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UVOD
V moderni dob¢ je svét investovani otevien takika kazdému. Zorientovat se na volatilnim
finan¢nim trhu a sestavit si své optimalni investi¢ni portfolio jsou vSak problémy, kterym

investori stale ¢eli.

Stanoveni investicniho cile, urceni rizikového profilu investora, nastudovani jednotlivych
investi¢nich instrumenttli a investi¢nich strategii, analyzy historickych dat a trendd, ... to vSe,
a jesté mnohem vice je spojeno s investovanim. I kdyz investor zvladne vytipovat takové
investi¢ni nastroje, jenz maji potencial, jen stézi mize védét, kolik do jednotlivych instrumenti

ma investovat, aby mu celkové portfolio pfineslo maximalni vynos za ptipustného rizika.

Existuji rizné metody optimalizace portfolia, které se tento proces snazi matematicky
formulovat. Vyuzivaji k tomu obvykle modelovani vztahli mezi vynosem, rizikem a korelacemi
mezi jednotlivymi investi¢nimi aktivy. Cili tak na nalezeni idealniho rozlozeni kapitalu mezi

jednotliva aktiva.

Tento cil az népadné pfipomind optimaliza¢ni Ulohy linedrniho programovani. Linearni
programovani je matematickou disciplinou, kterda se pouziva k feSeni optimalizacnich uloh
scilem maximalizovat nebo minimalizovat urCitou veli¢inu za soucasného dodrZeni
stanovenych podminek. V oblasti rozvrzeni investicniho portfolia by takova optimaliza¢ni
uloha mohla mit za cil maximalizovat o¢ekavany vynos investi¢niho portfolia, sloZzeného
z vybéru investi¢nich néstroji. Stanoveny rozpocet, tolerovana mira rizika a jiné pozadavky

investora by pak tvotily omezujici podminky.

Kombinace investi¢nich strategii, principt a linearniho programovani by tak mohla potencidlné

zjednodusit investoriim rozhodovaci proces pii optimalizaci portfolia.

Cilem prace je popsat a FeSit optimaliza¢ni finan¢ni ulohy. Prace bude obsahovat
matematickou formulaci problému optimalizace portfolia, teoreticky popis uloh
linearniho programovani a popis metod reSeni, které budou pouzity na optimalizaci

portfolia vybrané spole¢nosti.
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1 Finanéni investovani, strategie, nastroje a portfolio

Finan¢ni investovani ptfedstavuje situaci, kdy se investofi (stat, spolecnost, fyzickd osoba),
rozhodnou zhodnotit ¢ast svych pfijmt, resp. Uspor, tim, ze je vlozi do kapitalu (aktiv)
za uCelem ziskani budouciho uzitku. Tato aktiva mohou poskytnout vyssi vynos nez
napf. spofici ucty, ale jsou rizikové€jsi. Riziko investovani spociva ve ztraté¢ hodnoty zvolené¢ho
investi¢niho nastroje ¢i aktiva. Zalezi pak jen na investorovi, jak moc je ochoten riskovat,

aby dosahl svého cile.

Cilem investovani je zvySeni hodnoty soucasnych prostiedkii, ale investovani mtize
pfedstavovat i zpUsob, jak zamezit ¢i alesponi snizit ztratu hodnoty téchto prostfedki vzhledem
k vyvoji ekonomického svéta, predev§im k rostouci inflaci. Cil investovani, resp. vyse uzitku

pred a béhem investovani, ptiblizuje také obrazek 1. [5] [12] [29]

uZitek (bohatstvi,
pfijem, radost,...)

A : 1
I
.............. e e e
U, : . .
: realizace vynosu
" 1 Z investice
predinvestici |
I
Up
investovani
Ui pomesmenssese . ;
! 1
I 1
1 I >
] 1 o .4
' cas
Obrazek 1: Cil investovani
Zdroj: [29]

Investovat lze na finan¢nich trzich, at’ tuzemskych, nebo zahrani¢nich. Tyto trhy je mozné dale

rozlisit na:

e penézni trhy (nabidka a poptavka finan¢nich prostiedkt se splatnosti do jednoho roku),
e kapitalové trhy (obchod s dluhopisy, akciemi, derivaty...),

e devizové trhy (obchod se zahrani¢nimi ménami),

e realitni trhy (obchod s nemovitostmi),

e komoditni trhy (obchod se surovinami).

Trhy jsou také rozliSovany na regulované a neregulované. Rozdil mezi témito trhy je,

ze regulované trhy podléhaji dozoru dané narodni banky ¢i jiného dozorového ttadu. Investi¢ni
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nastroje, resp. jejich emitenti, také musi spliiovat podminky pfislusné legislativy, aby s nimi

bylo mozné na regulovaném trhu obchodovat.

