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ANOTACE

Pfedmétem diplomové prace je zhodnoceni vyuziti modelu CAPM (Capital

Asset Pricing Model), pro finanéni investovani.

Prace je rozdélena do dvou casti. Prvni ¢asti obsahuje obecny popis Burzy
cennych papiri Praha, teorii, které piedchazely vzniku modelu CAPM a nasledné

je popsan samotny model CAPM.

Druhé ¢ast je praktickd, ve které je model oceniovani kapitadlovych aktiv pouzit
na konkrétnich datech ziskanych z Burzy cennych papirt Praha za poslednich 5 let.
Zavérem této casti je zhodnoceni vhodnosti vyuZiti modelu ocefiovani kapitalovych

aktiv pro finan¢ni investovani.

KLiCOVA SLOVA
A. Sharpe
B faktor
Burza cennych papirti Praha
CAPM

Ocenovani kapitalovych aktiv



ANNOTATION

The topic of this diploma thesis is an evaluation of utilitation of CAPM model- Capital

Asset Pricing Model for financial investment.

Diploma thesis is dividend into two parts. The first part is a general description of the

Prague Stock Exchange, the theories that preceden the originof CAPM, and description
of CAPM itself.

The second part is practical, there is a capital asset pricing model applied to data
received from the Prague Stock Exchange for the last 5years. The conclusion of this part

is an evaluation of the suitability of using the capital asset pricing model for financial
investment.
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CAPM

Pricing capital asset
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Uvod

Tématem diplomové prace je vyuZiti modelu CAPM pro finanéni investovani. Toto
téma jsem si vybral z toho divodu, Ze jsem chtél zjistit, jestli je model CAPM vhodny

nastroj pro hodnoceni finan¢nich investic na dnesnich kapitalovych trzich.

Model CAPM zkonstruoval v roce 1964 Wiliam F. Sharpe. Od sveho vzniku proSel
model CAPM nékolika modifikacemi, které plivodni verzi upravuji podle potieb vyvoje
kapitalovych trhi. Diplomova préce je zaméfena praveé na ptivodni verzi tohoto modelu

nebot’ i dnes je hojné vyuzivan investory k zhodnoceni vynosnosti investic.

Hlavnim cilem diplomové prace je zhodnotit vyuZitelnost modelu CAPM

na kapitalovych trzich v soucasnosti.
Dil¢imi cili diplomové prace jsou:
Popis teorie, kterd ptedchazela vzniku modelu CAPM,
definovani samotného modelu CAPM,
urceni B koeficientti vybranych akcii Burzy cennych papirti Praha.
sestaveni variant portfolii z vybranych akcii Burzy cennych papira Praha,
vypocet ocekavané vynosové miry portfolii pomoci modelu CAPM.

Pro sestaveni modelu CAPM jsou pouzity udaje ze statistickych rocenek kurzl
vybranych akcii. Tato data jsou zisk&na z Burzy cennych papirti Praha, za obdobi let
2006 — 2010.
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1 Burza

1.1 Burza - pojem, funkce a vyznam

Burzu mizeme vymezit jako zvlaStnim zpisobem organizované shromazdéni
subjektt, ktefi se osobné schazeji na piesné vymezeném misté (prezenéni burza),
nebo jsou propojeni prostfednictvim pocitacové sité bez osobnich schiizek (elektronicka
burza). Tito subjekty obchoduji s pfesné vymezenymi instrumenty (napf. akcie,
dluhopisy, podilové listy, plodiny, derivaty, devizy), pifesné vymezenym zpiisobem,

podle piesné stanovenych pravidel a v piesné vymezeném case. (1 str. 47)

Burza je organizovanym trhem, coz znamena, ze jeji fungovani je pfesné vymezeno
burzovnimi zakony, piedpisy a pravidly, které musi byt striktné dodrZovany.
K organizovani burzovnich obchodti je navic nutno ziskat povoleni (licenci)

od prislusného regulatorniho organu. (1 str. 47)

Burzy jsou zpravidla organizovany na ¢lenském principu, coz znamena, ze piimy
piistup na burzu maji pouze ¢lenové burzy. Neclenové burzy se obchodovani na burze

nemohou pfimo ucastnit, musi vyuzit sluzeb nékterého z ¢lenti. (1 str. 48)

1.2 Funkce burzy

Ve fungujici trzni ekonomice burzy plni niZze popsané funkce:
» Obchodni funkce, resp. funkce likvidity

Burzovni trh zajist'uje obchodovatelnost a likviditu instrumentt, tedy moznost jejich
pfemény na hotovost, a to na bezproblémové fungujicich trzich s minimalnimi
transakénimi ndklady. Likvidita investi¢nich instrumenti je u investorli pozitivné
cenéna. U likvidnich instrumentd investofi nepoZaduji vysSi vynos v podobé prémie

za likviditu, coz prispiva ke snizeni nakladt pro emitenta. (1 str. 50)
» Cenotvorna resp. informa¢ni funkce

Burza organizuje vzajemné stfetdvani nabidky a poptavky po urCitém instrumentu,
jejimz vysledkem je stanoveni aktualni ceny (kurzu) daného instrumentu.
Pro potencialni investory slouZzi cena (kurz) krozhodnuti, zda je ¢i neni vyhodné

do daného cenného papiru investovat. Pro investora je jakymsi méfitkem atraktivity

cenného papiru, zohledituje mozny vynos z investice, ale i ¢ast nakladu. (1 str. 51)

-14 -



» Spekulaéni funkce

Spekulaci lze chéapat jako odhad urcitych okolnosti a faktort, které budou
vV budoucnosti ovliviiovat a utvafet kurzy investi¢nich instrumentl. Neutuchajici
obchodni aktivity spekulantll jsou zpravidla chapany jako pro burzu velice prospésné,
nebot’ pfispavaji k nartistu objemt uzavienych obchodii a k rastu likvidity na trhu.

(1 str. 51)
> Alokaéni funkce

Burza vtomto pfipadé zabezpeCuje piesun volnych financnich prostiedki
od ptebytkovych  jednotek  (investoril) kjednotkdm deficitnim (emitentiim)
s respektovanim zékladnich investorskych kriterii v podobé vynosu, rizika, likvidity.
(1 str. 51)

1.3 Druhy burz
Nejcastéji se burzy déli podle tii kriterii a to podle piedmétu obchodovani, pravni

formy a zapojeni vypocetni techniky. (1 stranky 53-57)
Podle piredmétu obchodovani je mozné rozlisit tyto druhy burz:

1. PenéZni burzy,
2. burzy sluzeb,

3. zboZoveé (komoditni) burzy.
Podle pravni formy se burzy déli na:

1. Vefejnopravni typ burzy,
2. soukromoprévni burzy,

3. burzy ovladané bankami.
Podle stupné zapojeni vypocetni techniky

1. Prezencni burzy,

2. elektronické burzy.

-15 -



1.3.1 Podle predmétu obchodovani

> Penézni burzy(1 str. 53)

Penézni burza nezahrnuje pouze burzy cennych papirti, ale rovnéz burzy devizove,

op¢ni a burzy financial futures.

Burza cennych papiri je ze skupiny penéznich burz nejznamé;jsi. Obchoduje se zde
se zastupitelnymi cennymi papiry, jako jsou akcie, podnikové, bankovni dluhopisy,
statni dlouhodobé dluhopisy, hypote¢ni zastavni listy, akcie investiénich fondu

a podilové listy uzavienych podilovych fond.

Burza devizova je mistem, kde se obchoduje sdevizami, tj. slikvidnimi

pohledavkami na cizi ménu.

Opéni burzy zprostifedkovavaji obchody s opénimi kontrakty (s opcemi). Opce
je instrument, ktery ztélesiuje pravo kupujiciho opce koupit nebo prodat
standardizované mnozstvi bazického aktiva za sjednanou realizacni cenu,

ve stanoveném standardizovaném terminu nebo kdykoliv béhem stanovené doby.

Na burzach financial futures jsou uzavirany standardizované terminové kontrakty
typu financial futures. Financial futures piedstavuji smlouvu mezi kupujicim
a prodavajicim financial futures, na zakladé¢ které ma kupujici povinnost koupit
standardizované mnoZzstvi bazického aktiva v sjednaném terminu a za ptedem sjednanou
cenu a prodavajici ma povinnost toto standardizované mnoZstvi bazického aktiva

ve sjednaném terminu za sjednanou terminovou cenu prodat.
> Burzy sluzeb(1 str. 54)

Na burzach sluzeb se prodavaji lodni prostory, popt. samotné lod¢é. Obchody
zprostiedkovavaji lodni brokefi. Vyznam téchto burz je vsoufasné dobé mizivy.

Nejveétsimi burzami sluzeb jsou burza Londynskéa a Newyorska lodni burza.
» Zbozové (komoditni) burzy(1 str. 54)

Na tomto druhu burz se uzaviraji obchody s riznym typem zbozi, které ma zpravidla
podobu hmotnych predméti. Obchoduje se zde se standardizovanymi, piepravitelnymi
a uchovatelnymi surovinami, nerosty a zemédélskymi plodinami. Jako konkrétni

piiklady predmétu obchodovani na komoditnich burzach lze uvést nezelezné kovy,
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ropu, zemni plyn, kavu, kakao, cukr, kaucuk, ki0zi, bavlnu, pSenici, jeCmen, olej,

maso, aj.

1.3.2 Podle pravni formy

» Vefejnopravni burzy(1 str. 55)

Predstavuje historicky nejstarsi typ burzy se silnou tradici zejména v zapadni Evropé
(Francie, Belgie, Spanélsko, Némecko). U vefejnopravniho typu burz hraje vyznamnou
roli stat, reprezentovan ministrem financi, obchodu nebo primyslu. Vetejnopravni typ
burzy se v porovnani se soukromopravnim typem vyznaCuje daleko men$i mérou

samostatnosti. Tento typ burz podléha velice ptisné regulaci ze strany zakladatele.
» Soukromopravni burzy(1 str. 56)

Jsou zakladany vétSinou v podobé akciové spoleCnosti. Jsou zcela typické
pro anglosaské zemé& (USA, Kanada, Velké Britanie, Australie). Oproti vefejnopravnim
burzdm maji mnohem vétsi volnost, napf. stanoveni podminek clenstvi, pravidel

obchodovani, podminek pro kotaci cennych papirt apod.
» Burzy ovladané bankami(l str. 56)

Tento typ burz vznika vétSinou vzemich se silnou tradici univerzalniho
bankovnictvi, coz se tyka ptedevsim evropskych zemi jako napf. Némecko, Rakousko,
Ceska republika, Skandinavie, Nizozemi, SV}'IcarSko. Zcela rozhodujici postaveni zde
zpravidla zaujimaji univerzalni banky, které se zabyvaji jak investi¢nim, tak komerénim
bankovnictvim. Obchodnici s cennymi papiry zde zpravidla nehraji rozhodujici roli,

I kdyz jsou ¢leny burz a uzaviraji zde své obchody.

Trzni kapitalizace a objemy obchodil uzavirané na téchto burzach, podle kterych lze
posuzovat vyznam, velikost a pozici burz, jsou nejvétsi na svété. Sekundovat jim

je schopen pouze americky mimoburzovni systém NASDAQ.

1.3.3 Podle zpiisobu obchodovani

» Prezen¢ni burzy(1 str. 59)

Tento typ burzy piedstavuje klasicky typ burzy, ve kterém jsou burzovni obchody

uzavirany na parketu, za osobni ucasti obchodnikl a burzovnich zprostfedkovateld.
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» Elektronické burzy(1 str. 59)

Tento typ burzy nahradil prostiednictvim pocitatové sité obchodovani na klasickém
burzovnim parketu. Jednotlivi obchodnici a burzovni zprostfedkovatelé se osobné
nesetkavaji, obchoduji mezi sebou prostiednictvim pocitacovych systémi. V dnesni
dob¢ je role vypocetni techniky na elektronické burze naprosto stézejni, a to ve vSech

¢innostech jakkoliv souvisejicich s obchodovanim.

1.4 Burzovni indexy
Burzovni index je agregatni indikator, ktery informuje o celkovéem vyvoji a situaci

na trhu (trzni index) nebo v ur¢itém odvétvi (odvétvové indexy). (1 str. 75)

Pro investorskou vefejnost podavaji indexy velice cennou informaci o celkové
atmosféfe na trhu, popf. o vykonnosti trhu. Vynosova mira produkovana trznim
indexem je Vv podstaté vynosovou mérou, které je mozno dosahnout pii aplikaci
investi¢ni strategie ,,kup a drz*“. Dalsi oblasti, kde je udaj o vynosové mife produkované
trznim indexem vyuZivan, je kalkulace beta faktoru jako miry systematického rizika
cenného papiru, popt. portfolia. Hodnoty indexd jsou kazdodenné kalkulovany

a publikovany ve finan¢nim tisku nebo na internetovych strankach.(1 str. 76)
TrZzni indexy lze kalkulovat dvéma zpusoby: (1 stranky 75-76)
1. Cenové vazené indexy

Jedna se bud’ o prosty, nebo vazeny primér z cen (kurzli) skupiny vybranych akcii
(dluhopisti) na trhu. Pro vysledny ukazatel se potom pouziva oznaleni index,
prestoze jde vpodstaté o pramér cen (kurzii). Nevyhodou tohoto postupu
je skutecnost, Ze hodnota vysledného indikatoru je silné ovlivnéna Grovni cen (kurzi)
jednotlivych akcii z baze indexu. Takto konstruovany index je velmi citlivy
na zménu akcii s vysokymi kurzy, zatimco zmény akcii s nizkymi kurzy hodnotu
indikatoru pfili§ neovlivni. U téchto indexd se nepocitd s objemem obchodovanych
akcii. | kdyZz je vypovidaci schopnost sniZena, je takto konstruovan jeden

Z nejznamé;jsich indexi svéta — americky Dow Jones IndustrialAverage (DJIA).
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2. Hodnotové vazené indexy

Hodnota indexu je ovliviiovana tak, Ze kazda akcie je v tomto typu indexu vazena
svou trzni kapitalizaci na celkové trzni hodnoté firmy.

Jako priklady trznich indext 1lze uvést americky Standard and Poor’s
500StocksComposite Index, britsky FT-SE 100 Index, ¢esky index PX, nebo
slovensky index SAX.

1.5 Burza cennych papira Praha-BCPP (Prague stockexchange)

1.5.1 Profil BCPP

PRAGLE STOCK EXCHANGE
BURZA CENNYCH PAPIRLD PRAHA

Burza cennych papird Praha je nejvétSim organizatorem trhu s cennymi papiry
v Ceské republice. Ze zikona je akciovou spoleénosti. Je zaloZena na ¢&lenském
principu, coz znamena, ze pfistup do burzovniho systému a pravo obchodovat maji

pouze licencovani obchodnici s cennymi papiry, ktefi jsou zaroven ¢leny burzy. (2)

Prazské burza si ziskala pozici respektovaného a stabilniho trhu. Je ¢lenem Federace
evropskych burz (FESE) a americka Komise pro cenné papiry a burzy (US SEC)
ji udélila statut tzv. ,,Designated Off shore Market“, tedy trhu bezpe¢ného pro americké
investory. Trvalému zajmu se prazskd burza tési jak mezi domdacimi, tak 1 mezi

zahrani¢nimi investory. (2)

V cervnu 2001 se burza stala piidruzenym ¢lenem Federace evropskych burz (FESE)
a od 1. kvétna 2004 se v navaznosti na vstup Ceské republiky do Evropské unie stala

fadnym ¢lenem této federace.(2)

V kvétnu 2004 ud¢lila americkd Komise pro cenné papiry a burzy (US SEC) prazské
burze statut definované zahrani¢ni burzy a zatadila ji tak do prestizniho seznamu

neamerickych burz bezpeénych pro investory. (2)
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1.5.2 Organy burzy

Burza cennych papirti Praha se sestava z nasledujicich niZe popsanych organu:
> Valna hromada

Je nejvysSim organem BCPP. Rozhoduje o zvySeni nebo snizeni zékladniho
kapitalu burzy, o slozeni burzovni komory, dozor¢i rady. Schvaluje ro¢ni G¢etni zavérku
snavrhem rozdéleni zisku, zpravu o podnikatelské Cinnosti burzy, o stavu jejiho
majetku a zasady hospodaieni burzy na dalSi obdobi. Déle také schvaluje stanovy burzy,

Rad Burzovniho rozhodéiho soudu a Pravidla o nakladech rozhodéiho fizeni. (1 str.

105)

Valnou hromadu tvoii akciondii burzy, nejvétSim akciondfem burzy je spolecnost

WienerBorse AG, ktera drzi 92,739 % akcii.(3)
» Burzovni komora

Je statutdrnim organem, ktery fidi ¢innost burzy a jednd jejim jménem. Clenové
burzovni komory jsou voleni na 5 let, pfi¢emz ¢lenem mize byt také generalni feditel
burzy. Burzovni komora schvaluje burzovni pravidla, poplatkovy tad a sazebnik

poplatkt. Jmenuje a odvolava generalniho feditele, ktery fidi provoz burzy. (1 str. 105)
» Dozorci rada

Dozor¢i rada mé 6 €lend volenych valnou hromadou na pétileté obdobi. Dozor¢i rada

dohlizi na vykon puisobnosti burzovni komory a na uskute¢iiovani ¢innosti burzy. (3)
» Burzovni vybor pro ¢lenské otazky

Posuzuje, zda ¢lenové burzy fadné plni podminky a povinnosti stanovené burzovnimi

ptedpisy a projednava navrhy k pfijeti a ukonceni ¢lenstvi na burze.(3)
» Burzovni vybor pro kotaci

Pfijima cenné papiry k obchodovéani na hlavnim trhu. Déle se podili na kontrole

dodrzovani informac¢nich povinnosti emitent vyplyvajici z burzovnich pravidel.(3)
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» Burzovni vybor pro burzovni obchody

Zabyva se navrhy a podnéty souvisejici s obchodovanim, napf. parametry
obchodovani, podminky ¢innosti tvirci trhu, zavadéni novych produkti

a funkcionalit atp.(3)

Valna
hromada o
Dozor¢i rada
Burzovni
vybor pro
Burzovni Clenské otazky

komora
Burzovni
- vybor pro

v kotaci
Generalni Burzovni
reditel vybor pro
fedite burzovni
obchody
Sekretariat
Pravni sluzba Generalniho
feditele
Interni audit,
bezpecnost
Odbor’ . Odbor . Odbc_)r Odbor externi
obchodovéni a . . Odbor inspekce ekonomiky a .
, ‘o informatiky . komunikace
cennych papirt spravy

Obrazek 1 Organizacni struktura BCPP

Zdroj: Burza cennych papirt Praha, a.s.
Dostupny z WWW: http://www.pse.cz/dokument.aspx?k=Profil-Burzy-Struktura

1.5.3 Clenstvi na BCPP

Burza cennych papiru Praha je zaloZzena na ¢lenském pristupu. To znamena,
Ze ptistup do burzovniho obchodniho systému maji pouze licencovani obchodnici

scennymi papiry, ktefi jsou €Eleny burzy, viz Priloha A, nebo také dalSi subjekty,
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Které maji opravnéni uzavirat burzovni obchody ze zdkona. Témito subjekty jsou

Ceska narodni banka, Ministerstvo financi Ceské republiky. (4)
Clenem burzy miiZe byt pouze: (4)

a) Osoba, ktera ma povoleni k provadéni pokynl tykajicich se investi¢nich
nastroji na ucet zdkaznika nebo k obchodovani s investiénimi ndstroji
na vlastni uget udélené Ceskou narodni bankou,

b) zahraniéni osoba se sidlem v jiném c¢lenském staté¢ Evropské unie, ktera ma
povoleni k poskytovani investi¢nich sluzeb, jejichz predmétem je provadéni
pokyni tykajicich se investinich nastroji na ucet zdkaznika
nebo k obchodovani s investi¢nimi nastroji na vlastni ti¢et udélené organem

dohledu domovského stéatu.

Clenem burzy miiZze byt pouze osoba, ktera prokaze splaceny zakladni kapital

ve vysi alespon 10 mil. K¢.
Pocateéni kapitzillélena burzy musi ¢init alesponi ¢astku odpovidajici 730 000 EUR.

Clen burzy je povinen zachovavat kapitdlovou piiméfenost stanovenou zdkonem

0 podnikani na kapitalovém trhu.

Clenem burzy nemize byt osoba, na kterou bylo insolvenénim soudem vydano

rozhodnuti o Upadku.

Clenem burzy nemuzZe byt osoba, ve které byla zavedena nucené sprava.

! Pogateéni kapital podle Zakona &. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitalovém trhu, §2 Vymezeni
pojmi, odstavec 1) se rozumi:
1) pocatecnim kapitalem soucet
1. splaceného zékladniho kapitélu,
2. splaceného emisniho azia,
3. povinnych rezervnich fondu,
4. ostatnich rezervnich fondl vytvorenych ze zisku po zdanéni, s vyjimkou rezervnich fonda tcelové
vytvorenych,
5. rozdilu nerozdéleného zisku z pfedchozich obdobi, uvedeného v tGcetni zavérce ovéfené auditorem a
schvéalené valnou hromadou, o jehoZ rozdéleni valna hromada nerozhodla, a neuhrazené ztraty z
predchozich obdobi véetné ztraty za minula ucetni obdobi,
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1.5.4 Zpisob obchodovani na BCPP (1 str. 107)

V obchodnim systému BCPP jsou rozliSovany tyto druhy burzovnich obchod:

1. Obchody s u€asti tviirci trhu ve SPADu
2. Automatické obchody v podobé:
a. Aukce
b. Kontinualu
3. Blokové obchody
a. Blokové obchody
b. Blokové obchody registrované na burze s neéleny
4. Obchody s ucasti specialisty
5. Futures obchody

1. SPAD - Systém pro podporu akcii a dluhopisit (5)

Obchodovéni v systému SPAD je zalozeno na Cinnosti tviirct trhu, kteti maji za tikol
zajiStovat na trhu dostatecnou likviditu. Tviirce trhu (TT) je ¢len burzy, ktery ma
S burzou uzavienou smlouvu o vykonavani této cinnosti na vybranych emisich
akciovych tituldi. Pocet tvlircii na jedné emisi ani pocet emisi pro jednoho tvlirce neni

omezen.
Obchodovéni v systému SPAD probiha ve dvou fazich:
> Oteviené,
> Uzaviené.
» Otevi‘ena faze SPAD

Obchodovani v této fazi je zaloZeno na povinnosti jednotlivych TT prabézné
stanovovat (kotovat) cenu na nakup a na prodej téch emisi, pro které tuto Cinnost

vykonavaji.

Pokud je kotace nékterého z TT soucasti tzv. nejlepsi kotace, ma tento tvlrce
povinnost neprodlené uzaviit obchod, pokud na jeho kotaci reaguje protistrana vlozenim

instrukce.
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Za nejlepsi kotaci je v daném okamZziku povaZzovano pasmo vymezené nejlepSi cenou

na nakup a na prodej. Tyto ceny se vybiraji z jednotlivych cen jmenovanych TT.

Uzaviit obchod je mozné pouze v ramci povolené¢ho rozpéti, které je vymezeno

nejlepsi kotaci rozsifenou o 0,5 % obéma sméry.

Pokud se aritmeticky stfed povoleného rozpéti odchyli o vice nez 20 %
od aritmetického stfedu, ktery byl stanoven pii zahajeni oteviené faze a do 2 minut
od okamziku piekroCeni se nevrati zpét do pasma, bude vyhlaSena 15 minutova
prestavka. Béhem této prestavky neni mozné s piislusnou emisi uzaviit v systému
SPAD obchod. V pfipadé, Ze se ke kotovani piihlasi béhem této prestavky alespon
3 tvlrei trhu, bude se povolené rozpéti po jejim uplynuti rozsifovat o dalSich 10 %,
atoaZz do mozného max. stanoveného limitu + 50%. Piestavka bude zahajena

I v ptipad¢ prekroceni kazdého dalsiho vyhlaseného 10% pasma.
» Uzaviena faze SPAD

V pribéhu této faze, nemaji tvirci trhu povinnost kotovat ani uzavirat obchody.
Obchody mohou byt uzavirdny v ramci povoleného rozpéti, které je po celou dobu této
faze vymezeno nejlepsi kotaci platnou k okamziku ukonceni oteviené faze rozsifenou 0

10 % obéma sméry.

Obchody uzavirané v systtmu SPAD jsou burzovnimi obchody a vztahuji se na né

garance prostfedkit Garan¢niho fondu burzy.

2. Automatické obchody v podobé aukce a kontinualu

»  Aukéni rezim(6)

Obchodovani v auk¢énim reZzimu je zalozeno na zpracovani objedndvek k nakupu
a prodeji investiCnich instrumentti soustfedénych k jednomu c¢asovému okamziku.
Vysledkem obchodovani je stanoveni auk¢ni ceny, miry alokace (miry uspokojeni

objednéavek vyjadiené v procentech) a kédu stavu trhu.

V dobé vymezené pro auk¢ni rezim probiha pouze piijem objednavek (modifikace,

ruseni), nejsou zvetejiiovany zadné pribézné informace.

Obchodovatelnou jednotkou je 1 kus.
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Pro stanoveni auk¢ni ceny je hlavnim kritériem dosazeni nejvétsiho zobchodovaného
mnozstvi investiCnich instrumentli, nésledné¢ pak minimalni pievis. V ptipadech,
kdy by nebyla stanovena aukéni cena na zakladé ani jednoho z téchto kritérii, stava se
aukéni cenou cena niz§i v pripadé previsu nabidky nebo vySsi v piipadé pievisu

poptavky.
» Kontinualni rezim (7)

Tento typ obchodovéani navazuje v rdmci harmonogramu burzovniho dne na aukéni

rezim a je uren pouze pro investicni instrumenty zafazené do 1. a 3. obchodni skupiny.

K uzavirani obchodii dochazi na zakladé prubézného vkladani objedndvek k nakupu
a prodeji. Pfi parovani objednavek je uplatiovan princip cenové a nasledné Casové
priority, tzn., ze pokud je vloZeno vice objednavek se shodnou cenou, jsou piednostné

zpracovany diive vlozené objednavky.

Obchody Ize uzavirat pouze v rdmci povoleného rozpéti (ddno maximalni odchylkou
ceny obchodu od oteviraci ceny, ktera je v tomto ptipadé rovna cené stanovené v ramci

auk¢niho rezimu).

Pro jednotlivé investi¢ni instrumenty je toto rozpéti odlisné a vaze se k jejich

zatazeni do obchodni skupiny.

3. Blokové obchody (8)

» Blokové obchody

Blokovym obchodem se rozumi obchod, kde alespoil na jedné stran¢ vystupuje clen

burzy, ktery uzavira obchod na vlastni ucet nebo pro svého zakaznika.

Piedmétem obchodu je jedna emise investi¢niho instrumentu, obchod je domluven
na cen¢ za 1 ks nebo na celkovém objemu obchodu, poc¢tu kust a terminu vypotadani.
Cena uzavieného obchodu neni nijak omezena ani vazdna na kurz investicniho

instrumentu na burze.

Domluveny obchod je poté registrovan v automatizovaném obchodnim systému
burzy (AOS).
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Blokovy obchod musi spliiovat podminku minimalniho objemu, ktera je v soucasné

dobé¢ stanovena na:

e 1 K¢ pro akcie a podilové listy (PL)
e 10000 K¢ pro dluhopisy

4. Obchody s ucasti specialisty (9)

Obchody s ucasti specialisty jsou ur¢eny pro obchodovani produktt, u kterych neni

mozné zajistit dostate¢ny pocet tviircli trhu pro obchodovani v systému SPAD.

Tento zpisob obchodovani je v soufasné dobé uréen pro obchodovani

s investi¢nimi certifikaty a warranty.

Obchodovani je zaloZeno na principu stanovovani cen nabidky a poptavky (kotaci)
jednim specialistou, jehoZ tkolem je udrzovat dostatecnou likviditu na jemu piidéleném
investiénim instrumentu. Cinnost specialisty miize vykonavat pouze ¢len burzy,

a to na zéklad¢ uzaviené smlouvy s burzou.

5. Futures obchody(1 str. 109)

Futures — ptedstavuji pevnou dohodu mezi dvéma stranami, ze které plyne pravo
a povinnost koupit nebo prodat ve stanoveném terminu v budoucnosti standardizované

mnozstvi podkladového aktiva, a to za pfedem stanovenou terminovou (futures) cenu.(1

str. 251)

Obchodovani futures probiha na stejném principu jako SPAD obchody.
Tzn., Ze i vtomto piipadé je likvidita trhu zajiStovana tvarci trhu, jejichZz Ukolem

je udrzovat pro pridélené futures série nabidku a poptavku.

1.5.5 Instrumenty obchodované na BCPP

Burza cennych papird Praha ¢leni obchodované instrumenty do obchodnich skupin.
Zakladnim kriteriem pro rozdéleni instrumentt do téchto skupin je zptisob obchodovéani.

(1 str. 106)

-26 -



Tabulka 1 Obchodni instrumenty na BCPP

2':’;1?::' Instrumenty zarazené do jednotlivych skupin
1 Vsechny akcie a dluhopisy s vyjimkou akcii obchodovanych ve SPAD a emisi listinnych akcii a dluhopis(
2 Listinné akcie a dluhopisy
3 Vybrané akcie zarazené k obchodovani ve SPAD
8 Investicni certifikaty
9 Futures
0 Warranty

Zdroj:http://www.pse.cz/dokument.aspx?k=0Obchodovani

Tabulka 2 Zpisob obchodovani na BCPP

2 Zavérecny
Obchodni Uvodni Kontinualni aver«v-:ctw Blokové Ob’cvhod’y S Futures
. . . SPAD aukcni ucasti obchody ve
skupina | aukéni rezim rezim .. obchody .
rezim specialisty SPAD

1 ano ano (kurz) ano

2 ano (kurz) ano

3 ano ano ano ano (kurz) ano

8 ano (kurz)

9 ano (kurz)

0 ano ano ano (kurz)

Zdroj: http://www.pse.cz/dokument.aspx?k=0bchodovani

1.5.6 Burzovni indexy BCPP (10)

Burza cennych papirGt Praha v soucasné dobé soustavné vypocitava a zvetejiiuje

hodnoty dvou trznich indexi (PX a PX-GLOB). Sledovanim, konstrukci a Upravou

indexii se zabyva Komise pro spravu burzovnich indexd.
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» Index PX (10)

Tabulka 3 Popis indexu PX

Popis indexu PX

Nazev indexu PX

Typ indexu Cenovy index blue chips emisi

Vazeni Trini kapitalizace

Maximalni vaha 25 % (v rozhodném dnu)

Vychozi datum 5. 4. 1994. (index PX prevzat historii indexu PX50)

Vypocetni doba 9:11-16:08

Frekvence vypoctu Kazdych 15 vtefin

Periodicks aktualizace Ii’rvnl' bur%?)/ni den. nésledujici po tretim patku v mésicich breznu,
¢ervnu, zafi a prosinci

Zdroj: Burza cennych papir Praha - http://www.pse.cz/dokument.aspx?k=Burzovni-Indexy

Index PX je oficidlnim indexem Burzy cennych papiri Praha, a.s. Prvni vypocet
indexu PX se uskute¢nil 20. 3. 2006, kdy se stal nastupcem indexti PX 50 a PX-D.
Index PX ptevzal historické hodnoty nejstar§iho indexu burzy PX 50 a spojité na né
navazal. Vypocet indexu PX 50 byl zaveden ve shodé s metodologii IFC (International
Finance Corporation) doporu¢enou pro tvorbu indext na vznikajicich trzich. Vychozim
dnem vypoc¢tu indexu se stal 5. duben 1994, k némuz byla sestavena baze obsahujici
50 emisi a nastavena vychozi hodnota indexu 1 000,0 bodu. Od prosince 2001 byl pocet
bazickych emisi variabilni. Index PX je cenovym indexem, dividendové vynosy

se ve vypoétu nezohlediuji.

