK | HDFC Bank SBIN State Bank of India
HEROHONDA |Hero Honda Motors SESAGOA Sesa Goa
HINDALCO Hindalco Industries SIEMENS Siemens
HINDUNILVR | Hindustan Unilever STER Sterlite Industries
Sun Pharmaceuticals In-
ICICIBANK ICICI Bank SUNPHARMA | dustries
Infrastructure Develop- TATAMOTOR
IDFC ment Finance Company | S Tata Motors
INFOSYSTCH | Infosys Technologies TATAPOWER |Tata Power Company
ITC ITC TATASTEEL | Tata Steel
Tata Consultancy Servi-
JINDALSTEL |Jindal Steel & Power TCS ces
JPASSOCIAT |Jaiprakash Associates WIPRO Wipro

Zdroj: www.nseindia.com