V Ceském prostfedi se jednd o Burzu cennych papiri Praha, a.s. (dale BCPP)
a RM-Systém, a. s. Na BCPP je obchodovani s kétovanymi tituly omezeno pouze skrze ¢leny
této burzy. RM-Systém umoziuje investorim obchodovat napifimo s podminkou piedchozi

registrace zakaznika. [15]

Ob¢ tyto spolecnosti figuruji na regulovaném trhu. Legislativa pravné upravujici investovani

a kapitalové trhy v CR je [13] [16]:

zakon €. 240/2013 Sb., o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech;

e zdkon ¢&. 163/2024 Sb., kterym se méni zdkon ¢. 240/2013 Sb., o investicnich
spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozdéjsich predpist, a dalsi souvisejici
zakony;

e zékon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu;

e adalsi zakony, vyhlasky a natizeni vlady.

1.1 Investi¢ni strategie
S investovanim se neodmyslitelné poji pojmy vynos a riziko. Neméné dulezita je vSak
1 likvidita. Tyto tfi pojmy pfedstavuji zaklad ve smysleni investora a jejich propojenim vznika

tzv. investi¢ni trojihelnik (viz obrazek 2).

vynos
tj. moznost dosahnout vyssiho zhodnoceni

likvidita riziko
tj. dostupnost prostiredku tj. hrozba financni ztraty

Obrazek 2: Investicni trojuhelnik

Zdroj: [29]
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Investi¢ni trojihelnik zndzoriiuje vzdjemny vztah vynosu, likvidity a rizika. Investofi pozaduji
co nejvyssi vynos a likviditu, a zarovent minimalni riziko. Tato situace je vS§ak nemoznd. Obecné

totiz plati:

e ¢im vyssi vynos, tim vyssi riziko a naopak,
e ¢im vyssi likvidita, tim niZz$i vynos a naopak,

cvwr

Investofi proto voli ur¢ity kompromis mezi témito tfemi pojmy v zavislosti na vlastnim minéni

a ochoté a schopnosti riskovat. Od toho se nasledné odviji i investi¢ni strategie. [5] [29] [36]

1.1.1 Investoriiv vztah k riziku

Vzhledem k tomu, Ze v zasadé neexistuje investice, kterd by byla zcela bezrizikova, tedy jeji
riziko by bylo nulové, je nutné vzit v potaz jesté pred zacatkem investovani investoriv vztah
k riziku. Je zapotiebi také rozliSovat schopnost nést riziko a ochotu nést riziko. To tvori
rizikovou toleranci investora. Idedlné by mél byt investor ochoten nést takové riziko, které je

schopen nést.

Schopnost nést riziko popisuje rizikovou kapacitu investora. Jedna se o objektivni vycisleni
takové ztraty, kterou je investor schopen snést bez toho, aby jej vyrazn€ ohrozila. To zavisi
na situaci investora, na jeho pifijmech, usporach, zavazcich (i napt. rodinnych) a dluzich...
Schopnost nést riziko je pochopitelné vyssi u investora s isporami v fadu statisicli a znaénym

majetkem nez u nekoho, kdo zije ,,od vyplaty k vyplaté*.

Ochota nést riziko se odviji od osobnosti investora. Jedna se o subjektivni pojem, jelikoZ jeho
zdkladem jsou investorovy pocity a zkuSenosti, které urcuji, jakou miru rizika je ochoten

podstoupit. [3] [36]
Postoj investora k riziku mtize byt nasledujici:

e averze, odpor k riziku;
e necutralni;

e sklon k riziku.

Pokud mé investor averzi Kk riziku, vyhledava bezpecné investovani s minimalni rizikem.
Radéji se smifi s niz§imi vynosy, kdyZ mu alespoit pomohou ochranit jeho kapital pted inflaci.

Jakékoli ztraty takovy investor vnima jako podstatné. Tento postoj lze také nazvat
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konzervativni rizikovy profil investora. Tito investofi jsou obvykle klidni, peclivi, trpélivi

a analyticti.

Neutralni postoj investora kriziku ssebou nese ochotu nést vysSi miru rizika
nez konzervativni investor. PredevSim pokud mu vysS$i riziko prinese vyssi zisky
nebo pravidelnost vynost. Zaroven plati, Ze drobné ztraty takového investora neznepokojuji.
O investorovi, ktery ma pravé neutralni postoj k riziku, mizeme fict, Ze ma stifedné rizikovy

profil.

Jestlize ma investor sklon k riziku, pfipadné jej piimo vyhledava, lze tomuto investorovi
ptifadit agresivni rizikovy profil. S tim je spojeno smysleni, Ze pokud je moZnost dosazeni
vysokého zisku, stoupd i ochota investora utrpét vyssi kontrolovanou ztratu. Utrpénd ztrata
navic tolik neovlivni riskujiciho investora, jelikoz ji vnima jako béznou soucast investovani.

Takovi investofi jsou obvykle intuitivni se zdjmem o dynamicka, inovativni odvétvi. [11] [31]

1.1.2 Aktivni a pasivni investovani

Zakladni rozdéleni investovani je na aktivni a pasivni investovani.

Aktivni investovani cili na pfekonani trhu, pfesnéji jeho vykonu. Aktivhim vybérem
investi¢nich aktiv vyviji investofi snahu ziskat vys§i vynosy, nez ma trh, a mohou toho
dosdhnout pomoci analyz trznich trendl, makroekonomickych ukazateli a vyvoje sektorti
1jednotlivych akcii. Na druhou stranu vSak investorim rostou nédklady (napf. poplatky
za spravu fondu, poplatky za ndkup a prodej aktiv), mira rizika a casova narocnost. Aby byl
investor Uspésny pii aktivnim investovani, musi se na trhu dobfe orientovat a rychle reagovat

na jeho zmény. Aktivni investovani typicky vyhledavaji investofi se sklonem k riziku.