Index je kalkulovan v dob& obchodovani v rdmci cenotvornych segmenti, tj. od 9:11
do 16:08 hodin v intervalu 15 sekund. Prabézny vypocet indexi PX 50 a PX-D,
predchidct indexu PX, byl zah4jen 4. 1. 1999.

Vypocet indexu PX vychazi z nasledujicich vzorcu:

_ M)

Kde:

e M(0) je trzni kapitalizace baze ve vychozim dnu 5. 4. 1994
o K(t) je faktor zietézeni v Case t (zohledfiuje zmény provedené v bazi indexu), pti¢emz pro

K(0) kedni 5.4.1994 plati K(0) = 1,00000000
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o M(t) je trzni kapitalizace baze v Case t definovana vzorcem:

N(t)

M© = D a® xp; ()
i=1

Kde:
o (i(t) oznacuje pocet cennych papirl i-té bazické emise uplatnény ve vypoétu indexu v Case t,

o pi(t) oznacuje kurz i-té bazické emise v Case t,

o N(t) pfedstavuje pocet bazickych emisi v Gase t.

G4 12.1z2. 2E.E. 36,12, 23.6. 17,12, 18.¢6. 1,1z, 2.6 S.12. .6 14.12.
1994 1993 1297 1993 20688 2861 2683 2664 2086 2887 26889 2818

Obrazek 2 Vyvoj indexu PX v letech 1994 - 2010

Zdroj: Burza cennych papiri Praha —dostupny z: http://www.pse.cz/Statistika/Burzovni-
Indexy/Detail.aspx?bi=1

» Souhrnny index PX-GLOB(1 str. 116)

Index, ktery byl burzou zaveden spolu sindexem PXL? a 19 oborovymi indexy
6.4.1995% Jednd se o globalni index pocitany po kazdé burzovni seanci ze
zaveérecnych kurzl (cen) vazenych trznich kapitalizaci. Baze indexu je tvofena vSemi
emisemi akcii a podilovych listd, u kterych byl nejpozdéji v pfedchozim burzovnim dni

stanoven platny kurz. Pro vypocet se vyuziva shodny vzorec jako v ptipad¢ indexu PX.

2 Index PXL zachycoval vyvoj kurzii akcii spole¢nosti obchodovanych na hlavnim a vedlej§im trhu
BCPP. Burzovni vybor pro burzovni obchody rozhodl o ukonceni vypoctu indexu PXL ke dni 30. 9. 1997

® Vychozi datum pro kalkulaci indexu je 30. 9. 1994, oficialné publikovan je index PX-GLOB od
uvedeného 6. 4. 1995.
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2 Financni investovani

2.1 Podstata investic

Cilem investovani je zvé€tsit své bohatstvi. Pro dosaZzeni tohoto cile se dany subjekt
v daném okamziku vzdava ¢asti svych investi¢nich prostifedku tak, aby mu v budoucnu
piinesly vetsi uzitek v podobé vysSSiho bohatstvi. Investovani proto chapeme jako
odloZenou spotiebu, ktera se v budoucnu projevi jako zvy3end hodnota vloZenych
penéznich prostfedkli do danych financnich instrumentd. Investice tak pfedstavuje
vzdani se soucasné hodnoty, kterd je jista, za Ucelem ziskdni vyssi budouci hodnoty,
kterd je nejista. Vy3Si budouci hodnotu Ize odhadnout pouze s uréitou pravdépodobnosti
tj. suréitou davkou rizika. Za podstoupeni rizika investor obdrzi odménu v podobé

zisku, coz je prémie za riziko. (11)

Investovani je ukladani penéz do takovych aktiv, ktera s sebou nesou riziko ztraty

hodnoty, vyménou za moznost dosazeni vyssiho vynosu.

TO T

L 4
L 4

Hs=1lo < Hp=In

Obrazek 3 €asovy priibéh investice

Zdroj: Pavel Duspiva, Libéna Tetievova.Kapitélové trhy

kde:

Hs...soucasna hodnota bohatstvi,
lo...pocatecni velikost investice,

To...pocatek investice,

Hp...budouci hodnota bohatstvi,

In...koncova velikost investice,

Tn...ukonceni investice,

T =Ty - To, tj. investi¢ni horizont,

N...pocet ¢asovych jednotek (den, mésic, rok).
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2.2 Druhy investic

Investice se ¢leni podle raznych hledisek napf. takto:

» Podle pfedmétu investice,
> podle charakteru velikosti rozloZeni investice,

> podle atraktivnosti.

2.2.1 Clenéni podle pifedmétu investice

Finan¢ni (nehmotné) investice — nejsou vazany na konkrétni hmotny piedmét.
Jsou to: (11)

» Investi¢ni nastroje,
0 Investi¢ni CP (akcie, dluhopisy)
0 CP kolektivniho investovani (podilové listy, akcie, investic¢ni fondy),
o Derivaty (futures, opce, swapy),

zivotni pojisténi,

renty

smlouvy o penzijnim pojisténi,

stavebni spofenti,

terminované vklady,

YV V V V V V

cizi mény.

Reédlné hmotné investice — piedstavuji investice do konkrétniho majetku,
¢i komodit. (11)

Nemovitosti,
zlato, drahé kovy,
umélecka dila,

sbirky (znamky, porcelan, obrazy),

YV V. V V V

vklad do podnikatelského projektu.

2.2.2 Clenéni podle charakteru velikosti rozlozeni investice

Piimé investice — jsou strategické investice majici dlouhodoby charakter. Jejich
smyslem muzZe byt jednak to, aby investor ziskal majoritni podil ve spole¢nosti,

kterou chce ovladnout, nebo je cilem vykonavat prava spojena s investicemi do CP. (11)
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Nepiimé investice- jsou portfoliové investice, které lze charakterizovat zptisobem
jejich podilu na majetku spole€nosti, ktery neni vétsi nez 10% zakladniho kapitalu

a také jejich cilem je diverzifikovat riziko, a tim eliminovat piipadné ztraty.(11)

2.2.3 Clenéni podle atraktivnosti

Tradi¢ni — obvyklé investice(11)

» Shirky,
> nemovitosti,

» cenné papiry (akcie dluhopisy).
Netradi¢ni — neobvyklé investice(11)

» Zlaté doly, archivni vina a destilaty,
» investice do exotickych zvitat, chov koni,

» vystavba golfovych htist a jiné.

2.3 Investicni kritéria
Podstatou kazdé investice je obétovani jisté soucasné hodnoty s cilem ziskat sice

vyssi, ale nejistou hodnotu budouci. Jde tedy o umisténi (alokaci) kapitalu s cilem jeho

zhodnoceni. (12 str. 121)

Portfoliova investice (portfolio) ptredstavuje urcity soubor investic. Konstruovani
portfolia je investi¢ni strategii, kterd umoziiuje optimalizovat zhodnoceni kapitalu
ve vztahu Kriziku umisténi kapitalu (portfoliovou investici je fesen problém

diverzifikace rizika.)

Investovani (investicni proces) je postup, kterym by se mél investor ubirat
pii rozhodovani, do kterych finan¢nich instrumentii investovat, jak velka by méla byt

investice a v které dob¢ ji uskutecnit.
Investi¢ni kriteria(12 str. 129)
Investici do cenného papiru posuzujeme podle téchto investicnich kriterii:

» \Vynos,
» riziko,
» likvidita.
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Vynosem jsou veSkeré piijmy dosazené z investice = kapitalovy vynos (rozdil ceny

pofizeni, prodejni a daichodovy vynos, dividendovy u akcie nebo Urokovy u dluhopisu).

Za riziko je povaZovano nebezpeéi, Ze investor nedosahne ocekavany vynos

nebo se o¢ekavany vynos Spatné urci.

Likvidita je schopnost pfemény cenného papiru na disponibilni finan¢ni prostfedky

(hotovost) a to rychle, bez vétsi ztraty a s minimalnimi naklady.
Faktory ovliviiujici rozhodovani investorii(12 str. 129)

Mezi vyznamné faktory ovlivilujici rozhodovani investorti patii predevsim
piedpokladany dosazitelny vynos investice, riziko spojené s touto investici a likvidita

dané investice.

Racionalné uvazZujici investor se snazi dosahnout co nejvysSiho vynosu
pfi CO nejnizsim riziku a co nejvyssi likvidité dané investice. V praxi viak neni mozné
najednou maximalizovat vSechna kriteria, a proto investor musi mezi kriterii volit.
Pokud chce maximalizovat jedno kritérium, musi obétovat maximalizaci kriterii
zbyvajicich. Pokud se vSak investor vzdavd maximalizace nékterého Kkriteria,
neznamena to, ze by toto kritérium piestal pii svém rozhodovani zohledfiovat. V praxi
se napft. investor snazi dosahnout maximalniho vynosu pti dané Grovni rizika a likvidity
nebo napf. minimalniho rizika pfi dané urovni vynosu a likvidity. V této souvislosti
se hovoii o vzajemné vyméné neboli ,tradeoff“ mezi investicnimi kriterii nebo také

o investorském trojuhelniku, ve kterém nelze najednou dosahnout vsech tfi vrchold.
(1)str. 582
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Dnesni VYNOS

Budouci
hodnota hodnota
RIZIKO Cas, nejistota LIKVIDITA

Obrazek 4 Investic¢ni trojuhelnik

Zdroj:DUSPIVA, Pavel; TETREVOVA, Libéna. Kapitalové trhy. Pardubice: Univerzita Pardubice,
2006. 185 s.

2.4 Vynos, riziko, likvidita investi¢nich instrumenti, zlaté pravidlo

investovani

2.4.1 Vynos investi¢niho instrumentu

Vynos lze chapat jako souhrn veskerych piijmu, které investor z daného investicniho
instrumentu obdrzi. Jednd se o odménu investora za podstoupené riziko. S ohledem
na pouZita vstupni data a vypovidaci schopnost je mozné kalkulovat vynos historicky
(ex post) a vynos ocekavany (ex ante).(1 str. 583)

» Historicky (ex post) vynos(1 str. 586)

Historicky vynos investora zahrnuje dvé slozky. Jde o diichod plynouci z daného
investi¢niho instrumentu (dividenda, kuponovéa platba, trok) a o kapitalovy zisk, popf.
kapitalovou ztratu vzniklou v dtsledku kurzovych pohybi. Pro samotného investora

vvvvvv

posoudit miru zhodnoceni dané investice. (1 str. 583)
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Obecny vzorec pro vypocet historické vynosové miry (ex post) z investi¢niho
instrumentu Ize zapsat jako:

_ Py—Po+D-T—Co

r
exp Po

Rovnice 1 historicka vynosova mira

Kde: rep— pfedstavuje historickou vynosovou miru za obdobi t,
P, —prodejni cena (kurz) investi¢niho instrumentu na konci obdobi drzby,
Po— je ndkupni cena (kurz) investi¢niho instrumentu na zac¢atku obdobi drzby,
D — je dichod plynouci z investi¢niho instrumentu (napf. dividenda),
T — jsou dané placené z diichodu (napt. dividend) a z kapitalového zisku,
Co - jsou transakéni ndklady vynalozené v souvislosti sdrzbou daného investi¢niho
instrumentu.

Podle uvedeného vztahu je moZné historickou vynosovou miru vypocitat
za jakékoliv libovolné obdobi. Velice ¢asto je vynosova mira kalkulovana za obdobi
jednoho roku. Historicka vynosova mira ex post je vynosovou mirou, kterd jiz byla
v minulém obdobi realizovana. Jedna se o minulou informaci, kterou muze investor

vyuZit k vyhodnoceni uspésnosti své investice. (1 str. 583)
» Oc¢ekavany vynos (ex ante)

Zjistuje se pomoci ocekavané vynosové miry. Datova zékladna pro vypocet
oc¢ekavané miry se od historické vynosové miry znacné lisi. Pfi kalkulaci o¢ekavané
VYNosové miry je nutno vyjit z ocekavanych vynosovych mér investora z jednotlivych

vynosovych moznosti, kterych je konecny pocet.

Ocekavané vynosové miry pro jednotlivé vynosové moznosti jsou vysledkem
prognoz a odhadu tzn., Ze vynosové miry nastavaji s uréitou pravdépodobnosti, kterou

je pro vypocet rovnéz tieba odhadnout.

Vypocet ofekavané vynosové miry (ex ante) se urci podle nasledujiciho vzorce:

1
E(riner) = ) E(7) X P,
i=1
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Kde: E(rinst) - je celkova oéekavana vynosova mira ex ante z ur¢itého investi¢niho instrumentu,
E(r;) - jsou ocekavané vynosové miry pfislusné jednotlivym vynosovym moznostem, jejichz
celkovy pocet je 1,

P;- je mira pravdépodobnosti ptislu§na i-té vynosové moznosti.

Vypoctena o€ekdvand vynosova mira ex ante je de facto vadzenym aritmetickym
primérem z o¢ekavanych vynosovych mér pfislusnych jednotlivym vynosovym

moznostem vazenych jejich pravdépodobnostmi.

Ocekavanou vynosovou miru lze pouzit pfi rozhodovani investora, zda investovat
do daného investi¢niho instrumentu s ohledem na o&ekavany vynos, ktery slibuje. Udaj

0 o¢ekavané vynosové mifte slouzi jako vychodisko pro kalkulaci o¢ekavaného rizika.

2.4.2 Riziko investicniho instrumentu

Riziko je investory chapano jako nebezpeci, ze se skute¢na vynosova mira odchyli
od vynosové miry oCekdvané. Kratce je mozné riziko charakterizovat jako miru
variability vynosu. Stejné tak jako vynosovou miru, tak i riziko se da méfit. Rozlisuje
se riziko historickeé (ex post), které navazuje na méfeni historické vynosové miry ex
post, a riziko ofekavané (ex ante), jeZ navazuje na kalkulaci o¢ekavané vynosové miry

ex ante. (1 str. 587)

V praxi se pro vyjadieni miry rizika pouzivaji nejvice absolutni miry variability,
kterymi jsou rozptyl a smérodatnd odchylka, nicméné pouziva se i relativni mira

variability, variaéni koeficient.(1 str. 587)
» Historické riziko (ex post)(1 str. 588)

Pfi méfeni historického rizika ex post se vyuzivaji idaje o historickych vynosovych
meérach, a to jednotlivych vynosovych mérach spoctenych podle Rovnice 1 historicka

vynosova mira za sledované obdobi.

2 . {=1(TA - Texp)z
0 exp = T

Kde: o’ - je rozptyl jako absolutni mira historického rizika ex post,
I'a - je prumérna historickd vynosova mira ex post,
Fexp- - JSOU jednotlivé historické vynosové miry ex post odpovidajici jednotlivym obdobim,
T - je pocet sledovanych obdobi (napf. let).

Odmocnénim veli¢iny rozptylu ex post lze snadno ziskat veli¢inu smérodatné

odchylky ex post:
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T — 2
_ 5 =114 — 1¢)
Ocxp = |0 =
exp exp T

Kde:  o6ex- je smérodatnd odchylka jako absolutni mira historického rizika ex post.

Cim vy$§i hodnoty rozptylu nebo smérodatné odchylky jsou naméfeny, tim vyssi

uroven celkového rizika byla v minulosti spojena s danym investi¢énim instrumentem.

Smérodatna odchylka (popf. rozptyl) ex post se spolu s vynosovou mérou ex post

pouZivaji k vyhodnoceni uspésnosti provedené investice.
» Ocekavané riziko ex ante(1 str. 589)

Ocekavané riziko lze zjistit za predpokladu, ze investor pii kalkulaci rizika vyjde
z o¢ekavanych veli¢in. Konkrétné z veli¢in celkové ocekdvané vynosové miry ex ante
a jednotlivych oc¢ekavanych vynosovych mér prisluSnych jednotlivym moZnostem
a k nim pfifazenym pravdépodobnostem. Ocekavané riziko lze zjistit pomoci veli¢in

rozptylu ex ante a smérodatné odchylky ex ante.

Smérodatnou odchylku ex ante 1ze vypocitat jako:

I
Jzexa = Z[E(rinstr.) - E (ri)]z x P;

i=1

Kde: 6% - je rozptyl vyjadtujici otekavané riziko ex ante,
| je - celkovy pocCet vynosovych moznosti,
E(rinstr.) - je celkova ocekavana vynosova mira z daného investiéniho instrumentu,
E(r;)) - jsou jednotlivé océekavané vynosové miry odpovidajici jednotlivym vynosovym
mozZnostem,
P; - jsou miry pravdépodobnosti odpovidajici jednotlivym vynosovym moznostem,

Odmocnénim rozptylu ziskdme smérodatnou odchylku celkového oc¢ekavaného

rizika ex ante.

I

Oexa = 0%exa = Z[E(rinstr.) — E (ri)]z x P;

i=1
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Cim vétsi hodnoty rozptylu ex ante nebo smérodatné odchylky ex ante jsou
vypoCteny, tim vys§i troven celkového rizika bude investor v souvislosti

s danym investi¢nim instrumentem v budoucnosti o¢ekavat.

Rozptyl ex ante a smérodatnd odchylka ex ante se spolu s tdaji o ocekavané
vynosové mife ex ante vyuzivaji pii rozhodovani, zda realizovat urcitou investiCi

¢i nikoliv, resp. zda je vyhodné nakoupit urcity investi¢ni instrument.

7

2.4.3 Riziko systematické a jedinecné

Veli¢iny rozptylu nebo smérodatné odchylky, a to at’ jiz v podobé ex ante nebo
ex post, se pouzivaji ke kalkulaci celkového rizika spojeného s danym investi¢nim
instrumentem. Wiliam Sharpe, rozdélil celkové riziko na riziko systematické (trzni)

a na riziko jedine¢né (nesystematické).(1)
» Systematickeé (trzni) riziko(1 stranky 591-598)

Systematické riziko je riziko, které vyplyva z daného ekonomického systému, trhu.
Jeho zdrojem jsou faktory a vlivy, které¢ plisobi sice s rliznou intenzitou, nicméné na
vSechny instrumenty, které se na daném trhu obchoduji. Investovanim do finan¢nich
instrumentd pouze v ramci jednoho jediného ekonomického systému, trhu neni mozné
systematické riziko snizit diverzifikaci. Vzhledem ktomu, Ze se investor
systematického rizika neni schopen v ramci jedné ekonomiky zbavit, je nucen

ho nést, kalkulovat a zohlednovat pfi svém rozhodovani.

Systematické riziko je spjato s globalnimi politickymi, ekonomickymi, socialnimi
udalostmi ¢i zménami v investorskych preferencich. Jde o stupen nejistoty, spojeny

s trhem jako celkem, nezavisly na jednom jediném instrumentu, firm¢ ¢i investorovi.
Podle (1)je mozné systematické riziko rozdélit do jednotlivych skupin.

e Politické riziko — je povazovano za ¢ast variability vynosu, jeZ je zpuisobena
zménami v politickém prostiedi a situaci. Rozlisit 1ze domaci politické riziko,
které zavisi na stabilité politického systému v dané zemi, volebnim cyklu,
stabilité, aktivitich a rozhodnutich vlady, politickych tradicich a mentalitg,
sile byrokracie v dané zemi atp., politické riziko mezinarodni, které souvisi

s rozhodnutimi a aktivitami zahrani¢nich v1ad.
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Ekonomické riziko — je takové riziko, jez piedstavuje ¢ast variability vynosu
spojenou s udalostmi ovliviiujicimi trzby a zisky firem. Ekonomické riziko
je ovlivilovano prabéhem hospodaiského cyklu, Zivotniho cyklu firem,
danovymi podminkami, dostupnosti surovin, problémy spojenymi s trhem
prace aj.

Riziko pohybu trokovych mér — odpovida stupni nejistoty spojenému
S kolisanim  Grokovych mér. Cena (kurz) investiéniho instrumentu
se zpravidla v reakci na rust ¢i pokles urokové miry pohybuje protismérné,
coz lze vysvétlit pomoci mechanismu casové hodnoty penéz. Vice citlivé
na kolisani urokovych mér jsou instrumenty s fixnim vynosem, rizikovejsi
instrumenty a instrumenty s delSi dobou Zivotnosti.

Riziko inflace — patii k dilezitym zdrojim systematického rizika. Plyne
ze vieobecnych zmén cenové hladiny v ekonomice. Vynos z nékterych
realnych aktiv ma tendenci pohybovat se stejnosmérné s pohybem cenové
hladiny, zatimco u vynosu zvétsiny cennych papiri, spoficich
a terminovanych u¢tl tomu tak neni. Pti vSeobecném poklesu cenové hladiny
(tj. pti deflaci) piijemci fixnich dichodt profituji, ovSem pii vSeobecném
rastu cenové hladiny (pii inflaci) naopak ztraceji v redlné hodnoté svého
vynosu. Pfi inflaci rostou firmam néklady, firmy i investofi pocituji vyssi
riziko, sniZuje se realna hodnota dividend a ziskt. Pozadovana vynosova mira
investora, kterd zahrnuje také inflaci, za této situace roste. Budouci
o¢ekavané piijmy investora jsou potom diskontovany vysSi pozadovanou

vynosovou mirou, vysledkem ¢ehoz jsou niZsi ceny (kurzy) cennych papira.

Riziko nelikvidity — vyplyva z celkového legislativniho, administrativniho
a technického usporadani a fungovani trhu, a proto v ramci jedné ekonomiky
nemuize byt odstranéno diverzifikaci. Dopada tedy na vSechny instrumenty
obchodované na daném trhu vdané ekonomice. Riziko nelikvidity
systematického charakteru se tedy vaze k charakteru trhu v dané ekonomice.
Investor musi vzit v Uvahu, Ze s investicnim instrumentem obchodovanym
na Uzkém trhu je s velkou pravdépodobnosti spojeno vyssi riziko nelikvidity

V porovnani s investi¢énim instrumentem obchodovanym na Sirokém trhu,

-39-



tj. na trhu svelkym mnozstvim ucastnikim, ktefi soustavné zabezpecuji

nabidku a poptavku po daném investi¢nim instrumentu.

e Riziko udélosti — ma sviij pavod v neotekavanych udalostech, katastrofach
a skandalech globdlniho charakteru (napf. teroristické tutoky, demise
prezidentl ¢i vlad, valecné konflikty, rozsahlé pozary, povodné atd.) nicméné
také vneocekavanych a zcela zasadnich zpravach, prohlasenich

¢1 stanoviscich ozndmenych ve sdélovacich prostredcich.

» Jedinecné (nesystematické) riziko

Toto riziko nevyplyva zekonomického systému, ztrhu, nybrZz je vzdy spojeno

suréitym instrumentem a emitentem. Je unikatni pro kazdy instrument. Vhodnym

vybérem instrumentli do svého portfolia mize investor jedine¢né riziko zcela odstranit,

diverzifikovat. Jedine¢né riziko portfolia, je eliminovano tehdy, jsou-li do portfolia

zvoleny instrumenty, které maji negativné, neutralné ¢&i velice slabé pozitivné

korelované vynosoveé miry. K diverzifikaci jedine¢ného rizika naopak viibec nedochazi,

jsou-li

v portfoliu instrumenty s perfektné¢ pozitivné korelovanymi vynosovymi

meérami.(1 str. 596)

Jedine¢né riziko lze délit do nékolika kategorii:

Podnikatelské riziko - je chapano jako stupein nejistoty spojeny
s ptedpokladanymi budoucimi vynosy investord a se schopnosti emitentl
a vertitela platit Groky, jistiny, dividendy a dalsi druhy piijmi, které investorim
nalezi. Podnikatelské riziko je Uzce spojeno s ur¢itym instrumentem a s uréitym
druhem podnikéani. Jiné podnikatelské riziko je spojeno napf. s potravinaiskym
prumyslem, jiné se strojirenstvim, jiné sodvétvim finanénich sluzeb,
S hotelnictvim, nebo tfeba se zemédélstvim. Je tedy zfejmé, Ze mezi odvétvimi
je zhlediska podnikatelského rizika diametralni rozdil. Nicméné rozdily
podnikatelskeho rizika 1ze nalézt nejen v celych odvétvich, ale také pfimo mezi
jednotlivymi firmami, které ptisobi ve stejném odvétvi. Jednotlivé firmy se totiz

liSi v Grovni rentability, zadluzenosti, ziskovosti trzeb, nakladii, managementu.
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Finan¢ni riziko - je povazovano za vyznamny zdroj jedine¢ného rizika. Byva
Casto oznaCovano také jako riziko bankrotu ¢i nesplaceni. Je-li pfi financovani
zameruq, projekt a aktivit pouzit pouze vlastni kapital, objevuje se pouze riziko
podnikatelské. V okamziku, kdy je k financovani pouZito rovnéz ciziho kapitalu,
vznika také financni riziko. S rastem podilu dluhu (ciziho kapitalu) roste
i finanéni riziko, nebot’ rostou zavazky v podobé plateb Grokt z dluhu a jistin,
zvysuje se nebezpeci, ze firma nebude schopna dostat svym zavazkiim, coz by
postihlo jak majitele dluhopist, tak i majitele akcii. S ristem finanéniho rizika

proto investofi pozaduji vyssi vynos.

Riziko nelikvidity - toto riziko se vaze ke konkrétnimu investi¢nimu instrumentu
a emitentovi. S instrumenty rizného druhu od riznych emitentd je spojena rizna
troven rizika nelikvidity. Cim delsi ¢asovy horizont a &im vyssi transakéni
néklady jsou spojeny s pfeménou daného investi¢niho instrumentu na hotovost,
tim méné je dany instrument likvidni. Riziko nelikvidity jedine¢ného charakteru
pak tedy pro investora piedstavuje nebezpe¢i, Ze nebude v piipadé potieby
mozné provést rychlou konverzi instrumentu na hotovost nebo Ze tato pfeména
bude spojena svysokymi transakénimi naklady. Z obecného hlediska jsou
za nejvice likvidni instrumenty povaZzovany statni pokladni¢ni poukazky a statni
dluhopisy, popf. nejbonitnéj$i nejkvalitnéjsi akcie na trhu oznacované jako
»blue chips“. Naopak nejnizsi stupenn likvidity, a tudiz nejvétsi riziko nelikvidity
jsou obecné typické pro redlnd aktiva, zejména pak pro umélecké sbirky

a pozemky.

Riziko managementu - toto riziko spociva v moZnosti chyb, Spatnych
rozhodnuti ze strany managementu, coz mtize zpusobit snizeni hodnoty firmy.
Riziko managementu plyne zkonfliktu zajmi mezi skutenymi vlastniky

spolecnosti (akcionafi) a spravcei spolecnosti (manazery).

Riziko konverze - wvyplyvd zmoznosti konvertovat urity cenny papir
pii splnéni stanovenych podminek na jiny cenny papir (napi. dluhopis
S proménlivym zuroCenim, se kterym je spojena moznost piemény na dluhopis

s pevnym zaroCenim ¢i krat$i dobou splatnosti nebo vyménitelny dluhopis).
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Okamzik, kdy je tato konverze provedena, miize vyrazné poskodit investortiv

zajem a snizit jeho vynos, ktery ve skutecnosti obdrzi.

¢ Riziko pred¢asného odkupu - predstavuje tu ¢ast variability vynosu,
splaceny jesté pfed dnem jejich splatnosti. Emitent moznosti pred¢asného odkupu
vyuzije v takové trzni situaci, kdy je pro ného nevyhodné dale platit v emisnich
podminkach stanovenou troven dichodu z cenného papiru. Pro investora viak
vyuziti moznosti pred¢asného odkupu ze strany emitenta znamend naopak ztratu

vzhledem k aktualnim trznim podminkam vyhodného piijmu.

Druhy rizik a jejich zdroje

CELKOVE RIZIKO

4 h 4
SYSTEMATICKE NESYSTEMATICKE
(TRZNI) (JEDINECNE)
— politické — podnikatelské
— ekonomické — finanéni
1 nelikvidity 1 nelikvidity
— pohybu urokovych mér 1 konverze
pohybu cen — pred¢asného odkupu
kuponové
o inflace
— udalosti

Obrazek 5 Druhy rizik a jejich zdroje

Zdroj:Vesela, Jitka.Investovani na kapitalovych trzich. Praha : ASPI, a.s., 2007. str.
599. 978-80-7357-297-6.
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2.4.4 Likvidita investi¢niho instrumentu (1 str. 602)

Likvidita ptedstavuje schopnost pfeménit uréity investi¢ni instrument na hotovostni
penize a to velmi rychle a s minimalnimi naklady. Za likvidni povaZzuje investor takovy
investicni instrument, ktery mtZze prodat béhem nékolika minut bez toho,

Ze by zaznamenal ztraty ve své hodnoté.

Likvidita investi¢niho instrumentu je ovlivilovdna mnoha faktory. Pfedev§im jsou
to druh a charakteristiky daného instrumentu, dale potom charakter trhu, na kterém

je dany instrument obchodovan.

Za nejlikvidnéjsi aktiva jsou obecné povazovany hotovost, pokladni¢ni poukéazky,
statni dluhopisy, nejbonitngjsi tzv. ,,blue chips®, akcie a devizy. Trh, ktery lze oznacit
za dostatecné likvidni, by mél byt Siroky, s velkym poctem ucastnikli, ktefi uzaviraji
velké objemy obchodii. Na tomto trhu by mélo byt umoznéno kontinudlni obchodovani,
jez zajisti plynulé promitani kurzotvornych informaci do cen investi¢nich instrumenta.
Transak¢éni nédklady na takovémto typu trhu by mély byt nizké a kurzy by nemély trpét

nadmeérnou kolisavosti.

v v s

Investor na trhu preferuje instrumenty, jejichz likvidita je co nejvyssi. Nizka likvidita
instrumentd tlaci na pokles kurzii, nebot klesd poptavka po téchto instrumentech.
Pro méteni likvidity daného instrumentu nebo trhu sice nejsou k dispozici vSeobecné
pouZivané vzorce nebo metody jako v ptipadé vynosu a rizika, presto vsak lze Groven
likvidity posoudit, popi. porovnat s vyuzitim bézn¢ dostupnych udaji o objemech
obchodt, kurzech instrumentd a trzni kapitalizaci trhu. Pro posouzeni likvidity

instrumentu, popf. trhu, je tedy mozné vyuzit tyto ukazatele:

» porovnat objemy uzaviranych obchodu — vyssi uzavirané objemy obchod
mohou signalizovat vyssi likviditu,

> srovnat pramérny spread— niz$i primémy ,,spread®™ miZe byt znamkou
vyssi likvidity,

» srovnat uroveii transakénich nakladu — nizka uroven transak¢nich nakladt
charakterizuje likvidnéjsi trh,

» porovnat trzni kapitalizace emise - rust trzni kapitalizace je povazovan

za faktor, ktery pusobi na likviditu pozitivné,

4spread - rozpéti mezi ndkupnimi a prodejnimi kurzy
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> denni objem obchodid vztahnout k celkové trzni kapitalizaci - coz lze
povazovat za relativni ukazatel, ktery informuje o tom, jaky procentni podil
celkové trzni kapitalizace je denné zobchodovan, rist tohoto ukazatele by mél

podporovat likviditu.

2.5 Vynos ariziko investicniho portfolia
V realité¢ investor nedrzi pouze jediny investicni instrument, zpravidla své volné
penézni prostiedky investuje do nékolika naprosto rozdilnych instrumentii. Soubor

vSech finanénich a realnych aktiv, které investor nakoupi a néjakou dobu drzi, se nazyva

portfolio. (1 str. 603)

Investor, ktery pravé vytvari své portfolio, bude chtit zjistit informace o vynosu,
riziku a likvidité jednotlivych instrumentl v portfoliu, ale také pfedevS§im skutecnosti,
jak jednotlivé instrumenty svymi charakteristikami ovliviiuji vynos, riziko a likviditu
celého portfolia. Tedy nikoliv vynos, riziko a likvidita jednotlivych instrumentl
v portfoliu, nybrz vynos, riziko a likvidita celkového portfolia budou investorovi slouzit
jako méfitko Gspésnosti jeho investi¢ni strategie nebo jako voditko pro jeho investorské
rozhodovani. (1 str. 603)

2.5.1 Vynosova mira portfolia (1 str. 604)

Pii méfeni vynosové miry portfolia je nutné nejprve rozliSit dand vstupni data.
Svyuzitim udaji o ocekavanych vynosovych mérach jednotlivych instrument
v portfoliu je mozné vypocitat celkovou o¢ekavanou vynosovou miru portfolia. Jsou-li
pouzity pramérné historické vynosové miry produkované jednotlivymi instrumenty
v portfoliu, je mozné kalkulovat celkovou historickou vynosovou miru portfolia neboli
celkovou vynosovou miru portfolia ex post. Jak pii vypoctu vynosové miry portfolia
ex ante, tak pii vypoc¢tu vynosové miry portfolia ex post je nezbytné pouZit dale udaje

0 vahach neboli podilech jednotlivych instrumentl na trzni hodnoté portfolia.