Pasivni investovani se nezaobird pifekonanim trhu, nybrz ziskanim stabilniho dlouhodobého
vynosu bez nutnosti Castych transakci s investicnimi aktivy. Obvykle investofi nakoupi
indexové fondy ¢i jina aktiva kopirujici vyvoj daného trhu a v dlouhodobém horizontu tuto
investici drzi a nijak s ni neobchoduji. Vyhodou pasivniho investovani je jeho Casova
nenarocnost z pohledu investora, niz8i naklady a niz§i mira rizika. Kvili neménnému portfoliu,
které kopiruje vyvoj trhu, se vSak nelze branit pted trznimi vykyvy, které mohou pfinést nizsi

vynosy nebo ztraty. Pasivni investovani je populdrni zejména u konzervativnich investord.

Oba pfistupy k investovani lze vSak kombinovat. Aktivni a pasivni pfistup mize vytvofit

diverzifikované portfolio, které¢ dokaze nabidnout jak stabilni vynos, tak i ptilezitosti k vyuziti
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volatilniho trhu. V takovém ptipadé€ je portfolio z vétSiny soustfedéno na pasivni investovani

4

a mensi ¢asti na spekulativni aktivni investovani. [30]

1.1.3 Zakladni investi¢ni strategie
Investi¢ni strategie predstavuje investortv pohled a piistup k finanénim trhiim a jednotlivym
investi¢nim nastrojim. Mize odrazet urcita pravidla, chovani a metody, které¢ vedou investora

k jeho stanovenému cili. Nize je uveden vybér z investiCnich strategii a jejich strucny popis.
Riistova strategie

Investor se zaméti na spolecnosti, které maji vyrazny potencidl k ristu trzeb, ziski ¢i cash flow.
Castou oporou pii vybéru akcii spolecnosti je fundamentélni analyza se sledovanim ristu zisku
na akcii (EPS), riistu trzeb a poméru ceny akcie vzhledem k ristu zisku a k tempu rtstu zisku

(tzv. PEG pom¢ér). Jedna se o spiSe spekulativni a rizikovy styl investovani.

v

Mezi pozitiva tohoto stylu investovani patfi potencialni vyssi vynosy, mozny vysoky zisk
z kapitalového riistu a podpora mnohdy inovativnich spole¢nosti. Tento pfistup je nevhodny
kvili vy$Simu riziku a volatilité rGstovych akcii, obvykle se vyplaci malé nebo zadné dividendy

a riistové akcie mohou byt pfehnané nadhodnoceny. [25] [33]
Hodnotova strategie

Investor se zamé&fi na spolecnosti s podhodnocenymi akciemi, tedy témi, které maji vnitini
hodnotu vyssi, nez je jejich cena. Rozdil téchto dvou hodnot je oznacovan jako bezpecnostni
polstat. BéZzné se k vyhodnocovani vyuziva fundamentalni analyza, kdy se sleduji ukazatele
ceny vuci zisku (P/E pomeér), trzbam (P/S pomér), ti€etni hodnoté (P/B pomér) a dividendovy
vynos. Investofi také posuzuji rlistovy potencial spole¢nosti, jeji financni zdravi, konkuren¢ni

pozici a trvaly cash flow.

Mezi vyhody tohoto typu strategie patii obvykle pravidelny piijem pro investory skrze
dividendy, niZ§i riziko a moZnost nadprimérnych vynosii, pokud trh podhodnocenou akcii
nakonec spravné oceni. Naopak od této strategie odrazuje jeji Casova naro¢nost, nutnd trpélivost
a dikladnd analyza a riziko ,.hodnotové pasti®, kdy se akcie miiZze nakonec prokazat jako

opravnéné podhodnocena. [25] [33]
Vynosova strategie
Investofi si vybiraji akcie takovych spolecnosti, u nichz je zvykem vyplacet pravidelné

dividendy. Kromé¢ akcii investuji i napf. do dluhopisti, nemovitosti a jinych aktiv,
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ktera vyplaceji pravidelné uroky ¢i dividendy. Takova aktiva, jako jsou vynosové akcie,
1ze obvykle nalézt v odvétvi vefejnych sluzeb, spotiebniho zbozi ¢i telekomunikace. Cilem této

strategie je vytvorit diverzifikované portfolio, které zajisti stabilni pasivni pfijem.

Dtivodem, pro¢ zvolit tuto strategii, miize byt piislib pravidelného piijmu, stability a ochrany
pted inflaci, obzvlast’ v ptipadé, kdy spolecnosti maji tempo zvySovani vyplat vyssi, nez je mira
inflace. Mezi negativa pak patii omezeny mozny rast kvili vyzralosti odvétvi, potencidlni

citlivost na zmény trokovych sazeb a automatické zdanéni vyplat dividend. [25]
Casovani trhu

V tomto piipad¢ se jedna o predvidani kratkodobych pohybii celého trhu a jeho vyvoj. Jedna se
o zcela spekulativni zélezitost, vyuzivajici analyzu trznich faktord, napi. ekonomickych
indikator nebo zprdv o vysledcich hospodafeni, a technickou analyzu historickych

statistickych trend.