Princip vypoctu vynosové miry portfolia z pohledu ex ante a z pohledu ex post
je obdobny. Jde o vaZeny aritmeticky prumér z celkovych vynosovych mér jednotlivych
instrumentt v portfoliu, kde vahami jsou podily téchto instrumentii na celkové trzni

hodnoté portfolia, pfi¢emz soucet vah jednotlivych instrumentt v portfoliu je roven 1.
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Kalkulaci celkové historické vynosové miry portfolia (celkové vynosové miry

portfolia ex post) je mozné matematicky zapsat takto:
Tp—exp = Texpt X X1+ Texp2z X Xo+ o Toxp_n X Xy

Kde: r, - je celkova historicka vynosova mira portfolia,
It - jsou primérné historické vynosové miry jednotlivych instrumentt v portfoliu,
Xp. - jsou vahy (podily) jednotlivych instrumenti na celkové trzni hodnoté portfolia,
n - je pocet instrumentt v portfoliu.

Pti kalkulaci celkové ocekavané vynosové miry portfolia jsou pouzity ocekdvané
vynosové miry jednotlivych instrumentt v portfoliu a jejich ocekavané podily (vahy)

na trzni hodnoté portfolia.

Podle (13 str. 245) se ocekavany vynos portfolia vypoéte jako vazeny prameér
ocekavanych individualnich vynost jednotlivych instrumentt, které jsou obsaZeny
v portfoliu, kde vahami jsou podily investic na celkovém portfoliu, coZ Ize matematicky

vyjadfit takto:
E(m) = X1 X E(r)+ Xz X E(ryy + ...+ X, X E(1)

Kde: E(rp) je o¢ekavany vynos portfolia,
X1, jsou podily investic 1, 2 na celkovém portfoliu
Xn.je podil n-té investice v celkovém portfoliu,
E(ry,) jsou ofekavané vynosy 1 2 investice,
E(r,) je o¢ekavany vynos n-té portfolia.
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3 Teorie portfolia

3.1 Selektivni Markowitziiv model jako zaklad pro CAPM
V roce 1952 publikoval HanrryMarkowitz zakladni ¢lanek, ktery je vSeobecné

povazovan za pocatek nového pristupu k investovani na zékladé ,,moderni teorie

portfolia®. (14 str. 114)

Zékladni myslenkou teorie portfolia je takova alokace aktiv, pfi které je dosaZen
priméieny vynos ve vztahu Kk riziku. Markowitz poprvé formalné stanovil koncepci
diverzifikace portfolia. Ukazal, pro¢ a jak diverzifikace portfolia redukuje rizika
investord. (13 str. 243)

Markowitz ukazal, Ze riziko investovani do jakéhokoliv aktiva neni zavislé na jinych
aktivech, ale Ze musi byt na novou investici pohlizeno ve svétle toho, jak ptispiva

ke zméné vynosu a rizikovosti celkového portfolia. (13 str. 243)

Jak ovliviiuje riziko jednotlivého aktiva rizikovost celkového portfolia, zavisi
na mife korelace pohybu vynost jednotlivych aktiv v portfoliu, pfiCemz mizeme

rozliSovat:

» Aktiva s perfektné pozitivné korelovanymi vynosy,
» aktiva s negativné korelovanymi vynosy,

» aktiva s nekorelovanymi vynosy.

Aktiva s perfektné¢ pozitivné korelovanymi vynosy, jsou takova aktiva,
jejichz vynos se pohybuje zcela identicky. Pii investovani do téchto aktiv investor
nesnizuje riziko svého portfolia. Vysledny efekt je stejny, jako kdyby své prostiedky
investoval pouze do jednoho aktiva, viz Obrazek 6 Pozitivné korelovana aktiva.

(13 str. 243)
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Obrazek 6 Pozitivné korelovana aktiva

Zdroj: Musilek, Petr.Trhy cennych papiri, str. 244

Aktiva s perfektn¢ negativné korelovanymi vynosy jsou charakteristicka inverznim

pohybem vynost. Pokud vynosova mira jedné investice roste, vynosova mira druhé

investice naopak klesd. Tyto aktiva jsou ideélni pro sestaveni portfolia. Viz Obrazek 7

Negativné korelovana aktiva(13 str. 244)
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e Akcie A

e Akcie B

Obrazek 7 Negativné korelovana aktiva

Zdroj: Musilek, Petr.Trhy cennych papirii, str. 244
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Aktiva s nekorelovanymi vynosy, jsou ty, jejichZ vynosy nejsou v Zzaddném vztahu.

Korela¢ni koeficient vynost téchto aktiv se blizi nule. Viz Obrazek 8 Nekorelovana

aktiva

25
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N

N A/ \/

Akcie A

Akcie B

-10

Obrazek 8 Nekorelovana aktiva

Zdroj: Musilek, Petr.Trhy cennych papiri, str. 245

Markowitzav piistup k investovani zacina predpokladem, Ze investor ma v soucasné
dobe¢ k dispozici ur¢ité mnozstvi penéz. Tyto penize budou investovany na urcité ¢asové
obdobi, které je znamé jako investorova doba drZeni. Na konci doby drZeni investor
proda cenné papiry, které zakoupil na zacatku tohoto obdobi, a bud’ utrati zisky na svou
spotiebu, nebo je znovu investuje. Na Markowitziv pfistup lze nahliZet jako na piistup
na jedno obdobi, kde zacatek obdobi je oznacen t = 0 a konec je oznacent=1. V1 =0
musi investor u¢init rozhodnuti, které cenné papiry ma nakoupit a drzet do bodu t = 1.
Protoze portfolio je kolekce cennych papirti, je toto rozhodnuti ekvivalentni vybéru
optimélniho portfolia z mnoziny moznych portfolii a tento postup se ¢asto oznacuje za

,»Problém vybéru portfolia“ (13)

Pti rozhodovani v ¢ase t = 0 by si mél investor uvédomit, Ze vynosnosti cennych
papirtt a tedy i celého portfolia za nadchazejici dobu drzeni jsou nezndmé. Presto
investor muze, odhadnout o¢ekavané (ex ante) vynosnosti (vynosové miry), riznych
cennych papird,, které piipadaji v Uvahu, a potom investovat do cenného papiru

Snejvyssi ocekdvanou vynosnosti. Markowitz si v§ima toho, Ze takovy postup
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by obecné neznamenal moudré rozhodnuti, nebot’ piestoZe typicky investor chce,
aby jeho vynosnost byla co nejvyssi, soucasné pozaduje, aby vynosnost byla co
nejjistéj$i. To znamena, Ze investor pii hledani jak maximalni o¢ekavané vynosnosti,
tak minimalni neurcitosti (tj. rizika), sleduje dva konfliktni cile, které musi byt pii
rozhodovani o koupi v ¢ase t = 0 vzajemné vyvazovany. Markowitziv pfistup k tomu,
jak by m¢l investor toto rozhodnuti provadét, bere oba cile pIlné¢ v Uvahu. Jednim
zajimavym dtsledkem t&chto dvou konfliktnich cill je to, Ze by se investor mél snazit
o diverzifikaci rizika prostfednictvim nakupu nékolika cennych papird misto jednoho.
(13 str. 243)

Markovitziiv pfistup k investovani fikd, ze investor by me¢l pii rozhodovani, které
portfolio nakoupit, hodnotit tato portfolia na zakladé jejich o¢ekadvanych vynosnosti
a smérodatnych odchylek. To znamena, Ze investor by mél odhadnout ocekavanou
vynosnost a smérodatnou odchylku kazdého portfolia a potom vybrat ,,nejlepsi
na zakladé relativni velikosti t€chto dvou parametrti. Na o¢ekdvanou vynosnost miizeme
pohlizet jako na miru potencialni odmény spojené s libovolnym portfoliem. Jestlize
JiZbyla vSechna portfolia vy¢islena ve smyslu potencialni odmény a rizika, potom

investorovi zbyva pouze uréit to portfolio, které mu nejvice vyhovuje. (13 str. 243)

3.1.1 KrivKky indiference

Uzitek investora a jeho urovei lze znazornit pomoci kiivek indiference. Tyto kiivky
vyjadiuji investorovy preference, co se tyka urovné rizika a vynosoveé miry, mohou tedy

byt zakresleny v dvourozmérném obrazku, viz Obrazek 9 kiivky indiference.
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E(rp)

v

Obrazek 9 kfivky indiference

Zdroj: Sharpe, William Forsyth a Gordon, Alexander.Investice, str.116

Obrézek 9 kiivky indiference predstavuje ,mapu“ kiivek indiference,
kde na vodorovne ose je rizikas , a svisla osa ukazuje odménu méfenou ocekavanou
vynosnosti E(rp). Kazda zakiivena ¢ara piedstavuje jednu kiivku indiference daného
investora a reprezentuje vSechny kombinace portfolii, které by investor povazoval

za stejné zadouci.

Pro indiferencni kiivky je charakteristické, ze se nemohou protinat, coz je disledkem
skute¢nosti, ze vSechna portfolia, ktera lezi na jedné indiferenéni Kkrivce,
Jsou pro daného investora stejné Zadouci. Kazda indiferencni kiivka vyjadfuje jinou
uroven uzitku investora. Za predpokladu, Ze investor maximalizuje uZitek,
bude preferovat portfolio, které lezi na vySsi indiferenéni kiivce, pted portfoliem,

jez lezi na nizsi indiferenéni kiivce. (1 str. 626)

Konstrukce indiferen¢ni kiivky je zaloZena na dvou piedpokladech. Prvnim z nich

je nenasycenost investora a druhym je investorova averze K riziku.

Prvni predpoklad nenasycenost investora znamena, Ze investor preferuje vyssi
uroven bohatstvi pfed nizsi Grovni bohatstvi. Tzn., Ze pokud investofi maji vybér mezi
dvéma jinak shodnymi portfolii, vyberou si takové, které dava vyssi ocekavanou

vynosnost. Investorova averze K riziku je pfedpoklad, ktery ptedpoklada, ze si investor
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vzdy vybere ze dvou jinak shodnych portfolii to snizsi smérodatnou odchylkou,

v v

tedy portfolio s nizSim celkovym rizikem.

Sklon indiferenc¢nich kfivek je ovlivnén intenzitou investorovy averze K riziku.
Indiferen¢ni kiivky investora s niZsi averzi budou plossi, zatimco indiferen¢ni kiivky

investort s VyS$Si averzi budou strméjsi.(1 str. 626)

Podle (13 str. 249) vice rizikové averzni investor poZaduje vyssi rizikovou prémii
za kazdou dodatecnou jednotku rizika. V teorii portfolia se rozliSuji podle tirovné averze

K riziku nasledujici skupiny investoru:

» Neutralni investor vuci riziku (risk neutral investor) Obrazek 10 Neutralni
postoj k riziku,

» investor s nizkou averzi vidi riziku (slighly risk-averse investor) Obrazek
11 Nizka averze k riziku,

» investor s umirnénou averzi vaci riziku (moderately risk-averse investor)
Obrazek 12 Umirnéna averze k riziku,

» investor s vysokou averzi vidi riziku (higly risk-averse investor) Obrazek
13 Vysoka averze k riziku,

» investor vyhledavajici riziko (risk-seeking investor) Obrazek 14 Investor

vyhledavajici riziko.

E(rp) E(rp)

[
»

Op Op
Obrazek 10 Neutralni postoj k riziku

v

Obrazek 11 Nizka averze k riziku
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E(rp) E(rp)
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—

v

Obrazek 12 Umirnéna averze k riziku

\

Obrazek 14 Investor vyhledavajici riziko

Obrazek 13 Vysoka averze k riziku

E(ry) |

.
>

Op

Zdroj: Musilek, Petr.Trhy cennych papiri, str. 249

Piedpoklady nenasycenosti a odporu kriziku vedou ke kiivkam indiference,
které maji kladny sklon a jsou konvexni (konvexita znamen4, Ze se sklon zvySuje pii
pohybu po kiivce zleva doprava). I kdyz se predpoklada, ze vSichni investoii maji odpor
K riziku, nepfedpoklada se, ze maji stejny stupein odporu K riziku. Nektefi investofi
mohou mit vysoky odpor Kk riziku a jini pouze mirny. To znamena, Ze rizni investofi
budou mit rizné mapy indiference. Investorovi s vy3§im odporem K riziku piisluseji
kiivky se strmé&j$im sklonem. V pfipadé investora s odporem K riziku bude pro
investovani vybrano portfolio, které lezi na ,,nejvySe vlevo“ polozené indiferenéni
kiivce. (14 str. 116)
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3.1.2 Optimalni portfolio

Volné finan¢ni prostfedky, které ma investor k dispozici, investuje do riznych
investi¢nich instrumentti. Kombinovanim instrumentti, a vah Vv jednom portfoliu,
Ize vytvaiet portfolia s riznymi vynosovymi a rizikovymi charakteristikami. Investorovi

se nabizi nekone¢ny pocet portfolii, do kterych muze investovat. (1 str. 623)

Nastésti investor nemusi vyhodnocovat vSechna tato portfolia, staci, kdyz se zaméii
pouze na jejich podmnozinu, které se fikd mnozina dostupnych (piipustnych)
portfolii. Obecné bude mit tato mnoZina dostupnych portfolii ,,deStnikovy tvar*
viz Obrazek 15 Mnozina ptipustnych portfolii. Na ose x je sledovano celkové riziko
portfolia métené smérodatnou odchylkou, zatimco na ose y je sledovana ocekéavana

vynosova mira portfolii.

Investor se muze zaméfit pouze na mnozinu dostupnych portfolii, nebot’ je zde
uplatnéna tzv. ,,véta o efektivni mnozing", ktera tika Ze, investor si vybere své optimalni

portfolio z mnoZiny portfolii, které:
1. Nabizeji maximalni oekdavanou vynosnost pfi ruznych urovnich
rizika,
2. nabizeji minimalni riziko pFi raznych urovnich océekavané
vynosnosti.

Mnozina portfolii, ktera spliiuji tyto dvé podminky, je znama jako efektivni

mnozina nebo efektivni hranice.
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E (1)

E (r2)

01 02 Gp
Obrazek 15 Mnozina pfipustnych portfolii
Zdroj: Sharpe, William Forsyth a Gordon, Alexander. Investice str. 129

Z Obrazku 15 Mnozina ptipustnych portfolii je ziejmé, ze néktera dostupna portfolia
jsou umisténa na hranici mnoziny dostupnych portfolii, jind lezi uvnitf této mnoziny.
Jednotliva portfolia obsaZzena v mnozin¢ dostupnych portfolii se podstatné lisi svymi

vynosovymi mérami a svou Urovni rizika.

3.1.3 Aplikace véty o efektivni mnoZiné na pripustnou mnoZinu

Je-li aplikovana véta o efektivni mnoziné na pfipustnou mnozinu portfolii, je ziskana
efektivni mnoZina portfolii. Postup nalezeni efektivni mnoziny je nasledujici: Nejprve
musi byt nalezena mnozina, kterd spliiuje prvni podminku véty o efektivni mnoziné.
Jako zéklad poslouzi Obrazek 15 Mnozina pfipustnych portfolii. Je vidét, Ze Zadné
portfolio nenabizi mensi riziko (s1), neZz portfolio E. Neexistuje také Zadné portfolio,
které by nabizelo vyssi riziko (6,) nez portfolio H. Mnozina portfolii, kterd nabizeji
maximalni vynosnost pfi riznych urovnich rizika je tedy mnoZzina portfolii, kterd lezi

na horni hranici pfipustné mnoziny mezi body E a H. (14 str. 129)

Pii uvazovani druhé podminky, Ze neexistuje Zadne portfolio, které by nabizelo
o¢ekavanou vynosnost (Er;) vySsi nez portfolio S. Zaroven neexistuje zadné portfolio,

které by nabizelo o¢ekavanou vynosnost (Ery) nizsi nez portfolio G. MnoZina portfolii,
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kterd nabizeji minimalni riziko pfi riznych urovnich vynosnosti je tedy mnoZzina

portfolii, ktera lezi na ,,levé* hranici piipustné mnoziny mezi body G a S. (14 str. 129)

Pouze ta portfolia, kterd lezi na ,,levé horni* hranici pfipustné mnoziny mezi body E
a S, tyto podminky spliiuji. Tato portfolia tvoii efektivni mnoZinu a pravé z této
mnoziny efektivnich portfolii si bude investor vybirat své optimalni portfolio.

VSechna ostatni portfolia jsou neefektivni a mohou byt ignorovana. (14 str. 130)

3.1.4 Vybér optimalniho portfolia

Postup vybéru optimalniho portfolia popisuje Obrazek 16 Optimalni portfolio.
Investor by mél nakreslit své kiivky indiference do stejného obrazku jako efektivni
mnoZinu a potom vybrat takové portfolio, které leZzi na kiivce indiference,
jeZ je umisténa ,,nejvyse vlevo“. Toto portfolio bude odpovidat bodu, kde se kiivka
indiference pravé dotyka efektivni mnoziny.

A I3 |
E(rp) 2

v

Obrazek 16 Optimalni portfolio

Zdroj: Sharpe, William Forsyth a Gordon, Alexander.Investicen str.130

Optimalni portfolio O* leZi na kfivce indiference I Investor by sice jeSté vice
preferoval portfolia na kiivce indiference 13, ale zadna takova neexistuji. Na I; existuje
mnoho portfolii, kterd by si investor mohl vybrat, Obrazek 16 Optimalni
portfolio,vSak ukazuje, Ze O* dominuje nad vSemi ostatnimi portfolii, protoZe leZi na

kiivce indiference, ktera je vyse vlevo.
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Z&kladni myslenka selektivniho Markowitzova modelu je ,je-li portfolio vhodné
sestaveno, miiZe byt jeho riziko niZSi, nei je vdZeny prumér rizik jednotlivych
instrumentii, které jsou v ném obsaZeny”. Model Markowitze predstavuje velmi
efektivni zptsob vytvafeni portfolia. Jeho praktickd vyuZitelnost je vSak spojena
s jednim velkym problémem, a tim je vypocet korela¢nich koeficientii. Na soucasnych
globalnich finan¢nich trzich, kde se obchoduje nékolik tisic instrumentt, je prakticka
vyuzitelnost tohoto modelu i s pouzitim moderni vypocetni techniky velmi omezena,
ponévadz bychom museli vypocitat nékolik milioni korelacnich koeficienti podle
vzorce N X (N - 1) / 2, kde N je pocet investic. V praxi se potom zpravidla pouziva
zjednoduSena verze puavodniho modelu Markowitze, kterd se nazyva jednoduchy
indexni model. (13 str. 251)
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4 Model ocenovani kapitalovych aktiv (Capital Asset Pricing

Model - CAPM)

4.1 Predpoklady teorie kapitalového trhu

Tato teorie navazuje na teorii portfolia Markowitze. Teorie kapitalového trhu

objasfiuje ocenovani kapitalovych aktiv na finan¢nich trzich. Teorie portfolia

je normativni ekonomii, protoZze ukazuje, jak by se investofi méli chovat pfi vytvaieni

optimalniho portfolia. Kdezto teorie kapitdlového trhu patfi do pozitivni ekonomie,

protoze vysvétluje ocenovani aktiv s vyuzZitim modelu Markowitze, tzn., Ze teorie

kapitalového trhu je zaloZena na konceptu efektivni diverzifikace. (13 str. 255)

Pi'edpoklady teorie kapitalového trhu:(14 str. 166)

1.

© © N o O

Investofi ohodnocuji sva portfolia podle jejich ocfekdvané vynosnosti
a smérodatné odchylky pii horizontu jednoho obdobi.

Investofi nejsou nikdy nasyceni, a kdyZ si mohou vybrat mezi dvéma jinak
shodnymi portfolii, vyberou si to, které¢ ma vyssi ocekavanou vynosnost.
Investofi maji odpor kriziku, a kdyz maji moznost vybéru mezi jinak
shodnymi portfolii, vyberou si takove, které ma mensi smérodatnou odchylku.
Existuje bezrizikova sazba, pii které muze investor pdjcovat (tj. investovat)
nebo si vypiij¢ovat penize.

Dang¢ a transak¢ni naklady jsou zanedbany.

Vsichni investofi maji stejny horizont jednoho obdobi.

Bezrizikova sazba je pro vSechny investory stejna.

Informace jsou volné a okamzité¢ dostupné vSem investorum.

Investofi maji homogenni ocCekavani, coz znamend, ze maji stejné postoje,
pokud jde o o¢ekavané vynosnosti, smérodatné odchylky a kovariance cennych

papirt.

4.2 Bezrizikova aktiva a portfolio

Selektivni model Markowitze ptedpoklada, Ze se portfolio vytvati pouze z rizikovych

aktiv. Pokud by v3ak existovala moznost vyuZit jak rizikova, tak bezrizikova aktiva, pak

by investoii méli moznost investovat do obou instrumenti. Teorie kapitalového trhu je

pravé zalozena na predpokladu, Ze existuji i bezrizikova aktiva. (13 str. 256)
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Bezrizikova aktiva jsou charakteristickd tim, Ze jejich vynosovd mira je jista,
c0Z znamena, Ze rozptyl ofekavanych vynosi se rovna nule. Za bezrizikova aktiva

jsou povazovany kratkodobé statni pokladni¢ni poukazky. (13 str. 256)

Existence bezrizikového aktiva nam vyrazné modifikuje nejen mnozinu portfolii,
ale i piislusnou kiivku efektivnich portfolii, tento fakt zobrazuje Obrazek 17 Kombinace

rizikovych a bezrizikovych aktiv

oCekavana vynosova mira

smeérodatna odchylka

Obrazek 17 Kombinace rizikovych a bezrizikovych aktiv

Zdroj: Musilek, Petr.Trhy cennych papiri, str. 256

Predpokladejme, Ze efektivni hranice byla investorem vytvofena na zakladé
selektivnino modelu Markowitze. Obrazek 17 Kombinace rizikovych a bezrizikovych
aktiv zobrazuje oblouk AB, ktery ptedstavuje mnozZinu efektivnich portfolii.
Po doplnéni investi¢ni piileZitosti o bezrizikové aktivum s vynosovou mirou
rs @ smérodatnou odchylkou rovnajici se nule (o = 0), coZz znamena, Ze méa nulové riziko,
muze investor kombinovat toto bezrizikové aktivum s mnozinou efektivnich portfolii
na efektivni hranici. S dodateénymi alternativami investovani do bezrizikovych aktiv
je investor schopen dosahnout jakékoli hranice rizika a vynosu, ktera lezi na linii
spojujici rs a trzni portfolio (My).(13 str. 256)

Vsechna portfolia na linii r-M,-C jsou preferovany pied rizikovymi piilezitostmi

na kiivce A Mp B, ponévadz body na linii 1-M,-C pfedstavuji nejlepsi dosaZitelné
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kombinace rizika a vynosu. V bodé r; investor investuje veskeré finan¢ni prosttedky
do bezrizikového aktiva. Portfolia na linii reM, jsou zapajéni portfolia,
protoZe jsou vytvoieny kombinaci zaptjéek vladé (tzn. nakupem statnich pokladni¢nich
poukézek) a rizikovych aktiv. (13 str. 257)

V bodé M, vytvati investor své portfolio pouze z rizikovych instrumenti. V tomto

bodé investor nezaptijéuje ani si nevypujcuje. Toto portfolio se nazyva trzni portfolio.

Trzni portfolio je portfolio, které je tvoieno investicemi do vSech cennych papirt
VvV takovém pomeéru, ze proporce investovana do jednotlivého cenného papiru odpovida
jeho relativni trzni hodnoté. Relativni trzni hodnota cenného papiru je rovna agregované
trzni hodnoté cenné¢ho papiru de€lené sumou agregovanych trznich hodnot vsech

cennych papird. (14 str. 169)

Trzni portfolio hraje ustfedni roli v CAPM, protoze efektivni mnozina je tvofena
investicemi do trzniho portfolia spojenou s poZzadovanym mnozstvim bezrizikového

vypujceni nebo zapujceni. (14 str. 169)

Jestlize predpokladame, Ze si investor mize vypijcit financni prostiedky
za bezrizikovou vynosovou miru (rf) a investovat tyto vypujcené prostiedky
do rizikového portfolia My, pak si bude investor schopen vytvofit portfolia s vySSimi
vynosovymi mirami, ale také s vy33im rizikem na linii mezi M, a C. Portfolia na linii

M, C jsou vypiijéni portfolia. (13 str. 257)

4.2.1 Primka Kkapitalového trhu (Capital Market Line - CML) (1 stranky
628 -631)

Pokud jsou portfolia vytvaiena ze dvou nebo vice rizikovych instrumentd, celkové

riziko portfolia méfené smérodatnou odchylkou je zdsadné ovlivnéno vzajemnym

vztahem Korelaci vynosovych mér obou instrumenti. Smérodatnou odchylku portfolia

sloZzeného ze dvou instrumentd je mozné stanovit podle vztahu:
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Up == \/X120'12 + XZZUZZ + 2X1X2p120-10-2

Kde:  o,— je smérodatna odchylka portfolia slozeného ze dvou instrumentt,
pp — korelacni koeficient mezi pohybem vynosovych mér obou instrumentd v
portfoliu,

61, 6, — jednotlivé smérodatné odchylky obou instrumentil v portfoliu,
X3, X, — vahy obou instrumentt v portfoliu.

Je-li v8ak vytvoteno portfolio ze dvou instrumentt, z nichZ jeden je bezrizikovy,

je mozné vzorec pro kalkulaci smérodatné odchylky portfolia piepsat takto:

— / 2.2 —
g, = |Xjof = Xi01

Ocekavanou vynosovou miru portfolia slozeného z bezrizikového a rizikového

instrumentu je mozné vyjadrit jako:
E(ry) =1 = X)Rr + X, E (n) = R+ X [E() — Re]

Kde:  E(rp)-je ocekavana vynosovéa mira portfolia,
X1 — je vaha rizikového instrumentu v portfoliu,
Re— vynosova mira z bezrizikového instrumentu,
E(r;) — je oGekavana vynosova mira z rizikového instrumentu

Pfi pouziti matematického vyjadfeni obecné rovnice piimky bude vztah mezi
oc¢ekdvanou vynosovou mirou a celkovym rizikem efektivniho portfolia slozeného

Z bezrizikového a rizikového instrumentu vyjadien takto:

E(ry) — Rp

E(rp) = Rp + [0—1] Iy

Kde:  E(rp)-je ocekavana vynosova mira portfolia,
Re — vynosova mira z bezrizikového instrumentu,
E(r;) — je oGekavana vynosova mira z rizikového instrumentu,
ol — je smérodatna odchylka rizikového instrumentu.

Pokud je efektivni portfolio vytvafeno s moznosti vyuziti zapajcek a vypujéek
bezrizikového aktiva, efektivni hranice zméni sviij tvar z konkavniho tvaru, viz Obrazek
17 Kombinace rizikovych a bezrizikovych aktiv, na pfimku s pocatkem vbodé Ry,
ktery odpovida vynosové mite produkované bezrizikovym aktivem viz Obrazek 18
Piimka kapitalového trhu (Capital Market Line — CML).
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Uvedena piimka, kterd graficky zndzorfiuje rovnovazny vztah mezi o€ekavanou
vynosovou mirou a celkovym rizikem efektivniho portfolia je pFimka kapitalového
trhu (Capital Market Line — CML)

Capital Market Line -
CML
E (rm) M
Rr
0 Om Op

Obrazek 18 Pfimka kapitalového trhu (Capital Market Line — CML)
Zdroj: Veseld, Jitka.Investovani na kapitalovych trzich, str. 631

4.3 Model ocenovani kapitalovych aktiv (Capital Asset Princing Model
- CAPM)

CAPM model, z roku 1964, je nejznaméjsim modelem pro ocenovani kapitalovych

aktiv. Matematicky definuje vztah mezi o¢ekavanym vynosem a systematickym

rizikem. Investi¢niho instrumentu nebo portfolia. (1 str. 387)

Pro CAPM model je typické, Ze neuvazuje celkové riziko meétfené zpravidla
smérodatnou  odchylkou, nybrz pouze jeho nediverzifikovatelnou  cast,
kterou je systematické, neboli trzni riziko, mé&fené beta faktorem (). CAPM model
proto mize vyjadiit vztah mezi ofekavanym vynosem a systematickym rizikem
jak pro jednotliva aktiva, tak pro portfolia, kterd nemusi byt portfolii efektivnimi. (1 str.
387)

Filosofie modelu CAPM vychazi z myslenky, Ze majiteli bezrizikového instrumentu
ptislusi pouze bezrizikovad vynosova mira, tedy ur€ita nejnizsi arovent vynosu. Funkci

bezrizikové vynosové miry plni velmi casto vynosova mira produkovana statnimi
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pokladni¢nimi poukazkami nebo stiednédobymi statnimi dluhopisy. Tviirce modelu
W. F. Sharpe, ptedpoklada, ze ochota racionaln¢ uvazujiciho investora drzet rizikovy
instrument vymeénou za instrument bezrizikovy je podminéna tim, Ze majitel takového
rizikového instrumentu ziskdva oproti majiteli bezrizikového instrumentu vyssi
VyNosovou miru, jeZ obsahuje jakousi odménu pravé za ochotu nést uréitou Groven
rizika spojeného s drzbou rizikového instrumentu. Rozdil mezi vysSi vynosovou mirou,
kterou produkuje rizikovéjsi instrument a bezrizikovou vynosovou mirou, tedy jakasi
odména za drzbu rizikového instrumentu, je nazyvana prémii za riziko. Vzhledem
k tomu, Ze s jednotlivymi instrumenty je spojena rizna uroven systematického rizika,
bude potom prémie za riziko spojend sriznymi instrumenty srozdilnou udrovni
systematického rizika také rlzna. U rizikovéjSich instrumentll bude prémie za riziko

vyssi, u méné rizikovych naopak nizsi. (1 str. 387)

Hlavnim disledkem modelu CAPM je, Ze ocekavana vynosnost aktiva je dana
do souvislosti s mirou rizika daného aktiva, kterd je zndma jako beta faktor () daného
aktiva. Tento model je myslenkovym zakladem fady béznych praktik v odvétvi investic,
i kdyz mnoho téchto praktik je ve skuteCnosti zalozeno na riznych rozsifenych

modifikacich modelu CAPM. (14 str. 165)

4.4 Riziko v modelu CAPM + @ faktor
Vychozim bodem modelu CAPM je rozdéleni celkového rizika na jedine¢né

a systematické.

datna odchylka

jedinecné riziko

Smero

celkové riziko

systematicke riziko

pocet akcii

Obrazek 19 RozlozZeni rizika v CAPM

Zdroj: Musilek, Petr.Trhy cennych papiri, str. 259
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Pro kvantifikaci systtmového rizika neni mozné pouzit smérodatnou odchylku
nebo rozptyl, které jiz slouzi k méfeni celkového rizika. Je proto nutné pouZit jinou
veli¢inu, ktera by zohlediiovala pouze ¢ast celkového rizika, které odpovida trznimu
systematickému riziku. Touto veli¢inou je beta faktor. Beta faktor méri citlivost
vynosové miry daného investi¢niho instrumentu nebo portfolia na zménu trzni
vynosove miry. Beta faktor zohledniuje druh a intenzitu reakce vynosové miry urcitého
investi¢niho instrumentu nebo portfolia v souvislosti s ur¢itou reakci trzni vynosové
miry. Je-li hodnota beta faktoru kladnd, vynosova mira instrumentu nebo portfolia,
se pohybuje stejnym smérem jako trzni vynosova mira. Je-li hodnota beta faktoru
zaporna, vynosova mira instrumentu nebo portfolia se pohybuje opa¢nym smérem, nez

trZni vynosova mira. (1 str. 591)
Beta faktor miize nabyvat nasledujicich hodnot:

> B < 0 — znamend, Ze vynosova mira investiéniho instrumentu reaguje
negativné na zménu trzni vynosové miry a vice versa,

» 0 < B <1 - cozznamena, Ze se vynosové miry investi¢niho instrumentu
a trzni vynosova mira pohybuji stejnym smérem, ale vynosova mira z daného
investi¢éniho instrumentu klesa nebo roste pomaleji, neZ vynosova mira
z trzniho portfolia,

» B =1 - vyjadiuje to, Ze se vynosova mira investi¢niho instrumentu chova
zcela identicky jako trzni vynosova mira,

» P > 1 - vyjadiuje ten fakt, Ze vynosova mira daného instrumentu roste

nebo klesa rychleji, nez trzni vynosova mira.

Matematické vyjadfeni citlivosti zmény vynosové miry daného investicniho
instrumentu na zménu vynosové miry trznitho portfolia muzeme vyjadrit jako:

(1 str. 592)

_ CovCmm) _ o
St (O_m)z O_m Si,m
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Kde:  Bs— je beta faktor akcie i,
Cov (rgj, m)— je kovariance mezi vynosovou mérou z akcie i a vynosovou mérou z trzniho
portfolia,
(Gm)2 — je rozptyl vynosovych mér trzniho portfolia, reprezentovaného trznim indexem,
o5 — je o¢ekavana smérodatné odchylka vynosovych mér z akcie i,
psism — je korela¢ni koeficient mezi vynosovou mérou z akcie i a vynosovou mérou z trzniho
portfolia.

Pii kalkulaci beta faktoru se vychézi z historickych dat o vynosovych mirach
urcitého investi¢niho instrumentu, popf. portfolia a vynosovych mirach produkovanych

trznim portfoliem. Funkci trzniho portfolia zpravidla pIni trzni index. (1 str. 592)

Nejcastéji se beta faktory pocitaji za dvouletou nebo pétiletou periodu. Nejedna
se v§ak o vSeobecn¢ platné pravidlo. Urcité problémy provazeji vypocty beta faktort,
jak co se tyka volby trzniho indexu (indexy maji rizn¢ Siroké baze a riiznou vypovidaci
schopnost), tak co se tykd volby ¢asové periody pro kalkulaci vynosové miry (denni,
tydenni, mési¢ni data). V praxi, je vypovidaci schopnost beta faktoru ¢asto sniZovana
jeho znacnou kolisavosti. Ukdzalo se, ze beta faktory jednotlivych portfolii vykazuji

mnohem mensi kolisavost, nezZ beta faktory jednotlivych akcii. (1 str. 592)

4.5 Matematické vyjadireni modelu CAPM
Model CAPM lze matematicky vyjadfit pomoci nasledujici rovnice, ktera je odrazem
linearniho vztahu mezi jedinou nezavislou proménou v podobé systematického rizika

méfeného beta faktorem a ocekavanou vynosovou mirou. (1 str. 389)

E(r,) = Rr+ Bi(rm — Rp)

Kde: E(rp)- je oekdvana vynosova mira produkovand akcii nebo portfoliem i,
R je bezrizikova vynosovd mira produkovana instrumentem s nulovou drovni
systematického rizika,
Bi— je beta faktor akcie nebo portfolia i,
I — trzni vynosova mira produkovana trznim indexem.

Pokud je veli¢ina bezrizikové vynosové miry (Rg), pifevedena na levou stranu
rovnice, muze vzorec vyjadieny vySe poslouzit ke stanoveni rizikové prémie

instrumentu nebo portfolia jako:(1 str. 390)

E(r) —Rp = Bi(rn — Rp),
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Zjednodusen¢ pak:
E(r)) —Rp = Pp
E(r) = Rp+ P

Kde: E(r)- je o¢ekavana vynosova mira i-té akcie nebo portfolia, kterou lze ztotoznit
s poZadovanou vynosovou mérou k,
Re — je bezrizikovd vynosova mira produkovana instrumentem s nulovou drovni
systematického rizika,
Pri - je rizikova prémie pfislu§na danému i-tému instrumentu nebo portfoliu oproti
instrumentu, jehoZ vynosova mira slouzi jako zdroj bezrizikové vynosové miry, tj.
bud’ oproti vynosové mire z pokladni¢nich poukazek, nebo vynosové mire ze
statnich dluhopist.

Skutecnost, ze ocekavana vynosova mira, které plni funkci pozadované vynosové
miry (k), je jednoduSe dana souctem bezrizikové vynosové miry a rizikové prémie
je analytiky ¢asto vyuZivana ke stanoveni této veli¢iny na bazi historickych
asoucasnych dat. Rizikova prémie, kterou akcie piinasely v minulosti oproti
bezrizikovému nebo nizce rizikovému instrumentu, je za jednotlivé roky vypoctena
a vyhlazena pomoci aritmetického nebo geometrického priméru. Vyslednou rizikovou
prémii, v n€kterych piipadech s ohledem na ménici se systematické faktory upravenou,
lze poté pro stanoveni pozadované vynosové miry seCist s aktudlni bezrizikovou
vynosovou mirou produkovanou pokladni¢nimi poukazkami, popf. jinym druhem

statnich dluhopist. (1 str. 390)

Uroveti rizikové prémie se lisi nejen mezi jednotlivymi instrumenty, ale také mezi
jednotlivymi zemémi. Duvody, které stoji za rozdily v rizikovych prémiich mezi
jednotlivymi zemémi, jsou makroekonomického charakteru. Jde zejména o rozdilnou
uroven politického a ekonomického rizika, rozdily v hlading€, vyvoji a kolisavosti
urokovych mér, rozdily v Urovni a vyvoji inflace a kone¢né také rozdily ve struktuie
a likvidité kapitdlového trhu. Svou roli pfi méfeni rizikové prémie sehrava i Casovy

interval, za ktery jsou méfeni rizikovych prémii provadéna. (1 str. 391)

4.6 Grafické vyjadreni modelu CAPM
Grafickym vyjadienim modelu CAPM je pFimka trhu cennych papiria SML (Security
Market Line), ktera je odrazem pozitivniho vztahu mezi o¢ekavanou vynosovou mirou

(osa y) a beta faktorem (osa x).
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Obrazek 20 Pfimka trhu cennych papird (SML)

Zdroj: Veseld, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich, str. 388

Pocatek ptimky SML odpovidd nulovému systematickému riziku a bezrizikové
vynosov¢é mifte, ktera predstavuje nejnizsi uroven vynosu produkovanou bezrizikovym
instrumentem. Beta faktor roven jedné vyjadiuje Groven systematického rizika typickou
pro trzni portfolio, které je zpravidla zastoupeno trznim indexem. Trzni portfolio
by adekvatné svému systematickému riziku mélo produkovat vynosovou miru
ozna¢enou jako ry. Stim jak roste systematické riziko instrumentu a s nim jeho mira

beta faktoru, roste zaroven o¢ekavana vynosova mira z tohoto instrumentu. (1 str. 388)

Na pfimce SML Ize potom umistovat jednotlivé instrumenty nebo portfolia
v zavislosti na arovni jejich systematického rizika a jemu odpovidajici rovnovazné
ocekavané vynosoveé mife. V dolni ¢asti pifimky SML by se tedy obecné méli nachazet
instrumenty s niz§im systematickym rizikem, jako napf. bankovni produkty, kratkodobé
a dlouhodobé dluhopisy. Ve stfedni ¢asti pfimky SML by bylo mozné sohledem
na jejich systematické riziko hledat rizné druhy akcii a akciovych portfolii. Horni ¢ast
pfimky SML by patfila instrumentim s nadprimérnym systematickym rizikem, kterymi

mohou byt néktera realna aktiva a rizné druhy finan¢nich derivatut. (1 str. 388)

Instrumenty a portfolia umisténad na pfimce SML piinaseji takovou ocekdvanou
vynosovou miru, ktera piesné odpovidd jejich trovni systematického rizika.
Tuto ocekavanou vynosovou miru, by mél produkovat kazdy instrument ¢i portfolio,

onichz je mozné fici, Ze jsou spravné¢ ocenéné. VSechny instrumenty a portfolia
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umisténé na ptimce SML lze tedy povazovat za spravné ocenéné, zatimco vSechny

instrumenty a portfolia mimo ptimku SML jsou $patné ocenéné. (1 str. 389)

Lze fici, ze v poloroviné nad pfimkou SML, kde se nachazi bod A, lze hledat
podhodnocené instrumenty portfolia, tyto instrumenty se prodavaji za nizsi kurz,
nez odpovida kurzu rovnovaznému. Rovnovazny kurz adekvatné odrazi fundamentalni
charakteristiky daného instrumentu. Obrazek 20 jasné zobrazuje, Ze tyto instrumenty
prinaseji investorovi vyssi ocekdvanou vynosovou miru, nez odpovida jejich urovni
systematického rizika. Pfedstavuji tedy atraktivni investiéni pfilezitost k nakupu
vyznacujici se vysokym vynosem a nizkou cenou. V polorovin¢ pod piimkou SML,
kde se nachazi bod B, jsou naopak umistény instrumenty a portfolia, které jsou
z fundamentélniho hlediska nadhodnocené, nebot’ se prodavaji za vyssi kurz, nez je kurz
rovnovazny. Nadhodnocené instrumenty ¢i portfolia piinaseji investorovi nizsi vynos,
nez by odpovidalo jejich turovni systematického rizika. Pro investora jsou nadhodnocené
instrumenty piili§ drahé s nizkym vynosem, proto investofi tyto instrumenty prodavaji

nebo vibec nekupuji. (1 str. 389)

4.7 Zakladni principy ohodnocovani pokladni¢nich poukazek
Pokladni¢ni poukazky jsou kratkodobym dluhopisem, ktery je zpravidla emitovan
na diskontované bazi, coZz znamena, Ze jejich emisni kurz je niZsi, nez jejich jmenovita
hodnota. Po dobu své Zivotnosti pak pokladni¢ni poukdzky nepfinaseji Zadné kupdnové
platby. Jedna se tedy o dluhopis s nulovymi kupony, s nulovym zro¢enim. Rozdil mezi
jmenovitou hodnotou dluhopisu a emisnim kurzem je oznacovan jako diskont

a predstavuje vynos investora z tohoto dluhopisu. (1 str. 233)

Statni pokladni¢ni poukazky plni zcela zasadni roli v procesu ohodnocovani vsech
investi¢nich instrumentii obchodovanych na kapitalovych trzich, protoze vynosova mira
z téchto pokladni¢nich poukazek plni velice Casto funkci bezrizikové vynosové miry,
tedy jakéhosi vychodiska pii kalkulaci ocekavané vynosové miry investicniho
instrumentu nebo portfolia. Vzhledem k emitentovi statnich pokladni¢nich poukazek
a k malé dobé¢ splatnosti je trzni riziko spojené se statnimi pokladniénimi poukazkami
skute¢né minimalni, aZz zanedbatelné. Nizkému stupni rizika pak také odpovida nizka

uroven vynosové miry. (1 str. 234)
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Kméfeni vynosu z pokladni¢nich poukazek lze vyuzit dvou zdkladnich pfistupd,
které se liSi v pouzité zakladné, ke které je vztahovana vySe diskontu, tedy vynosu
z investora z pokladni¢ni poukazky. (1 str. 571)

Jde o: (1 str. 572)

» Princip diskontovaneho vynosu,

» princip investi¢éniho vynosu.

Diskontovany vynos — vztahuje diskont k vy38§imu zakladu v podobé jmenovité
hodnoty dluhopisu. Vypocet diskontovaného vynosu lze provést podle vypoctu:
D 360

= — —_— 0
Yp Fx " x100 (% p.a.)

Kde:  Yp- je diskontovany vynos
D - je diskont neboli rozdil mezi jmenovitou hodnotou a emisni cenou dluhopisu,
F — je jmenovita hodnota dluhopisu,
n — je pocet dnt, které zbyvaji do doby, splatnosti dluhopisu.

Je-li naopak znam diskontovany vynos, jmenovita hodnota dluhopisu a pocet dni

do doby splatnosti dluhopisu, je mozné urcit cenu pokladni¢ni poukazky a to:

n
Phb=Fx(1-Ypx —

Investi¢ni vynos na rozdil od diskontovaného vynosu vztahuje diskont neboli vynos
investora k nizsi zakladné v podobé pofizovaci ceny, za kterou investor pokladni¢ni
poukazky koupil. Investi¢ni vynos lze zjistit dvéma zptsoby:

D 360

Vi=—=x—x100 (%p.a.
1= p n (% p-a.)
Kde: Y, —je investi¢ni vynos

D - je diskont dluhopisu,

P — je potizovaci cena dluhopisu,
n — je pocet dnd, které zbyvaji do doby, splatnosti dluhopisu.

Pokud je k dispozici udaj o jmenovité hodnoté dluhopisu, investi¢nim vynosu dluhopisu
a poCtu dni, které zbyvaji do doby splatnosti dluhopisu, je mozné vypocitat cenu
dluhopisu takto:
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F

= n
(1+ YIX%)

Py

Je-li zakladna, kterou investi¢ni vynos v porovnani s diskontovanym vynosem pouZziva,
niz8i, je logické pti ostatnich vstupnich datech shodnych ocekévat, ze investi¢ni vynos
bude vzdy vysSi, nez diskontovany vynos. Vypovidaci schopnost investi¢niho vynosu
pro investora je vyssi, protoze vztahuje investorv vynos k potizovaci cené¢ dluhopisu,

coz plné koresponduje s vSeobecné pouzivanym principem méfeni vynosu investora.

4.8 Uplatnéni CAPM v praxi

Prvni moznosti, jak uplatnit model CAPM v praxi, je vyuzit ho Kk identifikaci
podhodnocenych, nadhodnocenych nebo spravné ohodnocenych akcii. Pomoci modelu
CAPM je analytik schopen stanovit rovnovaznou (neboli teoretickou) poZadovanou
VyNnosovou miru z n¢jakého instrumentu s ohledem na jeho systematické riziko.(1 str.
393)

Jednim ze zpUsobu, jak zjistit spravné nebo Spatné ocenéné akcie, je pouZiti
vypoctené rovnovazné pozadované vynosové miry z daného instrumentu ke kalkulaci
vnitini hodnoty akcie, ktera je nasledné porovnana s aktudlnim trznim kurzem
instrumentu. Druhy zplsob je méné obvykly. Vypoctend rovnovazna pozadovana
VYNosSova mira se porovnava s vynosovou mirou skute¢né dosahovanou z instrumentu
na trhu a na zakladé tohoto porovnani se vypocitava hodnotu alfa faktoru. Kladna
hodnota alfa faktoru poukazuje na podhodnoceny instrument, naopak zaporna hodnota

alfa faktoru poukazuje na instrument nadhodnoceny. (1 str. 393)

4.9 Nedostatky modelu CAPM

Pii pouziti modelu CAPM v praxi se analytik setkava s nedostatky tohoto modelu.
Ur¢ité problémy se vyskytuji pfi vypoétu beta faktoru, protoZze neexistuje Zadna obecné
platna definice, ktera by piesné vymezila z jakého druhu dat, jaké Casové periody
¢i z jakého vzorce je tieba vychazet. Jde spiSe 0 subjektivni rozhodovani, jaka data
ajaké Casové obdobi analytik zvoli. Pfi vypoctu beta faktoru lze vyjit z mésic¢nich,
tydennich ¢i dokonce dennich udaji o vynosovych mérach produkovanych
instrumentem a trznim indexem. Ve snaze minimalizovat zkresleni vysledné hodnoty
beta faktoru zptsobené skute¢nosti, Zze v nékterych dnech vynosova mira z akcie muze

obsahovat nulové hodnoty, coZ je zpusobeno faktem, Ze dand akcie nebyla

-69 -



zobchodovana, vyuzivaji analytici pro kalkulaci beta faktoru spiSe mési¢ni
popf. tydenni data. Co se tykd Casové periody, nejcastéji jsou beta faktory pocitany
za dvouletou nebo pétiletou uplynulou periodu. V praxi se ukazuje, Ze kolisavost beta
faktord jednotlivych akcii je velmi vysokd, coz znacné komplikuje jejich prognozu.
Castedné FeSeni tohoto problému nabizi pouZiti modelu CAPM pro portfolia,
nez pro jednotlivé instrumenty, protoZze beta faktory portfolii vykazuji mnohem

mensi kolisavost nez beta faktory jednotlivych akcii. (1 str. 395)

Dalsi problémy CAPM modelu mohou nastat také v souvislosti s veli¢inou trzni
vynosové miry (Rp), jejiZz hodnota zavisi na volbé druhu trzniho indexu. I kdyZ je pohyb
trznich akciovych indext pozitivné korelovan, nejednd se o perfektni pozitivni korelaci,
tedy o naprosto stejny synchronni pohyb. Vynosové miry produkované rtiznymi trznimi
indexy tedy nebudou zcela stejné, nicméné vzdy v CAPM modelu ovlivituji hodnotu

o¢ekavané vynosové miry z ohodnocovaného instrumentu. (1 str. 396)

Analytici se neshoduji ani v otazce jakou veli¢inu dosazovat do modelu CAPM
za bezrizikovou vynosovou miru. Proto se Vv praxi muZzeme setkat zhruba se tfemi
pristupy. Nejcastéji jako vychodisko pro stanoveni bezrizikové vynosové miry slouzi
statni pokladni¢ni poukazky, které vzhledem k emitentovi a velice kratké dobé
Zivotnosti Ize povazovat za téméf bezrizikovy instrument. Jini analytici davaji pfednost
vynosové mife ze stiednédobych statnich dluhopist, i kdyZ tyto cenné papiry vhledem
ke své dobé zivotnosti trvajici nékolik let jiz urcité nizké trzni riziko obsahuji. Dalsi
analytici odvozuji bezrizikovou vynosovou miru znovu a znovu kazdy rok
v budoucnosti s ohledem na ocekavany tvar vynosové kiivky pro statni dluhopis (1 str.
396)

V neprospéch pouZitelnosti modelu CAPM hovoii také jisté nedokonalosti,
které se tykaji praktické existence vztahu mezi vynosem a rizikem, jez byly objeveny
celou fadou studii. Ze zavéru téchto studii plyne, Ze v podminkach USA, v kratkém
obdobi, které miize trvat 1 desetileti, vyssi riziko, méfené beta faktorem, nemusi byt
nutné¢ odmeénovano. V dlouhém obdobi se vyssi riziko a vy$§i odména pohybuji

spole¢né, ale ptimka trhu cennych papirti je plossi nez predpokladana teorie. (1 str. 396)
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Obrazek 21 Teoreticka versus empiricka SML

Zdroj: Veseld, Jitka.Investovani na kapitalovych trzich, str. 397

Z Obrazku 21 Teoretické versus empiricka SML je patrné, Zze se pocatek empirické
ptimky SML neshoduje s poc¢atkem teoretické piimky SML, z ¢ehoz plyne, ze v praxi
investorim do bezrizikového instrumentu piislusi vy$§i odména neZ pouze bezrizikova
vynosova mira (Rg). Plossi empiricka pfimka SML dale ve srovnani s teoretickou
pfimkou SML znamena 1 niz§i vynos (odménu), kterou ve skuteCnosti ziskavaji

investofi do rizikovych aktiv. (1 str. 397)

Jako jednoduchému jednofaktorovému modelu CAPM byva casto vytykano,
ze opomiji celou fadu relevantnich faktor, které determinuji troven ocekavané
VYyNosové miry investord. Mezi duleZité relevantni faktory, které zistavaji modelem
CAPM nezohlednény, lze s odvolanim na souvisejici studie zahrnout odvétvové faktory
a charakteristiky, zdanéni a likviditu, dividendovy vynos, velikost firmy, Gi¢etni hodnotu
firmy, alfa faktor a obligace. OvSem nékteré tyto nedostatky lze odstranit vyuzitim
riznych druhti modifikovanych modelit CAPM. Témi jsou naptiklad: Zero-beta CAPM.
T-CAPM, M-CAPM, IP-CAPM. (1 str. 398)

U modelu CAPM je nutno v3ak ocenit jeho jednoduchost, srozumitelnost a relativni

nendrocnost na vstupni data, coz jsou divody pro skuteCnost, ze i pfes vSechny
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své nedostatky zlstava stale nejoblibenéj$im a nejpouZivanéj$im ocefovacim

modelem. (1 str. 398)
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5 Aplikace modelu CAPM v praxi

Pro zkonstruovani modelu CAPM je nutné uréit jednotlivé slozky, ze kterych
se model CAPM sklada.

Jedna se o:

» Ocekavanou vynosovou miru trzniho portfolia,
» Dbezrizikovy investi¢ni instrument,

» P faktory jednotlivych akcii, nasledné B faktory danych portfolii.

Ocekavanou vynosovou miru reprezentuje index PX Burzy cennych papiri Praha.
Pramérna procentni vynosova mira p.a. je zjiStovana za obdobi péti let, tedy od roku

2006 do roku 2010.

Jako bezrizikovy vynosovy instrument jsou vybrany statni pokladni¢ni poukézky,
pro které je zjistovana procentni vynosova mira p.a. Obdobi po ktereé, je tato vynosova

mira zjiStovana je stanoveno rovnéz na pét let.

Posledni slozkou, kterou je nutno zjistit pro vypocet ofekavané vynosové miry
modelem CAPM jsou B faktory jednotliwch akciovych titulti obchodovanych na Burze
cennych papirdt Praha. Tptofaktory jsouStgvany na zdkladé mésicnich

zaveérkovych kurzl jednotlivych akciovych titult taktéz za obdobi péti let.

5.1 Popis jednotlivych akciovych titult

Pred samotnym zjistovanim jednotlivych sloZzek modelu CAPM je nutné si stanovit,
pro které akciové tituly budou tyto hodnoty sledovany a nasledné vypocitany.
V souCasné dobé index PX zahrnuje patnact akcii blue chips, jak udava Tabulka 4
Seznam akcii v indexu PX, ne vSechny jsou vsak pro vypo¢et modelu CAPM vhodné.
Nasleduje strucny popis téch akcii, které¢ byly pro vypocet modelu CAPM vybrany.
Tabulka 4 Seznam akcii v indexu PX
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Tabulka 4 Seznam akcii v indexu PX

1| AAA NL0006033375 A
2 | CETV BMG200452024 A
3| Cez CZ0005112300 A
4 | ECM LU0259919230 A
5 | ERSTE GROUP BANK | AT0000652011 A
6 | FORTUNA NL0009604859 A
7 | KITD US4824702009 A
8 | KOMERCNI BANKA CZ0008019106 A
9 | NWR NLO006282204 A
10 | ORCO LU0122624777 A
11 | PEGAS NONWOVENS | LU0275164910 A
12 | PHILIP MORRIS CR CS0008418869 C
13 | TELEFONICA 02 C.R. | CZ0009093209 A
14 | UNIPETROL CZ0009091500 A
15 | VIG AT0000908504 A

Zdroj: ro¢enka 2010 BCPP,
http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Statisticke-Soubory

Z téchto 15 akciovych tituld je pro vypocet a vyhodnoceni modelu CAPM pouZito
10 akciovych tituld. Jsou to: akcie CETV, CEZ, ECM, ERSTE GROUP BANK,
KOMERCNI BANKA, ORCO. PEGAS NONWOVENS, PHILIP MORRIS CR,
TELEFONICA 02, UNIPETROL.

Akcie firem AAA - emitent AAA Auto Group N.V, FORTUNA - emitent Fortuna
Entertainment Group N.V.,NWR - New World Resources N.V.,. KITD - KIT Digital,
Inc., VIG - VIENNA INSURANCE GROUP, do vypoctu zahrnuty nejsou, jelikoZz
je podminkou, aby vSechna data byla kalkulovana za pétileté obdobi. Akcie téchto firem

tuto podminku nespliuji z hlediska piilis kratké kotace na prazské burze.
1. CETV - Central European Media Enterprises (CME)

Central European Media Enterprises je pfedni medialni spole¢nosti ve stfedni
a vychodni Evropé, ktera provozuje televizni stanice v Ceské republice, Chorvatsku,
Slovenské republice, Slovinsku, Rumunsku a Bulharsku. V Ceské republice se jedna
o stanice jako TV Nova, Nova sport, Nova Cinema, MTV.

Zdroj: http://www.cetv-net.com/en/index.shtml
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2. CEZ, as. — Ceské energetické zavody

Hlavni ¢innost firmy CEZ, a.s. je vyroba, distribuce a prodej elektrické energie.
Kromé toho patii k jejim aktivitdm i oblast telekomunikaci, informatiky, jaderného
vyzkumu, projektovani, vystavby a udrzby energetickych zafizeni, tézby surovin
nebo zpracovani vedlejSich energetickych produktu.

Zdroj:— http://www.cez.cz/CEZ, a._s/Skupina_CEZ.html
3. ECM - Real Estate Development

ECM je Lucemburska developerska firma, zabyvajici se projektovanim a vystavbou
komercnich a reziden¢nich nemovitosti.

Zdroj:http://www.ecm.cz/
4. ERSTE GROUP BANK

Erste Group Bank AG je jednim z pfednich poskytovatelit finan€nich sluzeb
ve sttedni a vychodni Evrop€. Obsluhuje pfes 16 miliont klientd v téméf 3 000
pobockach v 8 zemich (Rakousku, Ceské republice, Slovensku, Rumunsku, Mad’arsku,

Chorvatsku, Srbsku a Ukrajin¢).

Zdroj:http://www.cvca.cz/cs/clenove-asociace/pridruzeni-clenove/erste-group-bank-
corporate-and-acquisition-finance/

5. KOMERCNI BANKA - Komeréni banka, a.s.

Komerc¢ni banka, a.s. je matefskd spolecnost Skupiny KB, kterd je tvofena osmi
spole¢nostmi. KB je také soucasti mezinarodni skupiny Société Générale.KB
je univerzalni bankou se Sirokou nabidkou sluZzeb v oblasti retailoveho, podnikového

a investi¢niho bankovnictvi.
Zdroj: http://www.kb.cz/
6. ORCO - Orco Property Group

Orco Property Group je investorem, developerem a sprdvcem nemovitosti v oblasti
realit a hotelnictvi ve stfedni Evropé.

Zdroj: http://www.orco.cz/o-spolecnosti.html
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7. PEGAS NONWOVENS - Pegas Nonwovens, a.s.

Spolec¢nost PEGAS NONWOVENS je jednim z prednich svétovych vyrobcti netkané
textilie typu spunlaid na bazi polypropylenu a polyetylenu.

Zdroj: http://www.pegasas.cz/default.asp?nLanguagelD=1
8. PHILIP MORRIS CR - Philip Morris CR, a.s.

Philip Morris CR, a.s. je soucasti spolecnosti Philip  Morris International,

Inc.Je nejvétsim vyrobcem a prodejcem tabakovych vyrobkid v Ceské republice.
Zdroj: http://www.pmi.com/cs_cz/pages/homepage.aspx
9. TELEFONICA O2 C.R - Telefénica O2 Czech Republic, a.s.

Telefonica O2 Czech Republic je firma patiici do nadnarodni skupiny telefonnich
operatort Telefénica O2, je poskytovatelem kompletniho spektra ICT sluZeb.Telefdnica
Europe je obchodni divizi spolec¢nosti Telefonica, kterd poskytuje sluzby v oblasti
mobilniho a fixniho volani a DSL. Telefénica O2 Czech Republic je pfednim
integrovanym telekomunika¢nim operatorem na ceském trhu.

Zdroj: http://lwww.02.cz/osobni/
10. UNIPETROL - UNIPETROL, a. s

Akciova spole¢nost, kterd se zabyva rafinérskou, petrochemickou vyrobou a jejim
prodejem v Ceské republice a sttedoevropském regionu.

Zdroj: http://www.unipetrol.cz/cs/o-nas/

5.2 Index PX Burzy cennych papiri Praha

Pouziti modelu CAPM je hodnoceno na Burze cennych papiru Praha,
kterou reprezentuje trzni index PX.V soucasné dob¢ se index PX sklada z 15 akciovych
tituld. Jako zpisob obchodovani je vybran systém SPAD (systém pro podporu akcii
a dluhopist), ve kterém probiha pievazna ¢ast obchodi. Konkrétné v roce 2010 bylo
realizovano, az 81% vsech obchodi pomoci systému SPAD jak to uvadi Obrazek 22

Podil obchodi na Prazské burze v roce 2010.
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H Aukce + kontinual
Auction + Continual

SPAD

= Blokové obchody
Block Trades

Obrazek 22 Podil obchodii na Prazské burze v roce 2010

Zdroj: Statistickd ro¢enka 2010 Burzy cennych papiru Praha,
http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Statisticke-Soubory

Pocate¢ni hodnota indexu PX (za sledované obdobi) se na konci roku 2006 zastavila
na 1588 bodech. Nasledné pozvolna rostla az k hodnoté 1908 bod, které bylo dosazeno
dne 31. 10. 2007. Tato hodnota pfedstavuje historické maximum ve vyvoji indexu PX.
Nasledujici obdobi od listopadu roku 2007 do poloviny roku 2008 index spiSe klesa
k hodnoté 1498 bodu vlivem rostoucich obav z finan¢ni krize. Tato krize naplno
zasahuje Burzu cennych papiri Praha v mésicich za¥fi a Fijnu roku 2008 kdy index
PX b&éhem pouhych necelych dvou mésict ztraci vice nez 50 % své hodnoty,
kterd se dostala az na 878 bodl. PomysIné dno, od kterého se index PX odrazil, pfislo
ale jesté pozdéji a to koncem unora roku 2009 kdy index vykazoval hodnotu okolo 641
bodi. Od tohoto data nastartoval index PX svilij opétovny rast. Do konce roku 2010
se vy$plhal zpét na 1225 bodu. Blize to doklada Obrazek 23 Vyvoj indexu PX za
obdobi 1. 1.2006 - 8.4.2011a Tabulka 5. Tento vyvoj zde zminuji proto, ze krize, ktera
se ve finan¢nim svété, konkrétné na Burze cennych papirti Praha, projevila v roce 2008,

zasadné¢ ovliviiuje fungovani a zpracovani celého modelu CAPM.
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Obrazek 23 Vyvoj indexu PX za obdobi 1. 1.2006 - 8.4.2011

Zdroj: zpracovani vlastni, data dle Burzy cennych papiru Praha,
http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Statisticke-Soubory

Tabulka 5 Vyvoj indexu PX v letech 2006 - 2010

1.1. 31.12. Ri PX (% p.a.)
2006 1 485,60 1 588,90 6,95%
2007 1618,30 1815,10 12,16%
2008 1 808,60 858,2 -52,55%
2009 870,1 1117,30 28,41%
2010 1132,50 1224,80 8,15%

Zdroj: zpracovani vlastni, data dle Burzy cennych papirti Praha,
http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Statisticke-Soubory

Pro zkonstruovani modelu CAPM je zapotiebi vyjadiit primérnou trZni vynosovou

miru p.a., ktera ¢ini 0,625 % p.a.

5.3 Statni pokladnicni poukazky
Vyvoj vynosové miry statnich pokladni¢nich poukazek je zobrazuje nasledujici
Tabulka 6

Tabulka 6 Vyvoj vynosové miry statnich pokladnicnich poukazek

rok 2010 2009 2008 2007 2006

vynosova mira (%) p.a. 1,15 3,76 3,76 3,17 2,38

Zdroj: zpracovani vlastni, data dle Ministerstva financi,
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/
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Primérna vynosovd mira statnich pokladni¢nich poukadzek od roku 2006 do roku
2009 rostla az k 3,76 % p.a., vposlednim roce 2010 doslo ke znaénému poklesu

viz Tabulka 6 Vyvoj vynosové miry statnich pokladni¢nich poukazek.