Vyssi potencidlni vynos, moznost minimalizovat ztraty, pokud investor dokdze odhadnout
spravny moment pro nakup a prodej akcii, a aktivni fizeni rizika ptizplisobovadnim portfolia
jsou hlavni vyhody casovani trhu. Naopak obtizné predikce, emocni stres, vyssi transakéni

poplatky a dan¢ z kapitalovych ziskti hovoii proti ¢asovani trhu. [25] [33]
Aktivni obchodovani

Aktivni obchodovani pracuje s cilem generovat zisk z kratkodobych cenovych pohybi
finan¢nich aktiv jako jsou akcie, komodity, m&nové pary a finan¢ni derivaty. S témito
finan¢nimi néstroji se obchoduje ve velmi kratkém ¢asovém obdobi, béZné se jedna o hodiny a
dny, maximaln¢ meésice, a z téchto pohybu se snazi investor ziskat zisk. Obvykle se pii této
strategii pouziva technicka analyza, pfi niZ se zkoumaji historicka data, trendy a indikatory pro

predpoveéd’ mozného budouciho vyvoje aktiv.

Pozitivni na této strategii pro investory je, ze mohou dosdhnout vysokych vynosi v ptipade
spravného nacasovani obchodovani, mohou flexibilné reagovat na trzni zmény a diky tomu
vyuzivat vykyvy trhu ve svilij prospéch. Naopak investory mohou odradit vyssi transakéni

naklady, vy$$i mira rizika a naro¢nost jak po Casové, tak i po emo¢ni strance. [25] [33]
Indexova strategie

Tato strategie cili na dlouhodoby vynos srovnatelny s vynosem nékterého z akciovych indext

(S&P 500, Dow Jones Industrial Average, FTSE 100 aj.). Pro dosazeni takového vysledku
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investofi nakupuji burzovné obchodovatelné fondy (ETF). Indexova strategie Cerpa z teorie
efektivniho trhu, v niz se pracuje s predpokladem, ze je obtizné aktivné fidit portfolio
a prekonat s nim trh, kdyz trzni ceny akcii odrazeji vSechny dostupné informace na trhu. Tim,
ze se skrze diverzifikaci portfolia a investi¢ni pasivitu investor nesnazi trh piekonat, nybrz
sledovat jeho vykonnost, je mozné s minimalnimi naklady a rizikem dosahnout vynosi

kopirujicich celkovy vykon trhu.

Vyhodami indexové strategie jsou jiz zminéna diverzifikace portfolia, nizké naklady
na poplatky ETF fondi a pasivni pfistup pfindSejici niz$i narocnost oproti aktivnimu pfistupu.
Naopak od dané strategie odrazuje omezeny mozny vynos, nevyuziti pfilezitosti pro koupi

¢1 prodej akcii nebo riziko kratkodobych ztrat kvili poklesim trhu. [25] [33]
Arbitraz

Arbitraz ptedstavuje strategii, pfi niz investor vyuziva cenové rozdily mezi trhy ¢i finanénimi
nastroji. Cenové rozdily vznikaji kvili odlisnym obchodnim podminkdm, zpozdéni informaci
nebo neefektivit¢ trhu. Pokud se investor fidi strategii arbitraze, v praxi nakoupi a proda
souCasn¢ stejné aktivum (akcie, dluhopisy, komodity, derivaty, mény) na rtznych trzich,
aby tyto cenové rozdily ziskal. Pfi tom ziskava zisk v zasad¢ bez rizika, pokud se jedna o ¢istou
arbitraz. Obvykle se jedna o spekulativni arbitrdz, pfi niz se napf. paruji akcie, které se
historicky vyvijely obdobné, v dobé nakupu/prodeje se jejich pohyby odchylily a investor
spekuluje, Ze se v budoucnu jejich pohyby (a ceny) opét ptiblizi.

Pozitivem je v ptipadé arbitraze ,,bezrizikovy* zisk, mozna diverzifikace a zefektiviiovani trhu
skrze vyrovnavani cen. Negativem pak je nizky zisk, kratkodobé pftileZitosti a sloZitost jejich
nalezeni, rychlého zpracovani informaci a obchodovani, které je téméf nerealizovatelné bez

nakladnych pokrocilych technologii. [25] [33]

1.2 Investi¢ni nastroje

Oznaceni investicni néstroje se vztahuje k prostfedkiim, skrze které investor miize zhodnotit
svlj kapitdl. Kazdy investi¢ni néstroj ma své kladné a zaporné stranky. LiSi se predevSim
oc¢ekavanou mirou vynosu, mirou rizika, likviditou a investicnim horizontem. Zavisi na cili
investora, jeho toleranci vuci riziku a ¢asovych moznostech. Nize jsou uvedeny a popsany

nejvice zastoupené investi¢ni néstroje.
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1.2.1 Akcie

Akcie (anglicky Stock) je majetkovy cenny papir, ktery zastupuje podil na vlastnim kapitalu
emitujici akciové spolecnosti. Poskytuje vlastniku akcie (akcionafi) pravo na podil na majetku
a zisku spolecnosti a také pravo na fizeni dané spole¢nosti (hlasovaci pravo) a na jeji ptipadny
likvidaéni ztistatek podle mnozstvi vlastnénych akcii. Akcie se déli na kmenové a prioritni.
Rozdil mezi nimi je ten, Ze vlastnici prioritnich akcii nemaji hlasovaci prava, ale pfednostné

obdrzi dividendy a likvida¢ni zGstatek nez kmenovi akcionafi.