5.4 f faktory jednotlivych akcii

Pro vypocet B faktorl je zvoleno pétileté obdobi, perioda zjistovani zmény prumérné
vynosové miry je stanovena na jeden mésic U kazdé akcie a indexu PX. Vypocet
je proveden pomoci tabulkového editoru Microsoft office Excel 2007. Jednotlivé
B faktory vyjadiuji miru systematického rizika kazdé akcie. Dale nas B faktory informuji
o citlivosti zmény vynosové miry dané akcie v zavislosti na zméné vynosové miry
trzniho indexu. Konkreétni vysledky pro kazdou akcii shrnuje Tabulka 7. Jednotlivé 8

Cov (Tsirm)

faktory jsou vypocitany pomoci vzorce g, = o Tento vypocet je také dolozen
Om

grafickou metodou nejmensich ¢tvercli. Vypocet velikosti  faktorti pro jednotlivé akcie

je zobrazen v Ptiloze D.

Tabulka 7 Beta faktory jednotlivych akcii

akcie Beta faktor (B) typ akcie
1 CETV 2,029 velmi agresivni
2 ERSTE GROUP 1,705 velmi agresivni
3 ORCO 1,562 velmi agresivni
4 | KOMERCNI BANKA 1,034 agresivni
5 ECM 0,912 defenzivni
8 | PEGAS 0,794 defenzivni
7 CEz 0,771 defenzivni
6 UNIPETROL 0,768 defenzivni
9 TELEFONICA O2 0,475 defenzivni
10 PHILIP MORRIS 0,317 velmi defenzivni

Zdroj: vlastni zpracovani

Pii zhodnoceni téchto vysledki se tii akcie z vybranych deseti projevily jako velmi
agresivni. Jsou to akcie CETV, ERSTE GROUP a ORCO, jejich B faktory se pohybuj
nad hodnotami 1,5, z ¢ehoz je patrné, ze pokud vynosova mira indexu PX vzroste
0 1 %, potom vynosova mira téchto akcii vzroste o vice nez 1,5 % u CETV dokonce
dvojnasobné. Na druhou stranu jsou tyto akcie velmi rizikové, nebot pii poklesu
vynosové miry indexu PX klesa jejich vynosova mira a to 1,5 — 2x rychleji. Do dalsi
skupiny ,,agresivni* spadaji dva akciové tituly: KOMERCNI BANKA a ECM, jejichz
hodnoty B faktori se pohybuji okolo hodnoty 1. U ECM je to hodnota 0,912. Odborna
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literatura oznacuje akcie stakovym f faktorem jako defenkiviNa zakladé
provedenych méfeni si dovolim této kategorizaci oponovat, nebot’ zjisténé hodnoty
B faktoru akcie ECM se v jednotlivych letech jako defenzivni druh akcie nechovaji.
Doklada to nasledujici Obrazek 24 Vyvoj vynosové miry akcie ECM a indexu PX v
letech 2007-2010. Od poc¢atku roku 2007 az do konce roku 2008 vyvoj vynosové miry
akcie ECM relativné dobie kopiruje vyvoj trzni vynosové miry. Zlom ovSem nastava
vroce 2009, kdy je jednoznaéné vidét veétsi rozkolisanost u ECM nezZ u indexu PX.
Tento rozdil jesté markantnéji umociiuje rok 2010, kdy vynosova mira dané akcie

reaguje velmi prudce na zmény trhu.
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Obrazek 24 Vyvoj vynosové miry akcie ECM a indexu PX v letech 2007-2010

Zdroj: vlastni zpracovani

Do dalsi kategorie ,,defenzivni* akcie spadaji ¢tyii akciové tituly, konkrétné se jedna
0 PEGAS NONWOVENS, CEZ, UNIPETROL, TELEFONICA O2. Tyto akcie nejsou
v takové mife podle jejich faktom ovliviiovany trhem. Osobné jsem zatadil je§ t&
kategorii typu ,,velmi defenzivni*, do které spada akcie PHILIP MORRIS. Pro akcii
s B faktorem 0,3 je typické, Ze jeji vynosova mira se nechova dle zmén vynosové miry
trhu, naopak v nékterych sledovanych obdobich se pohybuje obracené nez vynosova

mira trzniho indexu.
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Pro vyuziti modelu CAPM jsou jako vyslednyp fak tor brany v potaz [ faktory
celého sestaveného portfolia. Tytof , faktory pak vykazuji v del§im ¢asovém horizontu

vEetsi stabilitu.
By = Bi x X

Kde: B, je beta faktor portfolia,
B; je beta faktor dané akcie,
X je podil dané akcie jakou je zastoupena v konkrétnim portfoliu.

5.5 Sestaveni portfolii

Jak jiz bylo zminéno v kapitole 6.2 pro zhodnoceni vyuZiti modelu CAPM
je z celkovych 15 akciovych tituli obchodovanych v systému SPAD na Burze cennych
papirti Praha pouzito 10 akciovych tituld. Vzhledem k tomuto poc¢tu je do kazdého
fiktivné vytvoteného portfolia zafazeno 5 akciovych titult. Tato kombinace dava
moznost sestavit az 252 takovychto portfolii. Tento pocet vychazi z matematické
kombinace deseti prvku, které se fadi spolu do skupin (téid) po péti, pficemz nedochazi
k opakovani n¢kterého prvku, tzn., kazdy prvek se v kazdé skupiné¢ mize vyskytovat

pouze jednou.

Matematicky vyjadifeno pomoci vzorce:®

= ()= wo—m

Kde: n je poget prvka,
k je pocet tiid.

Po sestaveni viech 252 portfolii je u kazdeho z nich zjistovan jejich souhrnny beta
faktor By, viz pfiloha B.

5.5.1 Vahy portfolii

Mira zastoupeni jednotlivych akciovych tituld v kazdém portfoliu je absolutné
zasadni a ma markantni vliv na zisk ¢i ztratu z daného portfolia. Pro srovnani jsou

zvoleny dva zpusoby rozloZeni jednotlivych akcii v danych portfoliich:

SRNDR. PAVEL CERMAK, MGR. PETRA CERVINKOVA. Odmaturuj z matematiky. [s.l.] : Didaktis, 2003
(druhé opravené vydani). ISBN 80-86285-97-9
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1. Rovnomérné zastoupeni akcii v portfoliu. Takovéto rozlozeni na zakladé
rovnomeérného rozdéleni vah jednotlivych akcii znamena, ze potencialné vlozené
finanéni prostiedky jsou rozdéleny stejnym dilem do kazdé z péti akcii. Tim
je kazda akcie v portfoliu zastoupena koeficientem 0,2. Tento koeficient dale
ovlivituje celkovou velikost p faktoru cého por tfolia. P¥i tomto zastoupeni
se tedy nebere v potaz trzni kapitalizace ani likvidita daného akcioveho titulu.

2. Akcie jsou v kazdém portfoliu zastoupeny na zakladé trzni kapitalizace v trznim
indexu PX. Tento zpusob rozloZeni zcela zasadné méni pomér jednotlivych akcii
v danych portfoliich. U nékterych portfolii tak dochazi k tomu, Ze celé portfolio
tzv. ,,stoji a pada“ na jednom akciovém titulu, ktery nékolikanasobné pievySuje
ostatni tituly v portfoliu. JelikoZ pét akciovych titul nebylo vybrano, ale tyto
akcie se na trzni kapitalizaci indexu PX také ur¢itou mirou podili, jsou vypocty
jednotlivych vah od téchto akcii o€istény. Zakladem pro tento vypocet je brana

trzni kapitalizace jednotlivych akcii indexu PX v roce 2010.

Poi. ISIN Nazev Trh" Kurz Trini kapitalizace Podil ?
(Ké) (mil. K&) (%)
Rank ISIN Issuer Market ! Price Market Capitalization
(CZK) (CZKm) (%)?

1. CZ0005112300 CEz A 783,00 4212460 30,35
2 ATODDOBE2011 ERSTE GROUP BANK A 890,00 3365773 24,25
3, CZ0008019106 KOMERCNi BANKA A 143500 168 573,7 12,15
4 ATODDO208504 VIG A 995,60 1274368 518
5. €Z0009093209 TELEFONICA 02 C.R. A 381,50 1228773 885
6. NLO006282204 NWR A 271,00 717334 517
7. CZ0009091500 UNIPETROL A 197,00 35729 257
8. BMG200452024 CETV A 384,50 218574 157
9. CZD0DAOTA154 PRAZSKA ENERGETIKA C 7700,00 19 664,5 142
10. 50008418869 PHILIP MORRIS CR C 10 240,00 195963 141
11, CZ000AD84459 SM PLYNARENSKA c 5 987,00 BB146 064
12, BEQ003878957 VGP A 364,00 67642 049
13, NLO09604859 FORTUNA A 103,70 53924 039
14, US4824702009 KITD A 307,50 43588 031
15, LUD275164910 PEGAS NONWOVENS A 468,00 43194 031
16. CZ0005092551 VC PLYNARENSKA C 4970,00 31510 023
7. LUD122624777 ORCO A 183,41 22071 0,16
18. NLO00BD33375 AAA A 2195 14873 01
19, CZ0009055158 PRAZSKE SLUZBY C 817,00 12114 0,09
2. CZ0005088559 TOMA C 700,00 1034,1 0,07

Obrazek 25 Trzni kapitalizace akcii v roce 2010

Zdroj: statistickd ro¢enka Burzy cennych papiri Praha,
http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Statisticke-Soubory
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Tabulka 8 Kapitalizace vybranych akcii

1| Cz0005112300 CEZ 421 246 37,11%
2 | AT0000652011 ERSTE GROUP 336577 29,65%
3 | CZ0008019106 KOMB 168 574 14,85%
4 | CZ0009093209 TELEFONICA 02 122 877 10,83%
5| CZ00095091500 UNIPETROL 35723 3,15%
6 | BMG200452024 | CETV 21857 1,93%
7 | CS0008418869 PHILIP MORRIS 19596 1,73%
8 | LU0275164910 PEGAS 4319 0,38%
9 | LU0122624777 ORCO 2207 0,19%
10 | LUO259919230 ECM 2112 0,19%
Celkem 1135089 100,00%

Zdroj:zpracovani vlastni, data dle statistické rocenky BCCP
2010.http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Statisticke-Soubory

Jako nova baze je vybrana souhrnné kapitalizace akcii zastoupenych ve vytvorenych
portfoliich. Nasledné je zjisténo, jakou mirou se kazdd ztéchto akcii podili
na kapitalizaci celku. Toto procentudlni zastoupeni je pouzZito jako vstupni vaha
pro vypocet [3,.van faktoru kazdého ze stanovenych portfolii, a také pti vypoctu skute¢né
vynosové miry portfolii. Tabulka 8 Kapitalizace vybranych akcii jasné zobrazuje
pfevahu prvnich dvou tituli, kterymi jsou CEZ a ERSTE GROUP. Tyto tituly
se podileji na trzni kapitalizaci 37 % a 30 %, nasledovany akciemi KOMERCNI
BANKY se 14 % a TELEFONICA 02 s 10 %. Ostatni tituly jsou zastoupeny od 3 % az
po 0,19 %.

Pro moznost srovnani je piilozena nasledujici Tabulka 9 Objem obchodt vybranych
akcii na BCCP.
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Tabulka 9 Objem obchodu vybranych akcii na BCCP v roce 2010

1| Cz0008019106 KOMB 8115,74 31,22%
2 | CZ0005112300 CEZ 7950,49 30,59%
3 | AT0000652011 ERSTE GROUP 3022,75 11,63%
4 | CZ0009093209 TELEFONICA O2 2 467,69 9,49%
5| CZ0009091500 UNIPETROL 1 858,66 7,15%
6 | BMG200452024 CETV 1727,97 6,65%
7 | CS0008418869 PHILIP MORRIS 536,087 2,06%
8 | LU0275164910 PEGAS 250,511 0,96%
9 | LU0259919230 ECM 34,356 0,13%
10 | LUO122624777 ORCO 29,152 0,11%
Celkem 25993,41 100,00%

Zdroj: zpracovani vlastni, data dle statistické rocenky 2010,
http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Statisticke-Soubory

Nejvétsi objemy obchodd za rok 2010 zaznamenal akciovy titul KOMERCNI
BANKA, spolu s akciemi spoleénosti CEZ maji oba tyto tituly témét shodny podil na
objemu obchodt a to 31 %. Akcie skupiny ERSTE GROUP a TELEFONICA 02
dosahly objemu obchodu 10 %, u zbyvajicich tituli podil na velikosti objemu obchodt

klesa az k desetinam %.

Zastoupeni jednotlivych akcii je vindexu PX velice nerovnomérné a zasadné
ho ovliviiuji dva, potazmo ¢tyfi tituly. Pokud bude chtit potenciélni investor investovat
,portfoliové“ a nezvoli pouze jeden akciovy titul, coz se u racionalné uvazujiciho
investora piedpoklada, aby tak rozlozil své riziko, mél by peclivé zvazit vlozeni svych
finanénich prostfedka do téch portfolii, které se budou skladat z jednoho dominantniho
titulu. Ptipadny pokles vynosu dominantnich tituld stdhne dolti celé investorovo
portfolio. V idealnim ptipad¢é by vhodné portfolio mélo obsahovat bud’ vice tituld s vetsi
vahou, anebo by portfolio mélo byt slozeno ztituld se stejnym nebo podobnym

proporcionalnim zastoupenim.

Nésledujici Tabulka 10 ukazuje, jak vyznamné se vahy podileji na rtznosti portfolii,

konkrétné na rozdilu v  faktorech jednotlivych portfolii.

V prvnim pripadé (Ppro) jsou P faktory vypttdny za pouziti  rovnomérného

rozdéleni finan¢nich prostiedk do kazdé akcie. ProtoZze jsou portfolia
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v prvnim pfipadé¢ sestavena podle danycf faktoi jednotlivych akcii

, je prvni

portfolio portfoliem nejagresivnéjs$im, tedy s nejvétsim B faktorem. Toto ovsem neplati

u druhého zpisobu vypoctu B faktofi (Pp.an), kdy B faktory jednotlivych akcii

jsou nasobeny jejich vahami, které odpovidaji trzni kapitalizaci. Zamérné je ptiklad

ukézan na prvnich deseti nejagresivngjSich portfoliich vytvofenych rovnomérnym

rozdélenim ve srovnani s druhym zptusobem, aby bylo ziejmé, Ze pro druhy zptsob

vypoctu se bude deset nejagresivnéjsich portfolii skladat z jinych akcii.

Tabulka 10 Rozdil B faktort vybranych portfolii- 1. zplisob vypoétu

CETV
CETV
CETV
CETV
CETV
CETV
CETV
CETV
CETV
CETV

Ol N OO NS WIN|P-

[ER
o

Zdroj: vlastni zpracovani

ERSTE
ERSTE
ERSTE
ERSTE
ERSTE
ERSTE
ERSTE
ERSTE
ERSTE
ERSTE

Portfolio
ORCO | KOMB
ORCO | KOMB
ORCO | KOMB
ORCO | KOMB
ORCO | ECM
ORCO | ECM
ORCO | ECM
ORCO | CEz
ORCO | UNIPETROL
ORCO | UNIPETROL

ECM
PEGAS

CEZ
UNIPETROL
PEGAS

CEZ
UNIPETROL
PEGAS
PEGAS

CEZ

Tabulka 11 Rozdil B faktort vybranych portfolii - 2. zplsob vypoétu

CETV
CETV
CETV
CETV
CETV
CETV
CETV
ERSTE
ERSTE
CETV

O 00 N O U1 A WN R

[
o

ERSTE
ERSTE
ERSTE
ERSTE
ERSTE
ERSTE
ERSTE
ORCO
ORCO
ERSTE

Portfolio
ORCO @ ECM
ORCO ECM
ORCO @ PEGAS
ECM PEGAS
ORCO @ ECM
ORCO UNIPETROL
ECM UNIPETROL
ECM PEGAS
ECM UNIPETROL
ORCO UNIPETROL

Zdroj:vlastni zpracovani

PEGAS

PHILIP MORRIS
PHILIP MORRIS
PHILIP MORRIS
UNIPETROL
PEGAS

PEGAS

PHILIP MORRIS
PEGAS

PHILIP MORRIS
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Bp-rov

1,448
1,425
1,420
1,420
1,400
1,396
1,395
1,372
1,372
1,367

Bp-rov

1,400
1,305
1,281
1,151
1,395
1,372
1,242
1,058
1,148
1,276

Bp-vah

1,502
1,498
1,179
1,458
1,708
1,210
1,634
1,208
1,629
1,191

Bp-vah

1,708
1,647
1,642
1,638
1,634
1,629
1,625
1,614
1,602
1,576



V tabulce 10 je vidét, Ze druhy zpiisob vypoctu (pouZziti vah) umoziuje vznik
B faktord s mnohem vétsim rozptylem, to dokazuji nasledujici grafy Obrazek 26

Variabilita  faktort portfolii— 1. zptisob a

Obrézek 27 Variabilita 3 faktort portfolii - 2. zptsob.
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Obrazek 26 Variabilita B faktort portfolii — 1. zplisob
Zdroj:vlastni zpracovani
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5.6 Vypocet rovnovazné ocekavané vynosové miry dle modelu CAPM
Tato kapitola se vénuje vypoctu rovnovazné o¢ekavané miry jednotlivych portfolii

sestavenych pomoci modelu CAPM. Jelikoz jsou jiz zndmy vSechny komponenty

potiebné pro sestaveni tohoto modelu, mize byt pfistoupeno k samotnému vypoctu

rovnovazné o¢ekdvané vynosoveé miry a to na zaklad¢ vzorce:

E(r,) = Rp+ Bp(rm — Rp)

Vypocet E(rp) je opét proveden obéma zplsoby, aby mohlo byt porovnano,
jestli bude pro investora vyhodnéjsi vlozit své finan¢ni prostfedky do portfolii prvnim
zpusobem tzn. na zékladé rovnomérného rozdéleni E(rp o), nebo druhym zptisobem

na zaklad¢ vah E(Ip.van).

Tabulka 12 Porovnani o¢ekavanych vynosovych mér vybranych portfolii— 1. zptisob

. E(r E(r
POI"thlIO Bp-rov % (pp; Bp-vah % (pp;
1| uNIPETROL | CEZ PEGAS | TELEFONICA 02 | PHILIP MORRIS | 0,625 1,457 0,696 0,325
2 | ECM UNIPETROL | CEZ | TELEFONICA O2 | PHILIP MORRIS | 0,649 1,404 | 0,696 0,325
3| ECM UNIPETROL | PEGAS | TELEFONICA 02 | PHILIP MORRIS | 0,653 1,394 0,527 0,418
4 | ECM CEZ PEGAS | TELEFONICA O2 | PHILIP MORRIS | 0,654 | 1,393 | 0,692 0,327
5 | komB UNIPETROL | CEZ | TELEFONICA 02 | PHILIP MORRIS | 0,673 1,350 0,770 0,284

Zdroj:vlastni zpracovani

Tabulka 12 zobrazuje pét vybranych portfolii, které dosahly nejvétsi ocekavanou
vynosovou miru, ta byla zjisténa prvnim postupem, tzn. rovnomérnym zastoupenim

kazdé akcie v jednotlivych portfoliich.

Prvnim zpisobem je zjisténo ze, portfolio s nejvétsi ocekavanou vynosovou mirou,
sestavenych portfolii, méa nasledujici skladbu akcii: UNIPETROL, CEZ, PEGAS
NONWOWENS, TELEFONICA 02, PHILIP MORRIS. Tabulka 12 dale nabizi
srovnani prvnich péti portfolii s nejvétsi vynosovou mirou zjisténou prvnim zptsobem
s vynosovymi mirami, které pfipadaji na tato portfolia vypoétenymi druhym zptsobem.
Mira systematického rizika je u druhého zptisobu vyssi u vSech péti portfolii. Naopak

vynosova mira je neimérné nizsi.
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Tabulka 13 Porovnani oc¢ekavanych vynosovych mér vybranych portfolii 2. zplisob

E(ry) E(rp)
= (o) (o)
Portfolio Boro | 2 P3| Boyan | 22 P2
1| ORCO | ECM PEGAS TELEFONICA O2 | PHILIP MORRIS 0,812 1,042 0,485 0,442
2 | ECM | UNIPETROL | PEGAS TELEFONICA O2 | PHILIP MORRIS 0,653 1,394 0,527 0,418
3 | ORCO | ECM UNIPETROL | TELEFONICA O2 | PHILIP MORRIS 0,807 1,053 0,533 0,415
4 | ORCO | UNIPETROL | PEGAS TELEFONICA O2 | PHILIP MORRIS 0,783 1,106 0,535 0,414
5| ORCO | ECM UNIPETROL | PEGAS TELEFONICA 02 0,902 0,842 0,565 0,397

Zdroj:vlastni zpracovani

Pro konfrontaci obou zplsobli vypoctu jednotlivych portfolii a jejich vynosovych
mér je piiloZzena Tabulka 13, ktera zobrazuje prvnich pét portfolii s nejvyssi vynosovou
mirou stanovenou druhym zptisobem vypoétu, tedy na zakladé vah vypoctenych pomoci
trzni kapitalizace jednotlivych akcii. Skladba akcii v portfoliu s nejvétsi ocekavanou
vynosovou mirou je nasledujici: ORCO, ECM, PEGAS NONWOWENS,
TELEFONICA 02, PHILIP MORRIS. Vysledné portfolio se skladbou akcii oproti
prvnimu zptisobu odlisuje ve dvou akciovych titulech, konkrétné UNIPETROL a CEZ
nahradily akcie ORCO a PEGAS.

Tabulka 12 a Tabulka 13 ve své podstaté piredklada 10 nejvynosnéjsich portfolii
a jejich pfrislusné B faktory, kteg jsou sestaveny jak prvnim (investovani rovnomérné
do kazdé jednotlivé akcie vdaném portfoliu), tak druhym zpGsobem (investovani

do jednotlivych akcii na zakladé vah stanovenych trzni kapitalizaci).

Vyse zminéné tabulky 12 a 13 se zaméfuji na komparaci péti nejvysSich
o¢ekavanych vynosovych mér jednotlivych portfolii obéma zptsoby. Pokud je blize
prozkouman vztahp faktoru a @kavané vynoso vé miry, u obou zpusobu vypocti
vyvstava domnénka, ze pii niz§im faktoru je portfoliem dosaena vysSi oCekavana
vynosova mira a to u obou zpisobii vypoctu. Tedy paradoxné¢ za nizS§i miru
systematického rizika vyjadieného danym faktorem se od dadho portfolia ocekava
vysSi vynosova mira. K vétsi verifikaci poslouzi nasledujici tabulky 14,15,16 a 17, které
zobrazuji oCekavané vynosové miry sestavenych portfolii pii stfednich a nejvysSich
hodnotach f faktoru, tzn. pfi nejvys$$ich mirach systematického rizika, atou obou
zpusobll vypoctu, aby opét byla moznost komparace danych vypocti. Hodnoty

v tabulkach jsou fazeny podle velikosti ocekavani vynosové miry od nejvyssi po

v v
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Tabulka 14 Hodnoty ocekavané vynosové miry odpovidajicich stfredné vysokym B faktoriim zpusob 1

c E(r E(r
Portfolio Bp-rov %(pf’;_ Bp-vah %(pf’;_
1| ORCO | KOMB | ECM UNIPETROL | CEZ 1,010| 0,604| 0,845| 0,242
2| CETV |KOMB |ECM UNIPETROL | PHILIP MORRIS | 1,012| 0,599| 1,026| 0,142
3 |CETV |KOMB |ECM CEZ PHILIP MORRIS| 1,013| 0,597| 0,871| 0,228
4 | ORCO | KOMB | ECM UNIPETROL | PEGAS 1,014| 0,594| 0,989| 0,162
5 | ERSTE | KOMB | UNIPETROL | CEZ PEGAS 1,014| 0,593| 1,142| 0,077

Zdroj:vlastni zpracovani

Tabulka 14 zobrazuje hodnoty ocekavané vynosové miry péti portfolii, jejichz

B faktory (B,.0,) se pohybuji tésné nad hodnotou 1. I zde je vidét, ze s rostoucim

B faktorem ocekavana vynosova mira klesa.

Tabulka 15 Hodnoty ocekavané vynosové miry odpovidajicich stfedné vysokym B faktoriim 2. zplisob

. E(rp) % E(rp) %
Portfolio Borov| pa |Bevah| pa

1| CETV |ORCO |UNIPETROL | PEGAS PHILIP MORRIS| 1,094| 0417| 1,014 0,149

2 |CETV | KOMB | UNIPETROL | PEGAS PHILIP MORRIS | 0,988| 0,651| 1,023 0,144

3 |CETV|ORCO |ECM UNIPETROL | PHILIP MORRIS | 1,118| 0,364| 1,023 0,144

4 | CETV | KOMB | ECM UNIPETROL | PHILIP MORRIS | 1,012| 0,599| 1,026 0,142

5|CETV | ORCO |KOMB UNIPETROL | PHILIP MORRIS | 1,142} 0,310| 1,032 0,139
Zdroj:vlastni zpracovani

Tabulka 15 zobrazuje hodnoty ocekavané vynosové miry péti portfolii,

jejichz P faktory (By.van) jsou vypocteny na zakladé trzni kapitalizace, pohybuji se velmi

blizko hodnoty 1. Vynosova mira téchto portfolii by méla reagovat shodné na trzni

v

vynosovou miru. | vtomto ptipadé je zfejmy vztah: ¢im vyssiB faktor, itn nizsi

oc¢ekavand vynosova mira daného portfolia.

Tabulka 16 Hodnoty o¢ekavané vynosové miry p¥i vysokych B faktorech 1. zplsob

. E(r,) % E(rp) %
Portfolio Bo-rov (p‘_’;_ Bo-vah (p‘f;.
1|CETV |ERSTE |ORCO |KOMB |ECM 1,448| -0,369| 1,502| -0,488
2 |CETV |ERSTE |ORCO |KOMB |PEGAS 1,425| -0,317| 1,498| -0,120
3|CETV |ERSTE |ORCO |KOMB |CEZ 1,420| -0,307| 1,179| 0,057
4 |CETV |ERSTE |ORCO |KOMB |UNIPETROL 1,420 -0,305| 1,458| -0,097
5|CETV |ERSTE |ORCO [ECM |PEGAS 1,400| -0,263| 1,708| -0,236
Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 17 Hodnoty ocekavané vynosové miry pfi vysokych B faktorech 2

(o) o)
Portfolio Bo-rov E(;ﬁ;_ﬁ Bp-vah E(;?;_A
1| CETV | ERSTE | ORCO | ECM PEGAS 1,400 -0,263 1,708 -0,236
2 | CETV | ERSTE | ORCO |ECM PHILIP MORRIS 1,305 -0,051 1,647 -0,203
3| CETV | ERSTE | ORCO | PEGAS | PHILIP MORRIS 1,281 0,001 1,642 -0,199
4 |CETV | ERSTE |ECM | PEGAS | PHILIP MORRIS 1,151 0,290 1,638 -0,197
5| CETV | ERSTE | ORCO |ECM UNIPETROL 1,395 -0,251 1,634 -0,195

Zdroj:vlastni zpracovani

Tabulka 16 a Tabulka 17 udavaji hodnoty ocekavanych vynosovych mér
odpovidajicich danym portfoliim a to pifi nejvysSich moznych hodnotBckaktor.
V prvnim ptipadé€, pti vypoctup faktord (P3,.0,) rovhomérnym investovanim, dosahuje
nejagresivngjsi portfolio hodnoty P faktoru 1,448 tomuto portfoliu, které se sklada
z akciovyeh tituli CETV, ERSTE, ORCO, KOMERCNI BANKY a ECM nélezi

zaporna oc¢ekavana vynosova mira ve vysi — 0,369 % p.a.

Podobné je tomu také u vypolfufaktom na zakladé trzni kapitalizace — (Bp-van),
kde hodnota nejagresivnéjsiho portfolia dosahuje hodnoty B faktoru az 1,708

a tomuto portfoliu odpovida zaporné ocekévana vynosova mira ve vysi — 0,236 % p.a.

v v/

VySe zobrazené tabulky tedy dokazuji: ¢im vy$Si hodnota systematického rizika
v daném portfoliu reprezentovanéhg faktorem,im niisi ocekdvand vynosova
mira E(rp), kterd se od hodnoty B 1,281 vy3e (v obou postupech vypoctu) dostava
do zapornych ¢isel, coz doklada Tabulka 18 Nulova o¢ekavana vynosova mira pif

faktoru 1,281.

Tento fakt je velmi zajimavy i ztoho duvodu, Ze se na naprosto stejné hodnoté
B 1,281 stietla pro prvni i druhy vypocet jinad portfolia. U prvniho zptsobu
je to portfolio  slozené zakcii CETV, ERSTE GROUP, ORCO, PEGAS
NONWOWENS, PHILIP MORRIS, u druhého zpisobu vypoctu podle trzni
kapitalizace je to portfolio slozené zakcii CETV, ERSTE GROUP, KOMERCNI
BANKA, UNIPETROL, TELEFONICA O2. Poradové ¢islo udava zatazeni portfolia

v celkovém seznamu portfolii. Ptiloha B.
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Tabulka 18 Nulova o¢ekdavana vynosova mira pfi 8 faktoru 1,281

ofadové . E(r,) %
Pl portfolio B o

20| CETV |ERSTE |ORCO |PEGAS PHILIP MORRIS 1,281 0,000

29| CETV |ERSTE |KOMB |UNIPETROL TELEFONICA 02 1,281 0,000

Zdroj:vlastni zpracovani

Tento paradoxni jev fungovani ocekdvané vynosové miry celého portfolia a rizika,
konkrétné systematického rizika,bdo urcité miry popira Markowitzovu teorii portfolia,
konkrétné tvrzeni, ze investor za vyssi riziko ocekava vySSi vynosovou miru dané akcie
nebo portfolia. | v tomto ptipad¢ investor ocekava, ze podstoupi-li vétsi riziko, investice
mu pfinese vys$i vynos, ovsem po zkonstruovani modelu CAMP a vypoctu jednotlivych
vynosovych mér danych portfolii, a k nim ptipadajicich rizik, se zda ziejmé, ze vysSi

riziko pfinasi niz$i vynos a naopak.
Cim je tento fakt zptsoben?

Prvnim divodem je moznost investora vloZit své finan¢ni prostiedky do takika
bezrizikového instrumentu - vtomto piipad¢ statnich pokladni¢nich poukazek. Tato

113

moznost piindsi investorovi, dalo by se fici, ,,ne-velky* zisk v podobé nékolika % p.a.
(pro zkoumané obdobi péti let se tento ro¢ni vynos ze statnich pokladni¢nich poukazek
pohybuje od 2,3 % ptes 3,76 az k1,1 % p.a viz Tabulka 6 Vyvoj vynosové miry

statnich pokladni¢nich poukazek), ale za cenu téméf nulového rizika.

Druhy faktor, ktery tento jev vytvofil, byla bezpochyby finan¢ni krize, ktera zasahla
finan¢ni trhy nejvice vroce 2008. Konkrétné Burzu cennych papird Praha postihl
nejvetsi propad akciového indexu PX v mésicich zafi a fijen roku 2008, kdy index PX
béhem téchto necelych dvou mésict ztratil 50 % své hodnoty, jak doklada Tabulka 5
Vyvoj indexu PX v letech 2006 - 2010 a Obrazek 23 Vyvoj indexu PX za obdobi 1.
1.2006 - 8.4.2011. Vypoctena primérna rocni trzni vynosova mira PX ¢ini za sledované
obdobi pouze 0,625 %, coZ je Vv porovnani s pramérnou ro¢ni vynosovou mirou
ze statnich pokladni¢nich poukazek, ktera ¢inni 2,84 % za stejné sledované obdobi 4,5
krat méné. Proto vypocet ofekavané vynosové miry modelem CAPM, kde je riziko
trzniho indexu zastoupenof faktorem, ktey piedstavuje riziko systematické , v tomto
ptipadé vynos z portfolia sniZuje a vynosovou mirou statnich pokladni¢nich poukazek,

ktera vynos portfolia zvysuje.
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5.7 Porovnani skutecné vynosové miry socCekavanou vynosovou

mirou
Tato kapitola se zabyva vypoctem skute¢né vynosové miry r, stanovenych portfolii

a jejim naslednym porovnani s o¢ekavanou vynosovou mirou E(rp).

Postup pro zjisténi skute¢né vynosové miry je ndsledujici. Investicni obdobi
je stanoveno od 3. ledna 2011 do 8. dubna 2011, tedy na 14 tydnd. Za toto obdobi
je zjisténa skute¢na vynosova mira kazdé z 10 akcii, ze kterych jsou sestavena

hodnocenad investi¢ni portfolia. Skute¢na vynosova mira je vypoctena podle vzorce:

P, — P,
E(r;) = % x 100 (% p.a.)
0

Kde: P, je kurz akcie na konci sledovaného obdobi,
P, je hodnota na konci sledovaného obdobi.

Timto vypoctem je zjisténa skutecnd vynosova mira v %, ale za investi¢ni obdobi
13 tydni. Aby tyto veli¢iny byly srovnatelné, musi byt pfevedeny na ro¢ni procentualni
vynos tedy p.a., ¢ehoz je dosaZzeno jednoduchou pocetni upravou, kdy je vypoctena
hodnota délena 13 a nasobena poctem tydni v roce tedy 52. Takto pfepoctené hodnoty
Ize jiz porovnavat s piedchozimi vysledky. Vysledky pro vSech 252 portfolii jsou
zvetejnény V ptiloze C, komentované vysledky jsou dale uvadény v textu.
Pro opétovnou moznost srovnani je vySe uvedeny postup vypocltu proveden pro obé

varianty moznosti investovani.

Prvni varianta vypoc¢tu skute¢né vynosové miry i-teho portfolia r,.,, na zakladé
rovnomérného vlozeni penéznich prostfedkt do kazdé akcie v jednotlivych portfoliich.
Podle druhe varianty je ofekavana vynosova mira i-teho portfolia r,-..n vypoctena
na zaklad¢ predpokladu vlozeni finan¢nich prostiedki do kazdé akcie v portfoliu podle
jeji prepoctené vahy dle trzni kapitalizace. Tedy u obou zplsobli vypoctu je skute¢na
vynosova mira kazdé akcie, kterou dané portfolio obsahuje, ndsobena piislusnymi
vahami. Nasledné souétem téchto nasobkd je zjisténa skute¢na vynosova mira pro kazdé

portfolio.

n
Tp—rovvah = Z(Xl X T+ X2X Tpoy oo Tpn) X X5 x 100 (% p.a.)
i

-92 -



Tabulka 19 Skutecnda vynosova mira jednotlivych akcii v % p.a.

akcie B faktor typ akcie rpi % 13T rei% p.a.
1| ORCO 1,562 |velmiagresivni 27,39 109,56
2| CEz 0,771 | defenzivni 10,61 42,45
3 | TELEFONICA 02 0,475 |defenzivni 4,61 18,42
4 | PHILIP MORRIS 0,317 |velmidefenzivni 3,63 14,51
5| KOMB 1,034 | agresivni -1,10 -4,42
6 | ERSTE GROUP 1,705 |velmi agresivni -2,05 -8,19
7 | PEGAS 0,794 | defenzivni -3,85 -15,39
8 | UNIPETROL 0,768 | defenzivni -7,19 -28,74
9| CETV 2,029 | velmi agresivni -7,64 -30,56
10 | ECM 0,912 |defenzivni -11,59 -46,36

Zdroj:vlastni zpracovani

Tabulka 19 zobrazuje % nartst nebo pokles skute¢né vynosové miry sledovanych

akcii za vytyCeny investi¢ni horizont. Akciovy titul ORCO v tomto obdobi zaznamenal

prudky narist a to 0 27,3% za tfinact tydnt, tedy vyjadieno ro¢nich hodnotach 109,5%.

Dalsim velmi posilujicim titulem byly akcie firmy CEZ, as., ty zaznamenaly

za sledované obdobi tfindcti tydnl narist o 10,6 %, pfepocteno na ro¢ni vynosovou
miru je vySe 42,4%. Rist zaznamenaly také tituly TELEFONICA 02, a PHILIP
MORRIS. Ostatni tituly klesaly. Nejvyznamnéjsi poklesy postihly akcie ECM, CETV
a UNIPETROL. Pro Uplnost, hodnota indexu PX vzrostla z hodnoty 1237 na 1270 bodu,

doSlo tak ke 2,67% narGstu za CEtvrt roku, coz v pfepoctu na ro¢ni Vynosovou miru

vychazi 10,68%.

5.7.1 Vyhodnoceni vypocCtu ocekavané a skutecné vynosové miry -

1. zpiGsob vypoctu

Tabulka 20 Porovnani ocekavané vynosové miry a skutecné vynosové miry 1A

5 r r

Portfolia P P P
1 | UNIPETROL | CEZ PEGAS | TELEFONICA O2 | PHILIP MORRIS | 1,457 6,25| 0,325 (32,027
2 | ECM UNIPETROL | CEZ TELEFONICA O2 | PHILIP MORRIS | 1,404 0,06 0,325|32,092
3 | ECM UNIPETROL | PEGAS | TELEFONICA O2 | PHILIP MORRIS | 1,394 | -11,51| 0,418 | 7,349
4 | ECM CEZ PEGAS | TELEFONICA O2 | PHILIP MORRIS | 1,393 2,73 | 0,327 | 35,544
5| KOMB UNIPETROL | CEZ TELEFONICA O2 | PHILIP MORRIS | 1,350 8,44 0,284 24,295

smodch. (o) 0,0382 | 6,567

Zdroj:vlastni zpracovani
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Tabulka 20 vyhodnocuje, jak by ve skutecnosti dopadl investor, pokud by zvolil
moznost vlozeni svych finan¢nich prostfedk do akcii prvnim zpusobem. Tabulka 20
navazuje ¢asové na Tabulku 12 Porovnani ocekavanych vynosovych mér 1. — zpiisob
vypoétu, ve které je zobrazeno pét portfolii s nejvétsimi ocekavanymi vynosovymi
mirami. Nyni po uplynuti investiéniho horizontu 13 tydni tedy &tvrt roku,
je vyhodnoceno, zda odhadnuté vynosové miry téchto péti portfolii odpovidaji

skutecnych vynosovym miram.

Na prvni pohled jsou zde patrné velké rozdily v ocekavanych a skute¢nych
vynosovych mirach. Ocekavané vynosové miry se pohybuji od hodnoty 1,457 % p.a.
pro nejziskovéjsi portfolio az po 1,350 % p.a. pro portfolio nejméné ziskové z téchto
péti hodnocenych. Pokud by se tyto rozdily mély vyjadiit méfitelnou veli¢inou,
pak takovouto veli¢inu predstavuje smérodatnad odchylka, ktera vyjadiuje variabilitu
téchto hodnot a ¢ini 0,0382. Naproti tomu, se skute¢né vynosoveé miry pohybuji na Skéle
od 8,44 % p.a. aZ po -11,51 % p.a. Pokud jsou stejnou méfitelnou hodnotou,
tedy smérodatnou odchylkou, vyjadieny rozdily skute¢nych vynosovych mér, pak tato
smérodatnd odchylka ¢ini 6,567.

Nejlépe zpéti sledovanych portfolii tedy vyslo portfolio ¢.5, ve kterém jsou
zastoupeny tyto akciové tituly: KOMERCNI BANKA, UNIPETROL, CEZ,
TELEFONICA 02, PHILIP MORRIS. Tato kombinace investi¢nich tituld
by investorovi pfinesla vynos vpodobé 8,44 % p.a. Je tedy ziejmé, ze pokud
by potencialni investor vlozil své financni prostfedky do jednoho z téchto péti portfolii
prvnim zpusobem, kdy by do kazdé akcie investoval stejny podil finan¢nich prostredkd,
vysledkem by byl ve tiech ptipadech pro investora zisk, v jednom piipadé by jeho
investice byla zhodnocena pouze 0,06 % avV jednom ptipadé by dokonce inkasoval
ztratu v podobé -11,5 %.

Tabulka 21 Porovnani ocekavané a skutecné vynosové miry 2A

g r r

Porth“a ‘;oz(p:pa)c %pp.a. ‘V::(p:p; %pF.)a.
1 CETV | ERSTE | ORCO | KOMB | ECM -0,369| 4,01|-0,488| -7,577
2 CETV | ERSTE | ORCO | KOMB | PEGAS -0,317| 10,20|-0,120| -7,487
3 CETV | ERSTE | ORCO | KOMB | CEZ -0,307| 21,77| 0,057 14,681
4 CETV | ERSTE | ORCO | KOMB | UNIPETROL -0,305| 7,53|-0,097| -8,770
5 CETV | ERSTE | ORCO | ECM | PEGAS -0,263| 1,81|-0,023]| -9,121

smodch. (o) 0,034 | 6,974

Zdroj:vlastni zpracovani.
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v v

respektive zapornymi ocCekavanymi vynosovymi mirami, je pfiloZzena Tabulka 21.
V tomto ptipad¢ je porad hodnocen prvni postup investovani rovhomérnym zpisobem
do kazdé akcie v daném portfoliu. Zamérmé¢ je vybrano pét nejméné ziskovych, v tomto
ptipadé¢ nejvice ztratovych portfolii, do kterych by investorovi nebylo v zadném ptipadé
doporuceno investovat, nebot’ o¢ekdvana vynosova mira téchto portfolii je zaporna.
Podstatou tohoto vyhodnoceni je zjistit, jestli odhad o¢ekavané vynosové miry pomoci
modelu CAPM byl spravny. V &iselném vyjadieni se ocfekavané vynosové miry
pohybuji od — 0,369 % p.a. k -0,263 % p.a. Avsak po zjisténi skute¢nych vynosovych
mér se realita ukazuje zcela jina. VSechna tato portfolia nakonec za sledovany investicni
horizont 3. ledna 2011 — 8. dubna 2011 kon¢i v zisku, dvé portfolia v zisku relativné
vysokém. Konkrétné jsou to portfolia ¢. 3, které dosdhlo vynosové miry 21,77 %

p.a. a portfolio ¢. 2, které doséhlo vynosové miry 10,20 % p.a.

Pro realngj$i porovnani je zde opét vycislena smérodatnd odchylka ocekavanych
a skutecnych vynosovych mér. U ocekdvanych vynosovych mér nabyva hodnoty
0,034 % p.a., kdezto u skute¢né vynosové miry smérodatna odchylka dosahuje
6.974% p.a.

Rozdil, mezi odhadem ocekdvané vynosové miry pomoci modelu CAPM a skutecné
vynosové miry zji§t€né pro stanoveny investi¢ni horizont, je zna¢ny. Odhad se tedy
velmi odliSuje od skute¢nosti a timto zplisobem by nebylo investorovi doporuceno

vlozit své finan¢ni prostfedky do takto zvolenych portfolii.

Z tohoto pohledu model CAPM jako nastroj pro hodnoceni kapitalovych aktiv

znaéné selhava.

5.7.2 Vyhodnoceni vypoctu ocekavané a skutecné vynosové miry - 2.
Zptuisob vypoctu

Nyni je stejnym postupem prozkouman druhy zpusob investovani finan¢nich

prostfedkt do jednotlivych portfolii, kde do konkrétni akcie je investovano na zakladé

vah vypocétenych ztrZni kapitalizace akcii vindexu PX. Tento zptsob se zda byt

rizikovéjsi, nebot’” pokud dojde ke Spatnému odhadu ocekdvané vynosové miry akcie,

ktera je v nékterém z portfolii dominantni, mtze dojit k tomu, Ze tato jedna akcie

»potopi® celé investorovo portfolio. Nicméné tomu muize byt i pfesné¢ naopak pokud
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akcie, kterd méa v portfoliu dominantni postaveni a jeji odhad oekavané vynosové miry
bude spravny, tedy kladny, mize tento jeden titul i pfes nepiiznivé vysledky ostatnich
titult obsazenych v portfoliu ,,vytahnout* celé portfolio, které skonéi v zisku.

Tabulka 22 Porovnani ocekavané a skutecné vynosové miry 1B

. E(ry) % Mo E(rp) Mo

POfthlla p.a. |%p.a.|%p.a.|%p.a.

1| ORCO | ECM PEGAS TELEFONICA O2 | PHILIP MORRIS 1,042 | 16,15| 0,442| 17,374

2| ECM | UNIPETROL | PEGAS TELEFONICA 02 | PHILIP MORRIS 1,394| -11,51| 0,418| 7,349

3| ORCO | ECM UNIPETROL | TELEFONICA 02 | PHILIP MORRIS 1,053 | 13,48| 0,415| 9,123

4 | ORCO | UNIPETROL | PEGAS TELEFONICA 02 | PHILIP MORRIS 1,106 | 19,67| 0,414| 9,184

5| ORCO | ECM UNIPETROL | PEGAS TELEFONICA 02 0,842 7,50| 0,397 7,858
smodch. (o) 0,0142 3,667

Zdroj:vlastni zpracovani

Jako prvni je porovnano pét portfolii, u kterych byla odhadnuta ocekavana vynosova
mira nejvyssi se skute¢nou vynosovou mirou, které bylo dosazeno za investi¢ni horizont
13 tydnt. Takto vypoctené hodnoty udava Tabulka 22, ve které jsou vynosové miry
Jiz pfepocteny na jejich ro¢ni hodnoty. Tabulka 22 tedy nabizi moZnost srovnani
ofekavané vynosové miry se skute¢nou vynosovou mirou, stanovenou druhym
zpusobem, tzn. investovani finan¢nich prostfedki do jednotlivych akcii na zakladé

jejich vah zjisténych pomoci trzni kapitalizace.

Nejvyssi ofekavana vynosova mira 0,442 % p.a. ptipada na portfolio sestavené
z akciovych titulit ORCO, ECM, PEGAS, TELEFONICA O2, PHILIP MORRIS. Vahy
téchto akciovych titult jsou nasledujici: ORCO - 1,46 %, ECM - 1,4 %, PEGAS
NONWOWENS - 2,86 %, TELEFONICA O2 — 81,32 %, PHILIP MORRIS - 12,97 %.
Jednozna¢né v tomto portfoliu pievazuje titul TELEFONICA 02 a je nasledovan titulem
PHILIP MORRIS. Oba tyto tituly skoncily za sledované obdobi v zisku,
TELEFONICA 02 s nartstem 18,42%, PHILIP MORRIS s nartstem 14,51%. Celé
portfolio pak zhodnotilo 0 17,374 % p.a. Lze konstatovat, Ze v tomto ptipadé stanoveni
oc¢ekavané vynosové miry a skutecné vynosové miry je pomoci modelu CAPM
v potadku, procentudlné sesice liSi, nicméné =z péti nejvétSsich océekavanych
nejziskovéjsich portfolii dopadlo skute¢né nejlépe to, které byl predpovidan nejvyssi
nardst vynosové miry. Pii porovnani zbyvajicich ¢tyf portfolii byly odhady také

uspokojivé, opét se sice ocekavané vynosove miry a skute¢né vynosové miry do znaéné
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miry procentualné 1isi, ale u vSech portfolii bylo dosazeno zisku. Tento fakt lze opét
dolozit srovnanim variability sledovanych vynosovych mér. Tato variabilita je opét
zastoupena smeérodatnou odchylkou. Uz na prvni pohled jsou hodnoty skutecné
vynosové miry méné rozptyleny od jeji stfedni hodnoty, coz dokazuje i smérodatna

odchylka, které dosahla 3,677%, kdezto u prvniho zpisobu vypoctu to bylo az 6,974%.

Zatim se tedy zda, Ze zpisob investovani podle vah stanovenych na zakladé trzni
zminénych vypocti provedenych modelem CAPM do nekterého z prvnich péti portfolii
investovat, pak by mu kazdé z téchto portfolii pfineslo zisk. Neobjevilo se zde zasadni
selhani jako u prvniho zpusobu typu ocekavany zisk = redlnd ztrata viz tabulka 20
portfolio 3.

Tabulka 23 Porovnani ocekavané a skutecné vynosové miry 2B

r r

Portfolia SR o o i

1| CETV | ERSTE | ORCO | KOMB | ECM -0,369| 4,01)| -0,488| -7,577

2 | CETV | ERSTE | ORCO |ECM PEGAS -0,263| 1,81| -0,236| -9,121

3 |CETV | ERSTE | ORCO |ECM PHILIP MORRIS -0,051| 7,79 -0,203| -7,839

4 | CETV | ERSTE | ORCO | PEGAS | PHILIP MORRIS 0,001 | 13,99| -0,199| -7,712

5| CETV | ERSTE |ECM | PEGAS | PHILIP MORRIS 0,290-17,20| -0,197| -8,597

smodch. (o) 0,1124 | 0,5929

Zdroj:vlastni zpracovani

Pro doplnéni a mozZnost celkového zhodnoceni pouZitelnosti modelu CAPM
je zobrazena Tabulka 23, kterd nabizi piehled srovnani portfolii, které by méli vykazat
nejveétsi ztraty. Jsou to portfolia, jejichz o¢ekavané vynosové miry jsou zaporné. Ur¢ité
by bylo investorovi doporu¢eno, aby do takovychto skladeb akciovych tituli
neinvestoval. Jestli by to bylo doporuéeni spravné lze snadno zjistit z Tabulky 23.
Jak je vidét jako nejvice ztratové se jevi portfolio s nasledujici skladbou akcii: CETV,
ERSTE GROUP, ORCO, KOMERCNI BANKA a ECM. Oéekdvani vynosova mira
takového portfolia je vypoctena na — 0,488 % p.a. Po ub&hnuti investicniho obdobi
je zjisténo, ze realna vynosova mira tohoto portfolia je opravdu zaporna. Toto portfolio
by ztratilo 7,5 % své hodnoty za rok. Opét se zde objevuji diametralni rozdily
v procentualnim odhadu o¢ekavanych vynosovych mér a skute¢nych vynosovych mér.

AvSak jako i v pifedchozim piipadé i u tohoto zpisobu byly vSechny odhady spravné
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v tom smyslu, ze vSech pét portfolii je vyhodnoceno jako ztratové a vsech pét skutecné

ve ztrate€ skoncilo.

Opét lze rozptylenost naméfenych hodnost od jejich stfeni hodnoty zméfit
smerodatnou odchylkou. Smeérodatna odchylka vtomto piipadé dosahuje hodnoty
0,5929% p.a., coz je v porovnani s prvnim zptusobem 6,794% p.a. mnohonasobné méng.
I kdyz pro vSech pét portfolii plati doporuceni neinvestovat, zhodnoceni téchto portfolii
a vypocet jejich skutecné vynosové miry je dulezité ztoho hlediska, aby se ovéfilo,
Ze v n¢kterém piipadé nedoslo k zasadni chybé, ve smyslu: doporuceni neinvestovat,
realita, portfolio kon¢i v zisku. K takovému ptipadu nedoslo, proto se da fici, Ze odhady

a vypoc¢ty pomoci modelu CAPM byly spravne.

Pokud je pouzit druhy zpusob investovani do jednotlivych akciovych tituli
na zakladé jejich prepoctené trzni Kkapitalizace, ukazuje se zpilsob vypoctu

oekavanych vynosovych mér pomoci modelu CAPM jako relativné spolehlivy.

-98 -



6 Zavér

Tématem diplomové prace je zhodnoceni vhodnosti a vyuZiti modelu CAPM
(Capital Asset Pricing Model) pro investi¢ni tcely a zjisténi skutecnosti, zda je tento
model ocenovani kapitalovych aktiv, ktery vznikl v poloving 60. let minulého stoleti
vhodny pro soucasné podminky investovani na kapitalovych trzich, a do jaké miry

je vyuZitelny.

Postup pro vyfeSeni stanoveného ukolu je nasledujici. V prvni fadé¢ je nutné
teoreticky tento model popsat, na jakych principech funguje, co je jeho hlavni
podstatou, co jsou jeho ptednosti, jaké ma& nedostatky. DalSim krokem Kk tspésnému
vyfeSeni tohoto tkolu je zajisténi relevantnich dat, ktera se v modelu vyuZiji. Pro tento
ucel byla vybrana Burza cennych papiru Praha, se zaméfenim na akciové tituly
obchodované v systému SPAD. Stejné tak dulezité je také stanoveni obdobi, po které
jsou data hodnocena, timto obdobim je pocatek roku 2006 a konec roku 2010, tedy 5 let.
Nasleduje samotny vypocet jednotlivych komponent, ze kterych se model CAPM
sklada. Tj. vypocet ocekavané vynosové miry danych portfolii, k tomu je zapotiebi
zjistit vynosovou miru bezrizikového instrumentu, za bezrizikovy instrument jsou
zvoleny statni pokladni¢ni poukazky. Dale vypocet B faktom jednotlivych akcii
za stanovené obdobi 5 let, a také priimeérnou trzni vynosovou miru, v tomto piipade
reprezentovanou indexem PX. Nasleduje vypocet ocekavanych vynosovych mér
jednotlivych portfolii, a jejich porovnani se skute¢nou vynosovou mirou ziskanou
za stanoveny investi¢ni horizont, Vtomto piipad¢ tfinacti tydni. V této praci jsou
zvoleny dva postupy, jak lze sestavovat portfolia, respektive dva postupy jakymi

Ize uréit vahy jednotlivych investi¢nich instrumentt v danych portfoliich.

Pti komparaci vysledki obou postupti vypoctu se ukdzalo, ze v ptfipadé¢ prvniho
postupu tedy pokud by bylo investorovi doporuéeno investovat do danych portfolii
na zakladé rovnomérného rozlozeni finan¢nich prostiedkti do kazdého instrumentu,
potom model CAPM jako model pro hodnoceni kapitalovych aktiv zna¢né selhava
aneni doporucen k redlnému investovani. Pokud by ale investor postupoval druhym
zpusobem a investoval by do danych portfolii tak, Ze by do kazdého instrumentu
V tomto portfoliu investoval na zaklad¢ jeho vahy vypoctené podle trzni kapitalizace
daného instrumentu v indexu PX, coz vérohodnéji odrazi realitu na akciovém trhu, pak

model CAPM dava uspokojivé vysledky, pro investora by znamenal dobrou volbu.
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Diplomova prace mize byt ptinosem pro akademické ucely, nebot’ ptinasi nejnovejsi
informace o fungovani a hodnoceni akciového trhu na Burce cennych papiru Praha.
Takeé je zde poznamendm jeden zajimavy fakt, Ze v dobé kdy finan¢ni trhy zasahuje,
finan¢ni krize, nebo odezniva, chovani finan¢nich trhi se c¢aste¢né méni. Prace
by pro praktické ucely mohla byt zakladnim vychodiskem pro potencialniho investora,
nicméné by kni musela byt doplnéna cela fada dalSich analyz jako napiiklad
fundamentalni, technicka analyza. Zakladni informace by zde investor mohl najit jako
ptehledné informace o vyvoji indexu PX a fhkéaksorech dkterych akcii

obchodovanych na Burze cennych papirtl Praha.

Domnivam se, Ze hlavni cil prace byl splnén.
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Seznam ucastnikii Burzy cennych papiri Praha - Pfiloha A

d ATLANTIK FT

1 ATLANTIK finan¢ni trhy, a.s.
2 BH Securites a.s.
N sSEeEcurites
3 A CYRRUS, a.s.
B CYRRUS
' a - - } .
4 CESKAE Ceska spofitelna, a.s.
SPORITELNA
s ' CESKOMORAVSKA Ceskomoravska zaruéni a rozvojova banka,
‘ ZARUCNI A ROZVOJOVA a.s.
BANKA, a.s.
6 __!- Ceskoslovenska obchodni banka, a.s.
CSOB
7 Deutsche Bank AktiengesellschaftFiliale Prag,
Deutsche Bank
8 - m F Fio banka, a.s.
9 &3 ING Bank N.V.
ING
1 =
0 J & T BANKA, a.s.
11 = KB Komercni banka, a.s.
12 LBBW Bank CZ a.s.




13 Patria Finance, a.s.
PATRIA
14 Banka PPF banka a.s.
15 o Raifelsen Raiffeisen Bank a.s.
2N BANK
Lapl whebby kndchy dan
16 gg RBS The Royal Bank of Scotland N.V.
The Royal Bank of Scotland
17 . . UniCredit Bank Czech Republic, a.s.
¢ UniCredit Bank P
18 WOOD &Company Financial Services, a.s.