Akcie jsou vyhledavany z investi¢nich divodi kvili jejich potencialnimu vysokému vynosu,
nez je mozné dosahnout u jinych investi¢nich nastroji. Dale slouzi i jako zajisténi proti inflaci,
jelikoz jejich vynosy obvykle pievySuji miru inflace. Pro investory, kteti nejsou zaméfeni pouze
na vynos z prodeje akcii, pfedstavuje akcie i pasivni pfijem v podobé dividend (vyplata

akcionafiim podle rozhodnuti valné hromady a. s.). Dividendy vSak neposkytuji vSechny

spole¢nosti a jejich vyplata nemusi byt pravidelna.

Vzhledem ke skutecnosti, ze akcie jsou obvykle vetfejné¢ obchodovany na burzach cennych
papirt, jejich ndkup a prode;j je relativné snadny a rychly, coz akcie fadi mezi likvidni investice.
Navic jejich transakéni poplatky u fady brokerd mohou byt nizké az nulové, coz prispiva
k investorovu vynosu. Je také mozné nakoupit tzv. frakéni akcie, které umoziuji investorim
vlozit své prostfedky i do spolecnosti, jejichz akcie by byly v plné ¢astce mimo jejich rozpocet.
Investor je zaroven diky rozsitenosti akcii schopen vytvofit diverzifikované portfolio napfic

odvétvimi.

S vysokym vynosem je vSak spojeno 1 vysokeé riziko. Volatilita trhu, neboli rozsah kolisani ceny
finan¢niho nastroje v priabehu ¢asu, je u akcii obvykle vysoka. Kratkodobé skoky na akciovém
trhu jsou béZnou zaleZitosti. Primérné se jedna o pokles z maxima o 10 % zhruba jednou ro¢né,
0 20 % jednou za Ctyfi roky a alespoil jednou za desetileti o vice nez 30 %. Zmény ve vyvoji
akcii mohou pfinést investorim stres a mnohdy mezi investory vyvolavaji paniku, ktera miize

vést k neuvaZzenym transakcim.

Vybrat spravnou akcii je také zdlouhavy a naméhavy proces, ktery je obvykle dosti
spekulativni. Investofi zkoumaji historicky vyvoj dané akcie, trendy, financ¢ni vykazy
spolecnosti, vnitini hodnotu akcie a dal$i zdroje, coz je Casoveé velmi narocné. Navic je u akeii
dalezité 1 nacasovani jejich koupé, piipadné prodeje, pokud se investor zamétuje piredevsim

na zisk z obchodovéani akcie. Pokud danou akcii investor pofidi v dobé&, kdy je podhodnocena
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vysokého zisku. Problémem je, Ze tyto okamziky je snadné promesSkat a obtizné odhadnout.
V ptipad¢ nespravného urceni vnitini hodnoty akcie je také mozné, ze se investor docka vysoké

ztraty. [1] [2] [35] [38]

1.2.2 Dluhopisy

Dluhopisy ¢i obligace (anglicky Bond) jsou emitovany korporaci (korporatni, soukromé
dluhopisy), statem (statni dluhopisy) 1 obcemi (méstské, municipalni dluhopisy) za tcelem
ziskani financi bez naroku na podil na majetku nebo ziizeni Gvéru u banky. Jedna se o dluhovy
cenny papir, ktery je spojen s emitentovym prislibem vraceni jistiny (ptijcené castky) na konci

splatnosti obligace a s pribéznou vyplatou troku (kupénu) investorovi.

Dluhopisy lze rozlisit podle jejich splatnosti na kratkodobé¢ (do 5 let), sttednédobé (5—12 let)
a dlouhodobé (vice nez 12 let). Od jejich splatnosti se odviji vyse uroku a vyse rizika, kdy
jsou bézné spojeny s vyssimi troky (vynosy), ale 1 vy$§im rizikem kvili citlivosti na ptipadné

zmény urokovych sazeb centralni banky.

Obligace se dale mohou rozlisit podle jejich Groceni a kupoénu. Dluhopisy mohou mit fixni
urokovou sazbu, proménlivé uroceni nebo nulovy kupon. Fixni urokova sazba plati neménné
az do splatnosti dluhopisu, coz umozituje snadno spocitat piijem, ale kviili inflaci se postupné
zhorSuje. Proménlivé Groceni pracuje s referenénimi trokovymi sazbami, coz miize piinést
vy$$i vynos, ale 1 vyssi riziko. Dluhopisy s nulovym kupénem (nulovymi roky) jsou splatné
za nominalni hodnotu, ktera se pfi splatnosti vyplati, ale prodavaji se za cenu niZsi. Pti splatnosti

tak vznika zisk.