Dalsi osoby opravnéné uzavirat burzovni obchody

CNB CESKA

NARODNI
BANKA

Ceska narodni banka

s

Ministerstvo financi CR




B faktory jednotlivych portfolii - Ptiloha B

Portfolia B; By ror | Bowen

1| CETV ERSTE ORCO KOMB ECM 2,029 1,705 | 1,562 | 1,034 | 0,912 1,448 1,502
2 | CETV ERSTE ORCO KOMB UNIPETROL 2,029 1,705 | 1,562 | 1,034 | 0,768 1,420 1,458
3 | CETV ERSTE ORCO KOMB CEZ 2,029 1,705 | 1,562 | 1,034 | 0,771 1,420 1,179
4 | CETV ERSTE ORCO KOMB PEGAS 2,029 1,705 | 1,562 | 1,034 | 0,794 1,425 1,498
5| CETV ERSTE ORCO KOMB TELEFONICA 02 2,029 1,705 | 1,562 | 1,034 | 0,475 1,361 1,310
6 | CETV ERSTE ORCO KOMB PHILIP MORRIS 2,029 1,705 | 1,562 | 1,034 | 0,317 1,329 1,462
7 | CETV ERSTE ORCO ECM UNIPETROL 2,029 1,705 | 1,562 | 0,912 | 0,768 1,395 1,634
8 | CETV ERSTE ORCO ECM CEz 2,029 1,705 | 1,562 | 0,912 | 0,771 1,396 1,210
9 | CETV ERSTE ORCO ECM PEGAS 2,029 1,705 | 1,562 | 0,912 | 0,794 1,400 1,708
10 | CETV ERSTE ORCO ECM TELEFONICA 02 2,029 1,705 | 1,562 | 0,912 | 0,475 1,337 1,404
11 | CETV ERSTE ORCO ECM PHILIP MORRIS 2,029 1,705 | 1,562 | 0,912 | 0,317 1,305 1,647
12 | CETV ERSTE ORCO UNIPETROL CEZ 2,029 1,705 | 1,562 | 0,768 | 0,771 1,367 1,191
13 | CETV ERSTE ORCO UNIPETROL PEGAS 2,029 1,705 | 1,562 | 0,768 | 0,794 1,372 1,629
14 | CETV ERSTE ORCO UNIPETROL TELEFONICA 02 2,029 1,705 | 1,562 | 0,768 | 0,475 1,308 1,362
15 | CETV ERSTE ORCO UNIPETROL PHILIP MORRIS 2,029 1,705 | 1,562 | 0,768 | 0,317 1,276 1,576
16 | CETV ERSTE ORCO CEZ PEGAS 2,029 1,705 | 1,562 | 0,771 | 0,794 1,372 1,208
17 | CETV ERSTE ORCO CEZ TELEFONICA 02 2,029 1,705 | 1,562 | 0,771 | 0,475 1,308 1,111
18 | CETV ERSTE ORCO CEZ PHILIP MORRIS 2,029 1,705 | 1,562 | 0,771 | 0,317 1,277 1,189
19 | CETV ERSTE ORCO PEGAS TELEFONICA 02 2,029 1,705 | 1,562 | 0,794 | 0,475 1,313 1,401
20 | CETV ERSTE ORCO PEGAS PHILIP MORRIS 2,029 1,705 | 1,562 | 0,794 | 0,317 1,281 1,642
21 | CETV ERSTE ORCO TELEFONICA 02 PHILIP MORRIS 2,029 1,705 | 1,562 | 0,475 | 0,317 1,218 1,364
22 | CETV ERSTE KOMB ECM UNIPETROL 2,029 1,705 | 1,034 | 0,912 | 0,768 1,290 1,455
23 | CETV ERSTE KOMB ECM CEZ 2,029 1,705 | 1,034 | 0,912 | 0,771 1,290 1,178
24 | CETV ERSTE KOMB ECM PEGAS 2,029 1,705 | 1,034 | 0,912 | 0,794 1,295 1,496
25 | CETV ERSTE KOMB ECM TELEFONICA 02 2,029 1,705 | 1,034 | 0,912 | 0,475 1,231 1,308
26 | CETV ERSTE KOMB ECM PHILIP MORRIS 2,029 1,705 | 1,034 | 0,912 | 0,317 1,199 1,459
27 | CETV ERSTE KOMB UNIPETROL CEZ 2,029 1,705 | 1,034 | 0,768 | 0,771 1,261 1,163
28 | CETV ERSTE KOMB UNIPETROL PEGAS 2,029 1,705 | 1,034 | 0,768 | 0,794 1,266 1,452
29 | CETV ERSTE KOMB UNIPETROL TELEFONICA 02 2,029 1,705 | 1,034 | 0,768 | 0,475 1,202 1,281
30 | CETV ERSTE KOMB UNIPETROL PHILIP MORRIS 2,029 1,705 | 1,034 | 0,768 | 0,317 1,171 1,419
31 | CETV ERSTE KOMB CEz PEGAS 2,029 1,705 | 1,034 | 0,771 | 0,794 1,267 1,177
32 | CETV ERSTE KOMB CEZ TELEFONICA 02 2,029 1,705 | 1,034 | 0,771 | 0,475 1,203 1,098
32 | CETV ORCO UNIPETROL | PEGAS PHILIP MORRIS 2,029 1,562 | 0,768 | 0,794 | 0,317 1,094 1,014
33 | CETV ERSTE KOMB CEZ PHILIP MORRIS 2,029 1,705 | 1,034 | 0,771 | 0,317 1,171 1,161
34 | CETV ERSTE KOMB PEGAS TELEFONICA 02 2,029 1,705 | 1,034 | 0,794 | 0,475 1,207 1,306
35| CETV ERSTE KOMB PEGAS PHILIP MORRIS 2,029 1,705 | 1,034 | 0,794 | 0,317 1,176 1,456
36 | CETV ERSTE KOMB TELEFONICA O2 PHILIP MORRIS 2,029 1,705 | 1,034 | 0,475 | 0,317 1,112 1,280
37 | CETV ERSTE ECM UNIPETROL CEz 2,029 1,705 | 0,912 | 0,768 | 0,771 1,237 1,189
38 | CETV ERSTE ECM UNIPETROL PEGAS 2,029 1,705 | 0,912 | 0,768 | 0,794 1,242 1,625
39 | CETV ERSTE ECM UNIPETROL TELEFONICA 02 2,029 1,705 | 0,912 | 0,768 | 0,475 1,178 1,360
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40 | CETV ERSTE ECM UNIPETROL PHILIP MORRIS 2,029 | 1,705|0,912 | 0,768 | 0,317 1,146 1,572
41 | CETV ERSTE ECM Cez PEGAS 2,029 | 1,705|0,912 | 0,771 | 0,794 1,242 1,206
42 | CETV ERSTE ECM Cez TELEFONICA 02 2,029 | 1,705|0,912 0,771 | 0,475 1,178 1,109
43 | CETV ERSTE ECM Cez PHILIP MORRIS 2,029 | 1,705|0,912 0,771 | 0,317 1,147 1,187
44 | CETV ERSTE ECM PEGAS TELEFONICA 02 2,029 | 1,705|0,912 | 0,794 | 0,475 1,183 1,398
45 | CETV ERSTE ECM PEGAS PHILIP MORRIS 2,029 | 1,705|0,912 0,794 | 0,317 1,151 1,638
46 | CETV ERSTE ECM TELEFONICA 02 PHILIP MORRIS 2,029 | 1,705|0,912 | 0,475 | 0,317 1,088 1,361
47 | CETV ERSTE UNIPETROL | CEZ PEGAS 2,029 | 1,705 0,768 | 0,771 | 0,794 1,213 1,188
48 | CETV ERSTE UNIPETROL | CEZ TELEFONICA 02 2,029 | 1,705 0,768 | 0,771 | 0,475 1,150 1,096
48 | CETV KOMB UNIPETROL | PEGAS PHILIP MORRIS 2,029 | 1,034 0,768 | 0,794 | 0,317 0,988 1,023
49 | CETV ERSTE UNIPETROL | CEZ PHILIP MORRIS 2,029 | 1,705 0,768 | 0,771 | 0,317 1,118 1,170
50 | CETV ERSTE UNIPETROL | PEGAS TELEFONICA 02 2,029 | 1,705 | 0,768 | 0,794 | 0,475 1,154 1,357
51 | CETV ERSTE UNIPETROL | PEGAS PHILIP MORRIS 2,029 | 1,705 0,768 | 0,794 | 0,317 1,123 1,567
52 | CETV ERSTE UNIPETROL | TELEFONICA O2 PHILIP MORRIS 2,029 | 1,705 0,768 | 0,475 | 0,317 1,059 1,323
53 | CETV ERSTE Cez PEGAS TELEFONICA 02 2,029 | 1,705|0,771] 0,794 | 0,475 1,155 1,108
54 | CETV ERSTE (¢4 PEGAS PHILIP MORRIS 2,029 | 1,705|0,771] 0,794 | 0,317 1,123 1,186
55 | CETV ERSTE Cez TELEFONICA 02 PHILIP MORRIS 2,029 | 1,705|0,771] 0,475 | 0,317 1,059 1,093
55 | CETV ORCO ECM UNIPETROL PHILIP MORRIS 2,029 | 1,562 /0,912 0,768 | 0,317 1,118 1,023
56 | CETV ERSTE PEGAS TELEFONICA 02 PHILIP MORRIS 2,029 | 1,705 0,794 | 0,475 | 0,317 1,064 1,358
57 | CETV ORCO KOMB ECM UNIPETROL 2,029 | 1,562 |1,034]0,912 | 0,768 1,261 1,091
57 | CETV KOMB ECM UNIPETROL PHILIP MORRIS 2,029 | 1,034 /0,912 | 0,768 | 0,317 1,012 1,026
58 | CETV ORCO KOMB ECM CEz 2,029 | 1,562 |1,034|0,912| 0,771 1,262 0,891
59 | CETV ORCO KOMB ECM PEGAS 2,029 | 1,562 |1,034|0,912 | 0,794 1,266 1,143
60 | CETV ORCO KOMB ECM TELEFONICA 02 2,029 | 1,562 |1,034|0,912 | 0,475 1,202 0,889
61 | CETV ORCO KOMB ECM PHILIP MORRIS 2,029 | 1,562 |1,034)0,912 | 0,317 1,171 1,074
61 | CETV ORCO KOMB UNIPETROL PHILIP MORRIS 2,029 | 1,562 |1,034|0,768 | 0,317 1,142 1,032
62 | CETV ORCO KOMB UNIPETROL Cez 2,029 | 1,562 |1,034]0,768 | 0,771 1,233 0,884
63 | CETV ORCO KOMB UNIPETROL PEGAS 2,029 | 1,562 |1,034 0,768 | 0,794 1,237 1,087
64 | CETV ORCO KOMB UNIPETROL TELEFONICA 02 2,029 | 1,562 |1,034 0,768 | 0,475 1,174 0,877
66 | CETV ORCO KOMB Cez PEGAS 2,029 | 1,562 |1,034|0,771| 0,794 1,238 0,890
67 | CETV ORCO KOMB Cez TELEFONICA 02 2,029 | 1,562 |1,034|0,771 | 0,475 1,174 0,821
68 | CETV ORCO KOMB Cez PHILIP MORRIS 2,029 | 1,562 |1,034|0,771| 0,317 1,143 0,873
69 | CETV ORCO KOMB PEGAS TELEFONICA 02 2,029 | 1,562 | 1,034 | 0,794 | 0,475 1,179 0,888
70 | CETV ORCO KOMB PEGAS PHILIP MORRIS 2,029 | 1,562 |1,034|0,794 | 0,317 1,147 1,070
71 | CETV ORCO KOMB TELEFONICA 02 PHILIP MORRIS 2,029 | 1,562 | 1,034 0,475 0,317 1,083 0,855
72 | CETV ORCO ECM UNIPETROL Cez 2,029 | 1,562 |0,912 0,768 | 0,771 1,208 0,832
73 | CETV ORCO ECM UNIPETROL PEGAS 2,029 | 1,562 |0,912 | 0,768 | 0,794 1,213 1,217
74 | CETV ORCO ECM UNIPETROL TELEFONICA 02 2,029 | 1,562 |0,912 0,768 | 0,475 1,149 0,733
76 | CETV ORCO ECM Cez PEGAS 2,029 | 1,562 /0,912 0,771 | 0,794 1,214 0,837
77 | CETV ORCO ECM Cez TELEFONICA 02 2,029 | 1,562 0,912 0,771 | 0,475 1,150 0,759
78 | CETV ORCO ECM Cez PHILIP MORRIS 2,029 | 1,562 /0,912 0,771 | 0,317 1,118 0,815
79 | CETV ORCO ECM PEGAS TELEFONICA 02 2,029 | 1,562 |0,912 0,794 | 0,475 1,154 0,727
80 | CETV ORCO ECM PEGAS PHILIP MORRIS 2,029 | 1,562 /0,912 0,794 | 0,317 1,123 1,185
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81 | CETV ORCO ECM TELEFONICA 02 PHILIP MORRIS 2,029 | 1,562 |0,912 0,475 0,317 1,059 0,677
82 | CETV ORCO UNIPETROL | CEZ PEGAS 2,029 | 1,562 |0,768 | 0,771 | 0,794 1,185 0,831
83 | CETV ORCO UNIPETROL | CEZ TELEFONICA 02 2,029 | 1,562 0,768 | 0,771 | 0,475 1,121 0,759
84 | CETV ORCO UNIPETROL | CEZ PHILIP MORRIS 2,029 | 1,562 0,768 0,771 | 0,317 1,089 0,811
85 | CETV ORCO UNIPETROL | PEGAS TELEFONICA 02 2,029 | 1,562 |0,768 | 0,794 | 0,475 1,126 0,733
87 | CETV ORCO UNIPETROL | TELEFONICA O2 PHILIP MORRIS 2,029 | 1,562 |0,768 | 0,475 | 0,317 1,030 0,691
88 | CETV ORCO (¢4 PEGAS TELEFONICA 02 2,029 | 1,562 |0,771| 0,794 | 0,475 1,126 0,759
89 | CETV ORCO CEz PEGAS PHILIP MORRIS 2,029 | 1,562 |0,771]0,794 | 0,317 1,095 0,815
90 | CETV ORCO CEz TELEFONICA 02 PHILIP MORRIS 2,029 | 1,562 |0,771|0,475]| 0,317 1,031 0,744
91 | CETV ORCO PEGAS TELEFONICA 02 PHILIP MORRIS 2,029 | 1,562 |0,794 | 0,475 0,317 1,035 0,678
92 | CETV KOMB ECM UNIPETROL Cez 2,029 | 1,034 0,912 0,768 | 0,771 1,103 0,882
93 | CETV KOMB ECM UNIPETROL PEGAS 2,029 | 1,034 0,912 | 0,768 | 0,794 1,107 1,081
94 | CETV KOMB ECM UNIPETROL TELEFONICA 02 2,029 | 1,034|0,912 0,768 | 0,475 1,044 0,873
96 | CETV KOMB ECM Cez PEGAS 2,029 | 1,034|0,912 0,771 | 0,794 1,108 0,888
97 | CETV KOMB ECM Cez TELEFONICA 02 2,029 | 1,034|0,912 0,771 | 0,475 1,044 0,820
98 | CETV KOMB ECM Cez PHILIP MORRIS 2,029 | 1,034|0,912 0,771 | 0,317 1,013 0,871
99 | CETV KOMB ECM PEGAS TELEFONICA 02 2,029 | 1,034|0,912 0,794 | 0,475 1,049 0,883
100 | CETV KOMB ECM PEGAS PHILIP MORRIS 2,029 | 1,034|0,912 0,794 | 0,317 1,017 1,064
101 | CETV KOMB ECM TELEFONICA 02 PHILIP MORRIS 2,029 | 1,034|0,912 | 0,475 0,317 0,953 0,851
102 | CETV KOMB UNIPETROL | CEZ PEGAS 2,029 | 1,034 /0,768 | 0,771 | 0,794 1,079 0,881
103 | CETV KOMB UNIPETROL | CEZ TELEFONICA 02 2,029 | 1,034 0,768 | 0,771 | 0,475 1,015 0,817
104 | CETV KOMB UNIPETROL | CEZ PHILIP MORRIS 2,029 | 1,034 0,768 | 0,771 | 0,317 0,984 0,865
105 | CETV KOMB UNIPETROL | PEGAS TELEFONICA 02 2,029 | 1,034 0,768 | 0,794 | 0,475 1,020 0,871
107 | CETV KOMB UNIPETROL | TELEFONICA O2 PHILIP MORRIS 2,029 | 1,034 0,768 | 0,475 | 0,317 0,925 0,843
108 | CETV KOMB CEz PEGAS TELEFONICA 02 2,029 | 1,034 0,771 0,794 | 0,475 1,020 0,819
109 | CETV KOMB (¢4 PEGAS PHILIP MORRIS 2,029 | 1,034|0,771 0,794 | 0,317 0,989 0,870
110 | CETV KOMB (¢4 TELEFONICA 02 PHILIP MORRIS 2,029 | 1,034|0,771 0,475 | 0,317 0,925 0,806
111 | CETV KOMB PEGAS TELEFONICA 02 PHILIP MORRIS 2,029 | 1,034|0,794 0,475 | 0,317 0,930 0,850
112 | CETV ECM UNIPETROL | CEZ PEGAS 2,029 | 0,912 | 0,768 | 0,771 | 0,794 1,055 0,828
113 | CETV ECM UNIPETROL | CEZ TELEFONICA 02 2,029 | 0,912 | 0,768 | 0,771 | 0,475 0,991 0,757
114 | CETV ECM UNIPETROL | CEZ PHILIP MORRIS 2,029 | 0,912 |0,768 | 0,771 | 0,317 0,959 0,809
115 | CETV ECM UNIPETROL | PEGAS TELEFONICA 02 2,029 | 0,912 | 0,768 | 0,794 | 0,475 0,995 0,725
116 | CETV ECM UNIPETROL | PEGAS PHILIP MORRIS 2,029 | 0,912 | 0,768 | 0,794 | 0,317 0,964 0,997
117 | CETV ECM UNIPETROL | TELEFONICA 02 PHILIP MORRIS 2,029 | 0,912 | 0,768 | 0,475 | 0,317 0,900 0,684
118 | CETV ECM Cez PEGAS TELEFONICA 02 2,029 | 0,912 | 0,771 0,794 | 0,475 0,996 0,756
119 | CETV ECM Cez PEGAS PHILIP MORRIS 2,029 | 0,912 | 0,771 0,794 | 0,317 0,964 0,811
120 | CETV ECM CEz TELEFONICA 02 PHILIP MORRIS 2,029 | 0,912 |0,771 0,475 | 0,317 0,901 0,741
121 | CETV ECM PEGAS TELEFONICA 02 PHILIP MORRIS 2,029 | 0,912 /0,794 0,475 | 0,317 0,905 0,669
122 | CETV UNIPETROL | CEZ PEGAS TELEFONICA 02 2,029 | 0,768 | 0,771 0,794 | 0,475 0,967 0,756
123 | CETV UNIPETROL | CEZ PEGAS PHILIP MORRIS 2,029 | 0,768 |0,771] 0,794 | 0,317 0,936 0,808
124 | CETV UNIPETROL | CEZ TELEFONICA 02 PHILIP MORRIS 2,029 | 0,768 |0,771 ] 0,475 | 0,317 0,872 0,742
125 | CETV UNIPETROL | PEGAS TELEFONICA 02 PHILIP MORRIS 2,029 | 0,768 | 0,794 0,475 | 0,317 0,876 0,684
126 | CETV CEz PEGAS TELEFONICA 02 PHILIP MORRIS 2,029 | 0,771 /0,794 0,475 | 0,317 0,877 0,741
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127 | ERSTE ORCO KOMB ECM UNIPETROL 1,705| 1,562 |1,034|0,912 | 0,768 1,196 1,433
128 | ERSTE ORCO KOMB ECM Cez 1,705| 1,562 1,034 0,912 | 0,771 1,197 1,159
129 | ERSTE ORCO KOMB ECM PEGAS 1,705| 1,562 1,034 0,912 | 0,794 1,202 1,473
130 | ERSTE ORCO KOMB ECM TELEFONICA 02 1,705| 1,562 |1,034 0,912 | 0,475 1,138 1,284
131 | ERSTE ORCO KOMB ECM PHILIP MORRIS 1,705| 1,562 1,034 0,912 | 0,317 1,106 1,436
132 | ERSTE ORCO KOMB UNIPETROL Cez 1,705| 1,562 |1,034 0,768 | 0,771 1,168 1,145
133 | ERSTE ORCO KOMB UNIPETROL PEGAS 1,705| 1,562 |1,034|0,768 | 0,794 1,173 1,430
134 | ERSTE ORCO KOMB UNIPETROL TELEFONICA 02 1,705| 1,562 | 1,034 | 0,768 | 0,475 1,109 1,258
135 | ERSTE ORCO KOMB UNIPETROL PHILIP MORRIS 1,705 | 1,562 |1,034|0,768 | 0,317 1,077 1,396
136 | ERSTE ORCO KOMB CEz PEGAS 1,705 | 1,562 |1,034|0,771 | 0,794 1,173 1,158
137 | ERSTE ORCO KOMB Cez TELEFONICA 02 1,705| 1,562 |1,034|0,771 | 0,475 1,109 1,079
138 | ERSTE ORCO KOMB Cez PHILIP MORRIS 1,705| 1,562 1,034 0,771 | 0,317 1,078 1,142
139 | ERSTE ORCO KOMB PEGAS TELEFONICA 02 1,705| 1,562 | 1,034 | 0,794 | 0,475 1,114 1,282
140 | ERSTE ORCO KOMB PEGAS PHILIP MORRIS 1,705| 1,562 |1,034 |0,794 | 0,317 1,082 1,433
141 | ERSTE ORCO KOMB TELEFONICA 02 PHILIP MORRIS 1,705| 1,562 1,034 0,475 | 0,317 1,019 1,256
142 | ERSTE ORCO ECM UNIPETROL Cez 1,705| 1,562 10,912 | 0,768 | 0,771 1,144 1,167
143 | ERSTE ORCO ECM UNIPETROL PEGAS 1,705| 1,562 0,912 | 0,768 | 0,794 1,148 1,602
144 | ERSTE ORCO ECM UNIPETROL TELEFONICA 02 1,705| 1,562 0,912 | 0,768 | 0,475 1,084 1,331
145 | ERSTE ORCO ECM UNIPETROL PHILIP MORRIS 1,705| 1,562 0,912 | 0,768 | 0,317 1,053 1,547
146 | ERSTE ORCO ECM Cez PEGAS 1,705| 1,562 0,912 | 0,771 | 0,794 1,149 1,184
147 | ERSTE ORCO ECM CEz TELEFONICA 02 1,705| 1,562 10,912 0,771 | 0,475 1,085 1,087
148 | ERSTE ORCO ECM CEz PHILIP MORRIS 1,705| 1,562 10,912 0,771 | 0,317 1,054 1,164
149 | ERSTE ORCO ECM PEGAS TELEFONICA 02 1,705| 1,562 0,912 | 0,794 | 0,475 1,090 1,369
150 | ERSTE ORCO ECM PEGAS PHILIP MORRIS 1,705| 1,562 0,912 | 0,794 | 0,317 1,058 1,614
151 | ERSTE ORCO ECM TELEFONICA 02 PHILIP MORRIS 1,705| 1,562 0,912 | 0,475 | 0,317 0,994 1,332
152 | ERSTE ORCO UNIPETROL | CEZ PEGAS 1,705| 1,562 |0,768 | 0,771 | 0,794 1,120 1,166
153 | ERSTE ORCO UNIPETROL | CEZ TELEFONICA 02 1,705| 1,562 |0,768 | 0,771 | 0,475 1,056 1,075
154 | ERSTE ORCO UNIPETROL | CEZ PHILIP MORRIS 1,705| 1,562 0,768 | 0,771 | 0,317 1,025 1,148
155 | ERSTE ORCO UNIPETROL | PEGAS TELEFONICA 02 1,705| 1,562 |0,768 | 0,794 | 0,475 1,061 1,329
156 | ERSTE ORCO UNIPETROL | PEGAS PHILIP MORRIS 1,705| 1,562 |0,768 | 0,794 | 0,317 1,029 1,542
157 | ERSTE ORCO UNIPETROL | TELEFONICA O2 PHILIP MORRIS 1,705| 1,562 |0,768 | 0,475 | 0,317 0,965 1,295
158 | ERSTE ORCO CEz PEGAS TELEFONICA 02 1,705| 1,562 |0,771 | 0,794 | 0,475 1,061 1,086
159 | ERSTE ORCO CEz PEGAS PHILIP MORRIS 1,705| 1,562 0,771 0,794 | 0,317 1,030 1,163
160 | ERSTE ORCO CEz TELEFONICA 02 PHILIP MORRIS 1,705| 1,562 0,771 | 0,475 | 0,317 0,966 1,071
161 | ERSTE ORCO PEGAS TELEFONICA 02 PHILIP MORRIS 1,705| 1,562 0,794 | 0,475 | 0,317 0,971 1,329
162 | ERSTE KOMB ECM UNIPETROL Cez 1,705| 1,034 |0,912 | 0,768 | 0,771 1,038 1,143
163 | ERSTE KOMB ECM UNIPETROL PEGAS 1,705| 1,034 0,912 | 0,768 | 0,794 1,043 1,427
164 | ERSTE KOMB ECM UNIPETROL TELEFONICA 02 1,705| 1,034 0,912 | 0,768 | 0,475 0,979 1,255
165 | ERSTE KOMB ECM UNIPETROL PHILIP MORRIS 1,705| 1,034]0,912 | 0,768 | 0,317 0,947 1,393
166 | ERSTE KOMB ECM Cez PEGAS 1,705| 1,034]0,912 0,771 | 0,794 1,043 1,156
167 | ERSTE KOMB ECM Cez TELEFONICA 02 1,705| 1,034]0,912 | 0,771 | 0,475 0,979 1,078
168 | ERSTE KOMB ECM Cez PHILIP MORRIS 1,705| 1,034]0,912 0,771 | 0,317 0,948 1,140
169 | ERSTE KOMB ECM PEGAS TELEFONICA 02 1,705| 1,034]0,912 | 0,794 | 0,475 0,984 1,280
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170 | ERSTE KOMB ECM PEGAS PHILIP MORRIS 1,705| 1,034 0,912 | 0,794 | 0,317 0,952 1,430
171 | ERSTE KOMB ECM TELEFONICA 02 PHILIP MORRIS 1,705| 1,034|0,912 | 0,475 | 0,317 0,889 1,254
172 | ERSTE KOMB UNIPETROL | CEZ PEGAS 1,705| 1,034 0,768 | 0,771 | 0,794 1,014 1,142
173 | ERSTE KOMB UNIPETROL | CEZ TELEFONICA 02 1,705| 1,034]0,768 | 0,771 | 0,475 0,951 1,068
174 | ERSTE KOMB UNIPETROL | CEZ PHILIP MORRIS 1,705| 1,034]0,768 | 0,771 | 0,317 0,919 1,127
175 | ERSTE KOMB UNIPETROL | PEGAS TELEFONICA 02 1,705| 1,034]0,768 | 0,794 | 0,475 0,955 1,254
176 | ERSTE KOMB UNIPETROL | PEGAS PHILIP MORRIS 1,705| 1,034|0,768 | 0,794 | 0,317 0,924 1,390
177 | ERSTE KOMB UNIPETROL | TELEFONICA O2 PHILIP MORRIS 1,705| 1,034|0,768 | 0,475 | 0,317 0,860 1,230
178 | ERSTE KOMB CEz PEGAS TELEFONICA 02 1,705| 1,034]0,771 0,794 | 0,475 0,956 1,077
179 | ERSTE KOMB CEz PEGAS PHILIP MORRIS 1,705| 1,034]0,771|0,794 | 0,317 0,924 1,139
180 | ERSTE KOMB Cez TELEFONICA 02 PHILIP MORRIS 1,705| 1,034|0,771 0,475 | 0,317 0,860 1,064
181 | ERSTE KOMB PEGAS TELEFONICA 02 PHILIP MORRIS 1,705| 1,034 0,794 | 0,475 | 0,317 0,865 1,252
182 | ERSTE ECM UNIPETROL | CEZ PEGAS 1,705| 0,912 0,768 | 0,771 | 0,794 0,990 1,164
183 | ERSTE ECM UNIPETROL | CEZ TELEFONICA 02 1,705| 0,912 0,768 | 0,771 | 0,475 0,926 1,074
184 | ERSTE ECM UNIPETROL | CEZ PHILIP MORRIS 1,705| 0,912 0,768 | 0,771 | 0,317 0,895 1,146
185 | ERSTE ECM UNIPETROL | PEGAS TELEFONICA 02 1,705| 0,912 ]0,768 | 0,794 | 0,475 0,931 1,326
186 | ERSTE ECM UNIPETROL | PEGAS PHILIP MORRIS 1,705| 0,912 0,768 | 0,794 | 0,317 0,899 1,539
187 | ERSTE ECM UNIPETROL | TELEFONICA O2 PHILIP MORRIS 1,705| 0,912 10,768 | 0,475 | 0,317 0,835 1,292
188 | ERSTE ECM Cez PEGAS TELEFONICA 02 1,705| 0,912 0,771 | 0,794 | 0,475 0,931 1,085
189 | ERSTE ECM CEz PEGAS PHILIP MORRIS 1,705| 0,912 0,771 | 0,794 | 0,317 0,900 1,161
190 | ERSTE ECM CEz TELEFONICA 02 PHILIP MORRIS 1,705| 0,912]0,771| 0,475 | 0,317 0,836 1,070
191 | ERSTE ECM PEGAS TELEFONICA 02 PHILIP MORRIS 1,705| 0,912]0,794 | 0,475 | 0,317 0,841 1,326
192 | ERSTE UNIPETROL | CEZ PEGAS TELEFONICA 02 1,705| 0,768 10,771 | 0,794 | 0,475 0,903 1,073
193 | ERSTE UNIPETROL | CEZ PEGAS PHILIP MORRIS 1,705| 0,768 0,771 | 0,794 | 0,317 0,871 1,145
194 | ERSTE UNIPETROL | CEZ TELEFONICA 02 PHILIP MORRIS 1,705| 0,768 0,771 0,475 | 0,317 0,807 1,058
195 | ERSTE UNIPETROL | PEGAS TELEFONICA 02 PHILIP MORRIS 1,705| 0,768 | 0,794 | 0,475 | 0,317 0,812 1,289
196 | ERSTE Cez PEGAS TELEFONICA 02 PHILIP MORRIS 1,705| 0,771]0,794 | 0,475 | 0,317 0,812 1,069
197 | ORCO KOMB ECM UNIPETROL Cez 1,562 | 1,034]0,912 0,768 | 0,771 1,010 0,845
198 | ORCO KOMB ECM UNIPETROL PEGAS 1,562 | 1,034]0,912 | 0,768 | 0,794 1,014 0,989
199 | ORCO KOMB ECM UNIPETROL TELEFONICA 02 1,562 | 1,034]0,912 | 0,768 | 0,475 0,950 0,801
200 | ORCO KOMB ECM UNIPETROL PHILIP MORRIS 1,562 | 1,034|0,912 | 0,768 | 0,317 0,919 0,935
201 | ORCO KOMB ECM Cez PEGAS 1,562 | 1,034|0,912 | 0,771 | 0,794 1,015 0,849
202 | ORCO KOMB ECM CEz TELEFONICA 02 1,562 | 1,034]0,912|0,771 | 0,475 0,951 0,785
203 | ORCO KOMB ECM CEz PHILIP MORRIS 1,562 | 1,034]0,912|0,771 | 0,317 0,919 0,832
204 | ORCO KOMB ECM PEGAS TELEFONICA 02 1,562 | 1,034 0,912 | 0,794 | 0,475 0,955 0,805
205 | ORCO KOMB ECM PEGAS PHILIP MORRIS 1,562 | 1,034 0,912 | 0,794 | 0,317 0,924 0,962
206 | ORCO KOMB ECM TELEFONICA 02 PHILIP MORRIS 1,562 | 1,034 0,912 | 0,475 | 0,317 0,860 0,775
207 | ORCO KOMB UNIPETROL | CEZ PEGAS 1,562 | 1,034 |0,768 | 0,771 | 0,794 0,986 0,844
208 | ORCO KOMB UNIPETROL | CEZ TELEFONICA 02 1,562 | 1,034]0,768 | 0,771 | 0,475 0,922 0,784
209 | ORCO KOMB UNIPETROL | CEZ PHILIP MORRIS 1,562 | 1,034|0,768 | 0,771 | 0,317 0,891 0,828
210 | ORCO KOMB UNIPETROL | PEGAS TELEFONICA 02 1,562 | 1,034]0,768 | 0,794 | 0,475 0,927 0,800
211 | ORCO KOMB UNIPETROL | PEGAS PHILIP MORRIS 1,562 | 1,034|0,768 | 0,794 | 0,317 0,895 0,933
212 | ORCO KOMB UNIPETROL | TELEFONICA O2 PHILIP MORRIS 1,562 | 1,034|0,768 | 0,475 | 0,317 0,831 0,773
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Bi

Bp-rov

Bp-vah

213 | ORCO KOMB Cez PEGAS TELEFONICA 02 1,562 | 1,034|0,771 0,794 | 0,475 0,927 0,785
214 | ORCO KOMB Cez PEGAS PHILIP MORRIS 1,562 | 1,034|0,771 0,794 | 0,317 0,896 0,832
215 | ORCO KOMB Cez TELEFONICA 02 PHILIP MORRIS 1,562 | 1,034|0,771|0,475| 0,317 0,832 0,772
216 | ORCO KOMB PEGAS TELEFONICA 02 PHILIP MORRIS 1,562 | 1,034]0,794 | 0,475 | 0,317 0,836 0,774
217 | ORCO ECM UNIPETROL | CEZ PEGAS 1,562 | 0,912 0,768 | 0,771 | 0,794 0,961 0,775
218 | ORCO ECM UNIPETROL | CEZ TELEFONICA 02 1,562 | 0,912 10,768 | 0,771 | 0,475 0,898 0,712
219 | ORCO ECM UNIPETROL | CEZ PHILIP MORRIS 1,562 | 0,912 0,768 | 0,771 | 0,317 0,866 0,757
220 | ORCO ECM UNIPETROL | PEGAS TELEFONICA 02 1,562 | 0,912 ]0,768 | 0,794 | 0,475 0,902 0,565
221 | ORCO ECM UNIPETROL | PEGAS PHILIP MORRIS 1,562 | 0,912 0,768 | 0,794 | 0,317 0,871 0,664
222 | ORCO ECM UNIPETROL | TELEFONICA 02 PHILIP MORRIS 1,562 | 0,912 ]0,768 | 0,475 | 0,317 0,807 0,533
223 | ORCO ECM Cez PEGAS TELEFONICA 02 1,562 | 0,912 |0,771 | 0,794 | 0,475 0,903 0,709
224 | ORCO ECM Cez PEGAS PHILIP MORRIS 1,562 | 0,912 0,771 0,794 | 0,317 0,871 0,756
225 | ORCO ECM Cez TELEFONICA 02 PHILIP MORRIS 1,562 | 0,912 0,771 0,475 | 0,317 0,807 0,695
226 | ORCO ECM PEGAS TELEFONICA 02 PHILIP MORRIS 1,562 | 0,912 0,794 | 0,475 | 0,317 0,812 0,485
227 | ORCO UNIPETROL | CEZ PEGAS TELEFONICA 02 1,562 | 0,768 0,771 | 0,794 | 0,475 0,874 0,712
228 | ORCO UNIPETROL | CEZ PEGAS PHILIP MORRIS 1,562 | 0,768 0,771 0,794 | 0,317 0,842 0,756
229 | ORCO UNIPETROL | CEZ TELEFONICA 02 PHILIP MORRIS 1,562 | 0,768 0,771 0,475 | 0,317 0,779 0,698
230 | ORCO UNIPETROL | PEGAS TELEFONICA 02 PHILIP MORRIS 1,562 | 0,768 0,794 | 0,475 | 0,317 0,783 0,535
231 | ORCO Cez PEGAS TELEFONICA 02 PHILIP MORRIS 1,562 | 0,771]0,794 | 0,475 | 0,317 0,784 0,695
232 | KOMB ECM UNIPETROL | CEZ PEGAS 1,034| 0,912 0,768 | 0,771 | 0,794 0,856 0,842
233 | KOMB ECM UNIPETROL | CEZ TELEFONICA 02 1,034 | 0,912]0,768 | 0,771 | 0,475 0,792 0,782
234 | KOMB ECM UNIPETROL | CEZ PHILIP MORRIS 1,034 | 0,912]0,768 | 0,771 | 0,317 0,761 0,826
235 | KOMB ECM UNIPETROL | PEGAS TELEFONICA 02 1,034| 0,912 |0,768 | 0,794 | 0,475 0,797 0,796
236 | KOMB ECM UNIPETROL | PEGAS PHILIP MORRIS 1,034 0,912 0,768 | 0,794 | 0,317 0,765 0,926
237 | KOMB ECM UNIPETROL | TELEFONICA O2 PHILIP MORRIS 1,034| 0,912 0,768 | 0,475 | 0,317 0,701 0,769
238 | KOMB ECM CEez PEGAS TELEFONICA 02 1,034| 0,912 0,771 | 0,794 | 0,475 0,797 0,783
239 | KOMB ECM Cez PEGAS PHILIP MORRIS 1,034 0,912]0,771 0,794 | 0,317 0,766 0,829
240 | KOMB ECM Cez TELEFONICA 02 PHILIP MORRIS 1,034| 0,912]0,771 0,475 | 0,317 0,702 0,770
241 | KOMB ECM PEGAS TELEFONICA 02 PHILIP MORRIS 1,034 0,912]0,794 | 0,475 | 0,317 0,706 0,769
242 | KOMB UNIPETROL | CEZ PEGAS TELEFONICA 02 1,034 0,768 0,771 | 0,794 | 0,475 0,768 0,782
243 | KOMB UNIPETROL | CEZ PEGAS PHILIP MORRIS 1,034| 0,768 0,771 | 0,794 | 0,317 0,737 0,826
244 | KOMB UNIPETROL | CEZ TELEFONICA 02 PHILIP MORRIS 1,034| 0,768 0,771 | 0,475 | 0,317 0,673 0,770
245 | KOMB UNIPETROL | PEGAS TELEFONICA 02 PHILIP MORRIS 1,034 | 0,768 | 0,794 | 0,475 | 0,317 0,678 0,768
246 | KOMB CEz PEGAS TELEFONICA 02 PHILIP MORRIS 1,034 | 0,771]0,794 | 0,475 | 0,317 0,678 0,770
247 | ECM UNIPETROL | CEZ PEGAS TELEFONICA 02 0,912 | 0,768 | 0,771 | 0,794 | 0,475 0,744 0,709
248 | ECM UNIPETROL | CEZ PEGAS PHILIP MORRIS 0,912 | 0,768 | 0,771 | 0,794 | 0,317 0,712 0,753
249 | ECM UNIPETROL | CEZ TELEFONICA 02 PHILIP MORRIS 0,912 | 0,768 | 0,771 | 0,475 0,317 0,649 0,696
250 | ECM UNIPETROL | PEGAS TELEFONICA 02 PHILIP MORRIS 0,912 | 0,768 | 0,794 | 0,475 | 0,317 0,653 0,527
251 | ECM (¢4 PEGAS TELEFONICA 02 PHILIP MORRIS 0,912 | 0,771 [0,794 | 0,475 0,317 0,654 0,692
252 | UNIPETROL | CEZ PEGAS TELEFONICA 02 PHILIP MORRIS 0,768 | 0,771 0,794 |0,475] 0,317 0,625 0,696




Ocekavana a skuteéna vynosova mira jednotlivych portfolii - PRILOHA C

. E(rp) p E(rp) o

POthOl I1a % p.a.| %p.a |%p.a.|%p.a.
1| CETV ERSTE ORCO KOMB ECM -0,369 4,01| -0,488| -7,577
2 | CETV ERSTE ORCO KOMB UNIPETROL -0,305 7,53| -0,097| -8,770
3| CETV ERSTE ORCO KOMB CEz -0,307 21,77| 0,057 14,681
4| CETV ERSTE ORCO KOMB PEGAS -0,317 10,20| -0,120| -7,487
5| CETV ERSTE ORCO KOMB TELEFONICA 02| -0,175 16,96 | -0,016| -2,552
6| CETV ERSTE ORCO KOMB PHILIP MORRIS | -0,105 16,18| -0,100| -6,639
7 | CETV ERSTE ORCO ECM UNIPETROL -0,251 -0,86| -0,195]-10,812
8| CETV ERSTE ORCO ECM CEz -0,253 13,38| 0,040| 18,623
9| ceTv ERSTE ORCO ECM PEGAS -0,263 1,81| -0,236| -9,121
10 | CETV ERSTE ORCO ECM TELEFONICA 02| -0,121 8,57| -0,068| -2,096
11 | CETV ERSTE ORCO ECM PHILIP MORRIS | -0,051 7,79| -0,203| -7,839
12 | CETV ERSTE ORCO UNIPETROL CEz -0,189 16,90 0,050 16,721
13 | CETV ERSTE ORCO UNIPETROL PEGAS -0,199 5,33| -0,192]-10,674
14 | CETV ERSTE ORCO UNIPETROL TELEFONICA 02 | -0,057 12,10| -0,045| -3,749
15 | CETV ERSTE ORCO UNIPETROL PHILIP MORRIS | 0,013 11,32| -0,163| -9,438
16 | CETV ERSTE ORCO CEZ PEGAS -0,200 19,57| 0,041 18,611
17 | CETV ERSTE ORCO CEz TELEFONICA 02 | -0,059 26,34| 0,095| 18,747
18 | CETV ERSTE ORCO CEz PHILIP MORRIS | 0,011 25,55| 0,052 18,694
19 | CETV ERSTE ORCO PEGAS TELEFONICA 02| -0,069 14,77| -0,066| -2,022
20 | CETV ERSTE ORCO PEGAS PHILIP MORRIS | 0,001 13,99 -0,199| -7,712
21| CETV ERSTE ORCO TELEFONICA 02 | PHILIP MORRIS | 0,143 20,75| -0,045| -1,263
22 | CETV ERSTE KOMB ECM UNIPETROL -0,017 -23,65| -0,096| -9,373
23 | CETV ERSTE KOMB ECM CEz -0,018 -9,42| 0,058| 14,325
24 | CETV ERSTE KOMB ECM PEGAS -0,028 -20,98| -0,119| -8,125
25 | CETV ERSTE KOMB ECM TELEFONICAO2| 0,113 -14,22| -0,014| -3,074
26 | CETV ERSTE KOMB ECM PHILIP MORRIS | 0,183 -15,00| -0,098| -7,259
27 | CETV ERSTE KOMB UNIPETROL CEz 0,045 -5,89| 0,066| 12,892
28 | CETV ERSTE KOMB UNIPETROL PEGAS 0,035 -17,46| -0,094| -9,281
29 | CETV ERSTE KOMB UNIPETROL TELEFONICA 02| 0,177 -10,70| 0,000| -4,278
30 | CETV ERSTE KOMB UNIPETROL PHILIP MORRIS | 0,247 -11,48| -0,076| -8,435
31| CETV ERSTE KOMB CEZ PEGAS 0,034 -3,22| 0,058 14,325
32 | CETV ERSTE KOMB CEZ TELEFONICA 02| 0,176 3,54 0,102 14,915
32| CETV ORCO UNIPETROL | PEGAS PHILIP MORRIS | 0,417 9,88| 0,149(-14,756
33 | CETV ERSTE KOMB CEZ PHILIP MORRIS | 0,246 2,76| 0,067 | 14,461
34 | CETV ERSTE KOMB PEGAS TELEFONICA 02| 0,166 -8,03| -0,013| -3,015
35 | CETV ERSTE KOMB PEGAS PHILIP MORRIS | 0,235 -8,81| -0,097| -7,173
36 | CETV ERSTE KOMB TELEFONICA O2 | PHILIP MORRIS | 0,377 -2,05| 0,001 -2,422
37 | CETV ERSTE ECM UNIPETROL CEZ 0,100 -14,28| 0,051 16,308
38 | CETV ERSTE ECM UNIPETROL PEGAS 0,090 -25,85| -0,190|-11,524
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. E(rp) Mo E(ro) | Tp

POthOl Ia %p.a.| %p.a. |%p.a|%p.a.
39 | CETV ERSTE ECM UNIPETROL TELEFONICAO2| 0,231 -19,09| -0,043| -4,404
40 | CETV ERSTE ECM UNIPETROL PHILIP MORRIS | 0,301 -19,87| -0,161|-10,257
41| CETV ERSTE ECM CEZ PEGAS 0,088 -11,61| 0,042| 18,181
42 | CETV ERSTE ECM CEZ TELEFONICA 02| 0,230 -4,85| 0,096| 18,374
43 | CETV ERSTE ECM CEZ PHILIP MORRIS | 0,300 -5,63| 0,053 18,272
44 | CETV ERSTE ECM PEGAS TELEFONICAO2| 0,220 -16,42| -0,064| -2,719
45 | CETV ERSTE ECM PEGAS PHILIP MORRIS | 0,290 -17,20| -0,197| -8,597
46 | CETV ERSTE ECM TELEFONICA O2 | PHILIP MORRIS | 0,431| -10,44| -0,044| -1,939
47 | CETV ERSTE UNIPETROL | CEZ PEGAS 0,152 -8,09| 0,052 16,302
48 | CETV ERSTE UNIPETROL | CEZ TELEFONICA 02| 0,294 -1,33| 0,103| 16,726
48 | CETV KOMB UNIPETROL | PEGAS PHILIP MORRIS | 0,651 -12,92| 0,144 -8,883
49 | CETV ERSTE UNIPETROL | CEZ PHILIP MORRIS | 0,364 -2,11| 0,062 16,424
50 | CETV ERSTE UNIPETROL | PEGAS TELEFONICAO2| 0,284 -12,89| -0,042| -4,325
51| CETV ERSTE UNIPETROL | PEGAS PHILIP MORRIS | 0,353 -13,68| -0,158]-10,128
52 | CETV ERSTE UNIPETROL | TELEFONICA O2 | PHILIP MORRIS | 0,495 -6,91| -0,023| -3,548
53 | CETV ERSTE CEZ PEGAS TELEFONICA 02| 0,282 1,35| 0,096 18,364
54 | CETV ERSTE CEZ PEGAS PHILIP MORRIS | 0,352 0,56| 0,053] 18,261
55 | CETV ERSTE CEZ TELEFONICA O2 | PHILIP MORRIS | 0,494 7,33| 0,105]| 18,440
55 | CETV ORCO ECM UNIPETROL PHILIP MORRIS | 0,364 3,68| 0,144]-15,541
56 | CETV ERSTE PEGAS TELEFONICA O2 | PHILIP MORRIS | 0,484 -4,24| -0,042| -1,868
57 | CETV ORCO KOMB ECM UNIPETROL 0,046 -0,10| 0,106| -9,959
57 | CETV KOMB ECM UNIPETROL PHILIP MORRIS | 0,599| -19,11| 0,142| -9,089
58 | CETV ORCO KOMB ECM CEZ 0,045 14,14 0,217 26,970
59 | CETV ORCO KOMB ECM PEGAS 0,035 2,57| 0,077| -6,706
60 | CETV ORCO KOMB ECM TELEFONICA 02| 0,176 9,33 0,218| 3,133
61| CETV ORCO KOMB ECM PHILIP MORRIS | 0,246 8,55| 0,115| -4,591
61 | CETV ORCO KOMB UNIPETROL PHILIP MORRIS | 0,310 12,07| 0,139 -7,715
62 | CETV ORCO KOMB UNIPETROL CEZ 0,109 17,66| 0,221 24,145
63 | CETV ORCO KOMB UNIPETROL PEGAS 0,099 6,09 0,108| -9,729
64 | CETV ORCO KOMB UNIPETROL TELEFONICA 02| 0,240 12,85| 0,225| 0,189
66 | CETV ORCO KOMB CEZ PEGAS 0,097 20,33| 0,217 26,925
67 | CETV ORCO KOMB CEZ TELEFONICA 02| 0,239 27,09| 0,255| 25,755
68 | CETV ORCO KOMB CEZ PHILIP MORRIS | 0,309 26,31| 0,227] 26,829
69 | CETV ORCO KOMB PEGAS TELEFONICA 02| 0,229 15,52 0,219( 3,210
70 | CETV ORCO KOMB PEGAS PHILIP MORRIS | 0,299 14,74 0,117 -4,399
71| CETV ORCO KOMB TELEFONICA O2 | PHILIP MORRIS | 0,440 21,50 0,236 4,110
72 | CETV ORCO ECM UNIPETROL CEZ 0,163 9,27| 0,249] 33,801
73 | CETV ORCO ECM UNIPETROL PEGAS 0,153 -2,30| 0,036(-24,425
74 | CETV ORCO ECM UNIPETROL TELEFONICA 02| 0,294 446| 0,304 3,857
76 | CETV ORCO ECM CEZ PEGAS 0,152 11,94 | 0,247 38,277
77 | CETV ORCO ECM CEZ TELEFONICA 02| 0,293 18,70| 0,290| 34,405




. E(rp) Mo E(ro) | Tp

POthOl Ia %p.a.| %p.a. |%p.a|%p.a.
78 | CETV ORCO ECM CEZ PHILIP MORRIS | 0,363 17,92| 0,259 37,776
79 | CETV ORCO ECM PEGAS TELEFONICA 02| 0,283 7,13| 0,308] 10,908
80 | CETV ORCO ECM PEGAS PHILIP MORRIS | 0,353 6,35| 0,054| -6,113
81| CETV ORCO ECM TELEFONICA O2 | PHILIP MORRIS | 0,494 13,12| 0,335( 12,000
82 | CETV ORCO UNIPETROL | CEZ PEGAS 0,215 15,46| 0,250| 33,712
83 | CETV ORCO UNIPETROL | CEZ TELEFONICA 02| 0,357 22,23| 0,290| 30,952
84 | CETV ORCO UNIPETROL | CEZ PHILIP MORRIS | 0,427 21,44| 0,261| 33,384
85 | CETV ORCO UNIPETROL | PEGAS TELEFONICA 02| 0,347 10,66| 0,305| 3,980
87 | CETV ORCO UNIPETROL | TELEFONICA O2 | PHILIP MORRIS | 0,558 16,64| 0,328| 5,414
88 | CETV ORCO CEZ PEGAS TELEFONICA 02| 0,346 24,90| 0,290 34,328
89 | CETV ORCO CEZ PEGAS PHILIP MORRIS | 0,416 24,11| 0,259 37,665
90 | CETV ORCO CEZ TELEFONICA 02 | PHILIP MORRIS | 0,557 30,88| 0,298] 34,032
91 | CETV ORCO PEGAS TELEFONICA 02 | PHILIP MORRIS | 0,547 19,31| 0,335| 12,029
92 | CETV KOMB ECM UNIPETROL CEZ 0,397 -13,53| 0,222 23,625
93 | CETV KOMB ECM UNIPETROL PEGAS 0,387 -2509| 0,111]-11,194
94 | CETV KOMB ECM UNIPETROL TELEFONICAO2| 0,529 -18,33| 0,227| -0,779
96 | CETV KOMB ECM CEZ PEGAS 0,386 -10,86| 0,218] 26,379
97 | CETV KOMB ECM CEZ TELEFONICA 02| 0,527 -4,09| 0,256 25,297
98 | CETV KOMB ECM CEZ PHILIP MORRIS | 0,597 -4,88| 0,228 26,297
99 | CETV KOMB ECM PEGAS TELEFONICAO2| 0,517 -15,66| 0,221| 2,148
100 | CETV KOMB ECM PEGAS PHILIP MORRIS | 0,587 -16,44| 0,121 -5971
101 | CETV KOMB ECM TELEFONICA 02 | PHILIP MORRIS | 0,729 -9,68| 0,239]| 3,098
102 | CETV KOMB UNIPETROL | CEZ PEGAS 0,450 -7,33| 0,222 23,593
103 | CETV KOMB UNIPETROL | CEZ TELEFONICA 02| 0,591 -0,57| 0,258 22,987
104 | CETV KOMB UNIPETROL | CEZ PHILIP MORRIS | 0,661 -1,35| 0,231 23,579
105 | CETV KOMB UNIPETROL | PEGAS TELEFONICAO2| 0,581 -12,14| 0,228| -0,685
107 | CETV KOMB UNIPETROL | TELEFONICA O2 | PHILIP MORRIS | 0,793 -6,16| 0,243 0,295
108 | CETV KOMB CEZ PEGAS TELEFONICA 02| 0,580 2,10| 0,257 25,264
109 | CETV KOMB CEZ PEGAS PHILIP MORRIS | 0,650 1,32| 0,228] 26,255
110 | CETV KOMB CEZ TELEFONICA 02 | PHILIP MORRIS | 0,791 8,08| 0,264]| 25,217
111 | CETV KOMB PEGAS TELEFONICA 02 | PHILIP MORRIS | 0,781 -3,49| 0,239] 3,170
112 | CETV ECM UNIPETROL | CEZ PEGAS 0,504 | -15,72| 0,252 33,019
113 | CETV ECM UNIPETROL | CEZ TELEFONICA 02| 0,645 -8,96| 0,291 30,395
114 | CETV ECM UNIPETROL | CEZ PHILIP MORRIS | 0,715 -9,74| 0,262 32,712
115 | CETV ECM UNIPETROL | PEGAS TELEFONICAO2| 0,635| -20,53| 0,309| 2,164
116 | CETV ECM UNIPETROL | PEGAS PHILIP MORRIS | 0,705 -21,31| 0,158]-18,836
117 | CETV ECM UNIPETROL | TELEFONICA O2 | PHILIP MORRIS | 0,847 | -14,55| 0,332]| 3,736
118 | CETV ECM CEZ PEGAS TELEFONICA 02| 0,634 -6,29| 0,292 33,740
119 | CETV ECM CEZ PEGAS PHILIP MORRIS | 0,704 -7,07| 0,261 36,949
120 | CETV ECM CEZ TELEFONICA 02 | PHILIP MORRIS | 0,845 -0,31| 0,300]| 33,460
121 | CETV ECM PEGAS TELEFONICA O2 | PHILIP MORRIS | 0,835| -11,88| 0,340| 10,047

-3-




. E(rp) Mo E(ro) | Tp

POthOl Ia %p.a.| %p.a. |%p.a|%p.a.
122 | CETV UNIPETROL | CEZ PEGAS TELEFONICA 02| 0,698 -2,76| 0,291] 30,336
123 | CETV UNIPETROL | CEZ PEGAS PHILIP MORRIS | 0,768 -3,55| 0,263 32,631
124 | CETV UNIPETROL | CEZ TELEFONICA 02 | PHILIP MORRIS | 0,909 3,22| 0,299 30,155
125 | CETV UNIPETROL | PEGAS TELEFONICA 02 | PHILIP MORRIS | 0,899 -8,35| 0,332| 3,849
126 | CETV CEZ PEGAS TELEFONICA 02 | PHILIP MORRIS | 0,898 5,89| 0,300] 33,388
127 | ERSTE ORCO KOMB ECM UNIPETROL 0,190 4,37| -0,084| -8,042
128 | ERSTE ORCO KOMB ECM CEZ 0,188 18,61| 0,068 15,605
129 | ERSTE ORCO KOMB ECM PEGAS 0,178 7,04| -0,106| -6,665
130 | ERSTE ORCO KOMB ECM TELEFONICA 02| 0,320 13,80 -0,001| -1,730
131 | ERSTE ORCO KOMB ECM PHILIP MORRIS | 0,390 13,02| -0,086| -5,809
132 | ERSTE ORCO KOMB UNIPETROL CEZ 0,252 22,13| 0,076 14,098
133 | ERSTE ORCO KOMB UNIPETROL PEGAS 0,242 10,56| -0,082| -7,952
134 | ERSTE ORCO KOMB UNIPETROL TELEFONICA 02| 0,384 17,33| 0,014| -3,038
135 | ERSTE ORCO KOMB UNIPETROL PHILIP MORRIS | 0,454 16,54 | -0,063| -7,113
136 | ERSTE ORCO KOMB CEZ PEGAS 0,241 24,80 0,069| 15,602
137 | ERSTE ORCO KOMB CEZ TELEFONICA 02| 0,382 31,57| 0,112 16,059
138 | ERSTE ORCO KOMB CEZ PHILIP MORRIS | 0,452 30,78| 0,078| 15,721
139 | ERSTE ORCO KOMB PEGAS TELEFONICA 02| 0,372 20,00 0,000| -1,675
140 | ERSTE ORCO KOMB PEGAS PHILIP MORRIS | 0,442 19,21| -0,084| -5,726
141 | ERSTE ORCO KOMB TELEFONICA O2 | PHILIP MORRIS | 0,584 25,98 0,014 -1,096
142 | ERSTE ORCO ECM UNIPETROL CEZ 0,306 13,74| 0,063| 17,850
143 | ERSTE ORCO ECM UNIPETROL PEGAS 0,296 2,18| -0,177| -9,731
144 | ERSTE ORCO ECM UNIPETROL TELEFONICA 02| 0,438 8,94| -0,027| -2,756
145 | ERSTE ORCO ECM UNIPETROL PHILIP MORRIS | 0,508 8,16| -0,147| -8,470
146 | ERSTE ORCO ECM CEZ PEGAS 0,295 16,41| 0,054| 19,834
147 | ERSTE ORCO ECM CEZ TELEFONICA 02| 0,437 23,18| 0,108 19,810
148 | ERSTE ORCO ECM CEZ PHILIP MORRIS | 0,507 22,39| 0,065 19,895
149 | ERSTE ORCO ECM PEGAS TELEFONICA 02| 0,426 11,61| -0,049( -0,889
150 | ERSTE ORCO ECM PEGAS PHILIP MORRIS | 0,496 10,83 | -0,184| -6,567
151 | ERSTE ORCO ECM TELEFONICA 02 | PHILIP MORRIS | 0,638 17,59| -0,028| -0,135
152 | ERSTE ORCO UNIPETROL | CEZ PEGAS 0,359 19,94 | 0,064 17,840
153 | ERSTE ORCO UNIPETROL | CEZ TELEFONICA 02| 0,500 26,70| 0,114| 18,074
154 | ERSTE ORCO UNIPETROL | CEZ PHILIP MORRIS | 0,570 25,92| 0,074 17,936
155 | ERSTE ORCO UNIPETROL | PEGAS TELEFONICA 02| 0,490 15,13| -0,026| -2,681
156 | ERSTE ORCO UNIPETROL | PEGAS PHILIP MORRIS | 0,560 14,35| -0,144| -8,344
157 | ERSTE ORCO UNIPETROL | TELEFONICA O2 | PHILIP MORRIS | 0,702 21,11| -0,007| -1,923
158 | ERSTE ORCO CEZ PEGAS TELEFONICA 02| 0,489 29,37| 0,108 19,796
159 | ERSTE ORCO CEZ PEGAS PHILIP MORRIS | 0,559 28,59| 0,066 19,879
160 | ERSTE ORCO CEZ TELEFONICA 02 | PHILIP MORRIS | 0,701 3535| 0,117 19,850
161 | ERSTE ORCO PEGAS TELEFONICA 02 | PHILIP MORRIS | 0,690 23,78| -0,026| -0,070
162 | ERSTE KOMB ECM UNIPETROL CEZ 0,541 -9,05| 0,077 13,747
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. E(rp) Mo E(ro) | Tp

POthOl Ia %p.a.| %p.a. |%p.a|%p.a.
163 | ERSTE KOMB ECM UNIPETROL PEGAS 0,531 -20,62| -0,080| -8,575
164 | ERSTE KOMB ECM UNIPETROL TELEFONICAO2| 0,672 -13,86| 0,015| -3,548
165 | ERSTE KOMB ECM UNIPETROL PHILIP MORRIS | 0,742 -14,64| -0,062| -7,718
166 | ERSTE KOMB ECM CEZ PEGAS 0,529 -6,38| 0,070| 15,239
167 | ERSTE KOMB ECM CEZ TELEFONICA 02| 0,671 0,38| 0,113] 15,737
168 | ERSTE KOMB ECM CEZ PHILIP MORRIS | 0,741 -0,40| 0,078 15,364
169 | ERSTE KOMB ECM PEGAS TELEFONICAO2| 0,661 -11,19| 0,001| -2,210
170 | ERSTE KOMB ECM PEGAS PHILIP MORRIS | 0,731 -11,97| -0,082| -6,366
171 | ERSTE KOMB ECM TELEFONICA 02 | PHILIP MORRIS | 0,872 -5,21| 0,016| -1,619
172 | ERSTE KOMB UNIPETROL | CEZ PEGAS 0,593 -2,86| 0,077] 13,748
173 | ERSTE KOMB UNIPETROL | CEZ TELEFONICA 02| 0,735 3,90 0,119 14,394
174 | ERSTE KOMB UNIPETROL | CEZ PHILIP MORRIS | 0,805 3,12| 0,086 13,892
175 | ERSTE KOMB UNIPETROL | PEGAS TELEFONICA 02| 0,725 -7,66| 0,016] -3,490
176 | ERSTE KOMB UNIPETROL | PEGAS PHILIP MORRIS | 0,795 -8,45| -0,060| -7,632
177 | ERSTE KOMB UNIPETROL | TELEFONICA O2 | PHILIP MORRIS | 0,936 -1,68| 0,029 -2,898
178 | ERSTE KOMB CEZ PEGAS TELEFONICA 02| 0,723 6,57| 0,114]| 15,734
179 | ERSTE KOMB CEZ PEGAS PHILIP MORRIS | 0,793 5,79| 0,079] 15,361
180 | ERSTE KOMB CEZ TELEFONICA 02 | PHILIP MORRIS | 0,935 12,55| 0,121 15,837
181 | ERSTE KOMB PEGAS TELEFONICA 02 | PHILIP MORRIS | 0,925 0,99 0,017 -1,565
182 | ERSTE ECM UNIPETROL | CEZ PEGAS 0,647 -11,25| 0,065 17,417
183 | ERSTE ECM UNIPETROL | CEZ TELEFONICA 02| 0,789 -4,48| 0,115 17,706
184 | ERSTE ECM UNIPETROL | CEZ PHILIP MORRIS | 0,859 -5,27| 0,075] 17,521
185 | ERSTE ECM UNIPETROL | PEGAS TELEFONICAO2| 0,779 -16,05| -0,024| -3,359
186 | ERSTE ECM UNIPETROL | PEGAS PHILIP MORRIS | 0,849 -16,84| -0,142| -9,199
187 | ERSTE ECM UNIPETROL | TELEFONICA O2 | PHILIP MORRIS | 0,990 -10,07| -0,006| -2,581
188 | ERSTE ECM CEZ PEGAS TELEFONICA 02| 0,777 -1,81| 0,109 19,415
189 | ERSTE ECM CEZ PEGAS PHILIP MORRIS | 0,847 -2,60| 0,067 19,448
190 | ERSTE ECM CEZ TELEFONICA 02 | PHILIP MORRIS | 0,989 4,17 0,118 19,475
191 | ERSTE ECM PEGAS TELEFONICA 02 | PHILIP MORRIS | 0,979 -7,40| -0,024| -0,770
192 | ERSTE UNIPETROL | CEZ PEGAS TELEFONICA 02| 0,841 1,71 o0,116] 17,698
193 | ERSTE UNIPETROL | CEZ PEGAS PHILIP MORRIS | 0,911 0,93 0,076| 17,512
194 | ERSTE UNIPETROL | CEZ TELEFONICA 02 | PHILIP MORRIS | 1,053 7,69| 0,124] 17,783
195 | ERSTE UNIPETROL | PEGAS TELEFONICA 02 | PHILIP MORRIS | 1,043 -3,88| -0,004| -2,510
196 | ERSTE CEZ PEGAS TELEFONICA O2 | PHILIP MORRIS | 1,041 10,36| 0,118 19,462
197 | ORCO KOMB ECM UNIPETROL CEZ 0,604 14,50| 0,242| 25,807
198 | ORCO KOMB ECM UNIPETROL PEGAS 0,594 2,93| 0,162| -7,954
199 | ORCO KOMB ECM UNIPETROL TELEFONICA 02| 0,735 9,69 0,267| 1,920
200 [ ORCO KOMB ECM UNIPETROL PHILIP MORRIS | 0,805 8,91| 0,192| -5,884
201 | ORCO KOMB ECM CEZ PEGAS 0,593 17,17| 0,240| 28,766
202 [ ORCO KOMB ECM CEZ TELEFONICA 02| 0,734 23,93| 0,276 27,259
203 | ORCO KOMB ECM CEZ PHILIP MORRIS | 0,804 23,15| 0,249| 28,621




. E(rp) Mo E(ro) | Tp

POthOl Ia %p.a.| %p.a. |%p.a|%p.a.
204 [ ORCO KOMB ECM PEGAS TELEFONICA 02| 0,724 12,36 0,265( 5,321
205 [ ORCO KOMB ECM PEGAS PHILIP MORRIS | 0,794 11,58 | 0,177| -1,944
206 | ORCO KOMB ECM TELEFONICA 02 | PHILIP MORRIS | 0,935 18,34| 0,281 6,175
207 | ORCO KOMB UNIPETROL | CEZ PEGAS 0,656 20,69| 0,243 25,766
208 | ORCO KOMB UNIPETROL | CEZ TELEFONICA 02| 0,798 27,46| 0,276 24,801
209 | ORCO KOMB UNIPETROL | CEZ PHILIP MORRIS | 0,868 26,67| 0,251 25,700
210 | ORCO KOMB UNIPETROL | PEGAS TELEFONICA 02| 0,788 15,89| 0,267 2,001
211 | ORCO KOMB UNIPETROL | PEGAS PHILIP MORRIS | 0,858 15,10| 0,194| -5,692
212 | ORCO KOMB UNIPETROL | TELEFONICA O2 | PHILIP MORRIS | 0,999 21,87| 0,282 2,919
213 [ ORCO KOMB CEZ PEGAS TELEFONICA 02| 0,787 30,13| 0,276 27,219
214 | ORCO KOMB CEZ PEGAS PHILIP MORRIS | 0,857 29,34| 0,250 28,570
215 | ORCO KOMB CEZ TELEFONICA 02 | PHILIP MORRIS | 0,998 36,11| 0,283 27,130
216 [ ORCO KOMB PEGAS TELEFONICA 02 | PHILIP MORRIS | 0,988 24,54| 0,282 6,232
217 | ORCO ECM UNIPETROL | CEZ PEGAS 0,711 12,30| 0,281 36,367
218 | ORCO ECM UNIPETROL | CEZ TELEFONICA 02| 0,852 19,07| 0,316| 32,975
219 | ORCO ECM UNIPETROL | CEZ PHILIP MORRIS | 0,922 18,28 | 0,291 35,941
220 [ ORCO ECM UNIPETROL | PEGAS TELEFONICA 02| 0,842 7,50| 0,397]| 7,858
221 | ORCO ECM UNIPETROL | PEGAS PHILIP MORRIS | 0,912 6,72| 0,343-10,398
222 | ORCO ECM UNIPETROL | TELEFONICA O2 | PHILIP MORRIS | 1,053 13,48| 0,415 9,123
223 | ORCO ECM CEZ PEGAS TELEFONICA 02| 0,841 21,74| 0,318| 36,585
224 | ORCO ECM CEZ PEGAS PHILIP MORRIS | 0,911 20,95| 0,292 40,588
225 [ ORCO ECM CEZ TELEFONICA 02 | PHILIP MORRIS | 1,052 27,72| 0,325| 36,219
226 | ORCO ECM PEGAS TELEFONICA 02 | PHILIP MORRIS | 1,042 16,15| 0,442| 17,374
227 | ORCO UNIPETROL | CEZ PEGAS TELEFONICA 02| 0,905 25,26| 0,316 32,904
228 | ORCO UNIPETROL | CEZ PEGAS PHILIP MORRIS | 0,975 24,48| 0,291 35,842
229 [ ORCO UNIPETROL | CEZ TELEFONICA 02 | PHILIP MORRIS | 1,116 31,24| 0,323 32,652
230 | ORCO UNIPETROL | PEGAS TELEFONICA 02 | PHILIP MORRIS | 1,106 19,67| 0,414| 9,184
231 | ORCO CEZ PEGAS TELEFONICA 02 | PHILIP MORRIS | 1,105 33,91| 0,326 36,134
232 [ KOMB ECM UNIPETROL | CEZ PEGAS 0,945 -10,49| 0,244 25,233
233 | KOMB ECM UNIPETROL | CEZ TELEFONICA 02| 1,086 -3,73| 0,277 24,351
234 | KOMB ECM UNIPETROL | CEZ PHILIP MORRIS | 1,156 -4,51| 0,253] 25,179
235 [ KOMB ECM UNIPETROL | PEGAS TELEFONICAO2| 1,076| -15,30| 0,270 0,983
236 | KOMB ECM UNIPETROL | PEGAS PHILIP MORRIS | 1,146 -16,08| 0,197 -7,169
237 | KOMB ECM UNIPETROL | TELEFONICA O2 | PHILIP MORRIS | 1,288 -9,32| 0,284| 1,946
238 [ KOMB ECM CEZ PEGAS TELEFONICA 02| 1,075 -1,06| 0,277 26,750
239 | KOMB ECM CEZ PEGAS PHILIP MORRIS | 1,145 -1,84| 0,251 28,022
240 | KOMB ECM CEZ TELEFONICA 02 | PHILIP MORRIS | 1,286 492 0,284] 26,671
241 [ KOMB ECM PEGAS TELEFONICA 02 | PHILIP MORRIS | 1,276 -6,65| 0,284 5,163
242 | KOMB UNIPETROL | CEZ PEGAS TELEFONICA 02| 1,139 2,46 0,277 24,322
243 | KOMB UNIPETROL | CEZ PEGAS PHILIP MORRIS | 1,209 1,68| 0,253 25,142
244 [ KOMB UNIPETROL | CEZ TELEFONICA O2 | PHILIP MORRIS | 1,350 8,44| 0,284 24,295
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. E(rp) Mo E(ro) | Tp

POthOl Ia %p.a.| %p.a. |%p.a|%p.a.
245 | KOMB UNIPETROL | PEGAS TELEFONICA O2 | PHILIP MORRIS | 1,340 -3,12| 0,285| 2,023
246 | KOMB CEZ PEGAS TELEFONICA 02 | PHILIP MORRIS | 1,339 11,12 0,284| 26,634
247 | ECM UNIPETROL | CEZ PEGAS TELEFONICA 02| 1,193 -5,92| 0,317 32,330
248 | ECM UNIPETROL | CEZ PEGAS PHILIP MORRIS | 1,263 -6,71| 0,293 35,145
249 | ECM UNIPETROL | CEZ TELEFONICA 02 | PHILIP MORRIS | 1,404 0,06 | 0,325] 32,092
250 | ECM UNIPETROL | PEGAS TELEFONICA O2 | PHILIP MORRIS | 1,394 -1151| 0,418 7,349
251 | ECM CEz PEGAS TELEFONICA 02 | PHILIP MORRIS | 1,393 2,73| 0,327] 35,544
252 [ UNIPETROL | CEZ PEGAS TELEFONICA 02 | PHILIP MORRIS | 1,457 6,25| 0,325 32,027
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