VétSina dluhopisi nabizi stabilni pfijem, coZ je jeden z hlavnich divodi, pro¢ jsou mezi
investory obligace popularni. Navic se jedna o investice s nizkou mirou rizika, predevs§im statni
a municipalni dluhopisy jsou povazovany v zdsad¢ za ,,bezpecné* investice. U firemnich
dluhopist je doporuceno pied investovanim proveétit finanéni situaci emitenta, jeho zdméry
s pijCenymi prosttedky a zajisténi emitovanych dluhopist. Podkategorii korporatnich
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z korporéatnich dluhopisi.

Investofi si do svych portfolii pfidavaji dluhopisy také kvuli diverzifikaci, snizovani rizika
celého portfolia, pomérné dobré likvidité obligaci a prioritnimu naroku na aktiva v pifipadé
bankrotu emitenta (i pted akcionafi). Obligace, které tolik nepodléhaji vykyviim trhu, poslouzi

1 jako ochrana proti volatilité¢ trhu, napt. v kombinaci s akciemi.
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Naopak proti zvoleni dluhopisu mluvi jejich niz8i vynosy, nez jaké jsou napt. u akcii. Také
inflace miize snizovat realnou hodnotu vyplacenych kupoénii a nominalni hodnoty dluhopisu,
a tak sniZzovat realny vynos z obligace. Dale navySeni urokovych sazeb centralni bankou muze
byt pficinou poklesu trznich cen dluhopist, coz investorovi, ktery dluhopis pted jeho splatnosti
proddva, muze pfinést ztratu. U korporatnich dluhopist existuje jesté¢ riziko spojené
s investorovou ztratou. To mliZze nastat, pokud emitent obligace nebude schopen splacet sviij

dluh. [2] [22] [35] [38]

1.2.3 Podilové fondy

Podilové fondy (anglicky Mutual Funds) jsou nastrojem kolektivniho investovani. Jedna se
0 zpusob, jak investofi mohou skrze jedinou investici ziskat podil na diverzifikovaném portfoliu
investicni spolecnosti, ktera dany podilovy fond vytvofila. Podilovy fond neni spravovan
samotnymi investory, ale spravcem (bankou, investi¢ni spolecnosti), ktera rozhoduje, jak bude

portfolio slozeno a obhospodafovano.

Fondy lze rozliSovat podle tfid aktiv, na které je fond zaméten, napt. na akciové, dluhopisové,
nemovitostni, komoditni, ale existuji i fondy smisené (fondy vice aktiv) nebo fondy fondii. Dale
lze investi¢ni fondy rozélenit na konzervativni, vyvazené a agresivni (dynamické). Toto

rozdéleni se odviji od zvolené investicni strategie.

Konzervativni fondy existuji jako ochrana majetku investord pied znehodnocenim, poskytuji
tedy nizky vynos (kolem 2,5 % ro¢né¢), ale i nizké riziko. Vyvazené podilové fondy nabizeji
pfiméiené zhodnoceni nad trovni inflace (kolem 5 % ro¢n€) za ptiméteného rizika. Dynamické
fondy zahrnuji volatilngj$i aktiva (vice rizikova) a jejich potencidlni zhodnoceni miize
dlouhodobé byt kolem 9 % ro¢né. Déle existuji také tematické podilové fondy, které jsou

zaméteny na urcité odvetvi a trendy. [2] [24] [35] [36]

Existuji také specifické typy podilovych fondid. Jedna se o tzv. No-Load Mutual Fund
a Closed-End Fund. No-Load Mutual Fund je podilovy fond, ktery nevybird od investora
poplatky za obchodovani podilovych listl. Pro investora to miize znamenat niz$i néklady
na pofizeni a prodej, ale neni zaruceno, Ze celkové naklady nebudou u takového fondu nakonec

vys$$i (napt. kvili vy$Simu ro€nimu poplatku za spravu).

Closed-end Fund, neboli uzavieny podilovy fond, je typ podilového fondu, ktery mé fixni
pocet emitovanych podilovych listl pfi svém zaloZeni, které¢ se nasledné obchoduji na burze

cennych papirti. Tento styl obchodovani ndpadné pfipomind obchodovani s akciemi, jelikoz
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jejich cena se nefidi pouze Cistym majetkem fondu, ale je zavisld na poptavce a nabidce

na trhu. [3] [35]

Podilové fondy obecné predstavuji dlouhodoby investi¢ni nastroj dostupny takika kazdému
investorovi, ktery je navic vice ¢i mén¢ aktivn€ ovladan spravcem fondu, coz Setfi investorovi
¢as, je sdm o sob¢ obvykle Siroce diverzifikovany a likvidni. Jeho nevyhodou vSak mohou byt
poplatky a naklady, které si spravce fondu uctuje, a nemoznost ovlivnit rozhodnuti spravce
fondu. Je také dlirazné doporucovano, si spravce fondu ovéfit, jakou ma reputaci, zkusenosti

a kvalifikaci. [2] [3] [24] [35] [36]

1.2.4 Indexové a ETF fondy

Indexové fondy a Exchange Traded Funds (ETF) pfedstavuji formy pasivniho kolektivniho
investovani. Jejich cilem je napodobit slozeni celého trzniho indexu (napt. S&P 500, Dow Jones
Industrial Average, MSCI World, PX), coz zaru€uje diverzifikaci, a kopirovat jeho vyvoj.
V obou ptipadech se jedna o podilové fondy (o kterych pojedndva podkapitola 1.2.3), ale jejich
specifické zaméteni je od vétSiny fondl vyrazn€ odliSuje. Oproti klasickym aktivné fizenym

fondiim maji také obvykle niz$i poplatky a néklady pro investora.

Indexovy fond, resp. tradi¢ni indexovy fond (Traditional Index Fund, TIF), funguje podobné
jako klasicky otevieny podilovy fond s pasivnim ptistupem. Lze jej obchodovat pies spravce

fondu a jeho cena se odviji od Cisté hodnoty aktiv v daném fondu.

ETF fond je také pasivné fizeny podilovy fond, ale je uzavieny. Obchoduje se proto na burze
obdobné jako akcie kdykoliv béhem dne a jeho cena se fidi stavem poptavky a nabidky

na burze.

Nabidka ETF fondi je oproti indexovym fondim Sirsi a vice specializovand na rizné indexy
a konkrétni sektory. Obvykle jsou také ETF levnéjsi z pohledu spravnich poplatkli. Naopak
indexové fondy byvaji vyhodnéjsi kviili jednorazovému rocnimu poplatku, na ktery nema vliv,
jestli investor ptispiva pravidelné ¢i nikoliv. U ETF si obvykle spravce fondu uctuje za kazdou

provedenou transakei. [3] [23] [35] [36] [39]

1.2.5 Nemovitosti
Investi¢ni nemovitost pfedstavuje investorem pofizenou nemovitost za ucelem pravidelného

vynosu. Timto pravidelnym vynosem ¢i piijmem je obvykle prondjem.

Investor koupi obvykle mensi byt ve velkém meésté at’ uz v tuzemsku nebo v zahranici, ktery

nasledné nabizi k prondjmu. Se samotnym ndkupem souvisi vynalozeni zna¢ného finan¢niho
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vydaje, ptipadné splaceni hypotéky ¢i jiného uvéru. Dale na udrzeni a provoz dané nemovitosti
investor vynaklada obvykle dalsi prostiedky na udrzbu, opravy, stavebni upravy, poplatky
apod. Podstupuje také riziko, Ze najemnici nemovitost znehodnoti. Pokud by se investor rozhodl
nemovitost prodat, proces nalezeni nového majitele je pomérné zdlouhavy. To ¢ini tento typ

investice nelikvidni. [6] [35]

1.2.6 Komodity

Pojem komodita oznaCuje vzacné zbozi (s omezenym objemem) standardizované hodnoty
a kvality, které je zaménitelné s jinymi produkty stejného druhu. Nezalezi ptfitom na vyrobci
nebo ptivodu tohoto zbozi. Obvykle se obchoduji na komoditni burze a lze spekulovat o jejich
cené. Investofi obchoduji s komoditami vzhledem k nabidce a poptavce trhu, kde se cena
komodit miize ménit v zdvislosti na klimatickych a ekonomickych podminkéch ¢i udalostech

na trhu.
Komodity lze rozlisit na ¢tyfi druhy:

e energie (palivo, napf. surova ropa, zemni plyn, uhli);
e kovy (produkt tézby, napft. zlato, stiibro, méd’, hlinik);
o zemedélské produkty (péstované produkty, napt. pSenice, kukufice, s6jové boby)

e hospodafska zvirata a maso (napt. hovézi dobytek, vepti, driibez).

Mezi nejpopularnéjsi komodity mezi investory patii drahé kovy, presnéji zlato a sttibro, ropa
a zrniny (kukufice, ryZe, kdva, sdja). Mezi méné tradi¢ni patii napt. pomerancovy dzus, sdjovy

olej a kakao.

Komodity se obchoduji skrze burzovné obchodované futures, CFD kontrakty, opce, ETF
nebo fyzicky. Fyzické obchodovani komodit na burze je vSak pro malé investory neredlné
anevyhodné. Nejcastéji se obchoduji CFD kontrakty, coz jsou komoditni derivaty. Misto

do komodit 1ze ptipadné investovat do komoditnich index.

Investofi investuji do komodit kviili diverzifikaci portfolia, kviili jejich relativni jistoté oproti
napf. akciim, jejichz emitenti mohou na rozdil od komodit zkrachovat, a vzacnému charakteru.
Zlato se dodnes povazuje za jistou investici, kterd poskytuje ochranu pted inflaci. Investovani

do komodit pfesto neni pro kazdého investora. [2] [19] [35]

1.2.7 Forexové obchodovani
Pojem ,Forex“ je zkratkou pro anglické Foreign Exchange, coZ napovid4, ze forexové

obchodovani se tyka cizich mén, resp. obchodovani ménovych para. V aktualni dob¢ se jedna
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o nejpopularnéjsi variantu obchodovani na finanénich trzich a lze ji jednoduse provadét v online

prostiedi.

Forexové obchodovani funguje na principu, kdy se v jeden okamzik potidi cizi ména v urcitém
kurzu a v jiny okamzik se proda ve vyhodnéj$im kurzu, a tim se dosahne zisku. Nejvyznamnéji
se obchoduje s ménami americky dolar (USD), euro (EUR), japonsky jen (JPY), britska libra
(GBP), Ssvycarsky frank (CHF), kanadsky dolar (CAD), australsky dolar (AUD)
a novozélandsky dolar (NZD).

Obchodovéni na Forexu je kazdopadné naro¢né. Vice jak 70 % klientl forexovych brokert je
dokonce ztratovych. Divodem pro tuto skute€nost mize byt nedostatek zkuSenosti a znalosti,
nizky kapitdl a nerealistickd ocekdvani. Na druhou stranu je mozné dosdhnout
napft. 20% ro¢niho zhodnoceni, coz ¢ast investorti k tomuto rizikovému obchodovani piilaka.

Vysoka likvidita je také bonusem. [2] [37]

1.2.8 Kryptomény

Kryptomény jsou stale pon¢kud novym investicnim nastrojem a nazory na né€ jsou u investort
sporné. Jedna se o elektronické platebni systémy operujici s dirazem na decentralizaci,
svobodu a suverenitu jednotlivce. Celd mySlenka kryptomén lze pfirovnat k platbé, kterd
probéhne mezi dvéma osobami, vysokou rychlosti, bez prostfednika (banky), kdekoliv na svété
a bez omezeni. Aby byla zajisténa pocestnost kazdého Ucastnika kryptoménovée sité, ticastnik
si za relativné malé naklady vytvaii tzv. node (uzel sit€), kde lze dohledat historie transakeci,
pohyb a vznik jednotek. Pfistup ke kryptoménam v siti je moZny skrze kryptoménovou
penéZenku (pocitacovy program, mobilni aplikace nebo drobna krabicka podobna USB flash

disku) pomoci privatniho klice.

Hodnota kryptomén je urcena poptavkou a nabidkou na kryptoménovych burzach. Kryptomén
ale existuji tisice. Nejznaméjsi kryptoménou je ziejmé Bitcoin, Ethereum a Ripple. Mezi
kryptomény se ale fadi 1 tokeny a NFT. Tokeny ptedstavuji soucést jiz existujici kryptomény.
NFT (nezastupitelny token, v angli¢tiné¢ Non-Fungible Token) je obvykle pouzivéan jako diikaz

digitalniho vlastnictvi uméleckého dila ve vSech forméach.

Vyd¢lavat na kryptoménach je mozné jejich koupi a prodejem s vyhodnym kurzem. Ptipadné
je lze tézit, ale jednd se o proces narocny na kapitdl, zkuSenosti a levnou elektfinu. Dalsi

variantou je spekulovani o vyvoji kryptomén, kdy je investor ani nemusi vlastnit.
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Ceny kryptomén dlouhodobé rostou, i kdyz maji své silné vykyvy. Piesto oproti napt. zlatu,
které ma 1 jiné nez financni vyuziti (napf. v elektronice a Sperkafstvi), jsou kryptomény

prakticky doposud spise nevyuzité. [2] [27] [35]

1.2.9 Alternativni investice

Alternativni investice zahrnuje jakékoliv aktivum, které nepatii mezi tradi¢ni t¥idy aktiv (akcie,
dluhopisy apod.). Miize se jednat o investicni mince, investi¢ni diamanty, umélecka dila,
luxusni alkohol nebo automobily. Obecné se do této kategorie fadi sbératelské predméty, které
plynutim casu ziskdvaji vys§i hodnotu. U takovych aktiv se ocefiuje jejich vzacnost

a jedinecnost, podpofena poptavkou sbérateld.

S alternativnimi investicemi je spojena nizsi likvidita a riziko. Sbératelské pfedméty jsou
pomérné nelikvidni kvli jejich obvykle vysoké cené a nutnosti nalezeni kupce. Riziko se tyka
nejistoty, zda se dand alternativni investice opravdu zhodnoti. Mnohdy je také nutné vynaloZeni
finan¢nich prostiedki na adekvatni uschovu a udrzovani danych alternativnich investic.
Investory vSak laka pfedstava, Ze v delSim ¢asovém horizontu (10 let a vice) mohou investofi
ziskat neptedvidatelné zavratné zhodnoceni. Napf. u investi¢nich automobilti poklesla jejich

hodnota v roce 2019 o 7 %, ale za deset let se zhodnotily v priméru o 194 %. [2] [21]

1.3 Investi¢ni portfolio
Investi¢ni portfolio je souhrnem veskerych aktiv, které investor vlastni. Jedna se jak o financni

aktiva (napf. cenné papiry), tak i redlny majetek daného investora (napf. nemovitosti, umeéni).

Zékladem schopného a odolného portfolia je diverzifikace. KdyZz investor tvoti diverzifikované
investi¢ni portfolio, investuje své finance do riznych aktiv, pfip. do jinych odvétvi, trhd,
anebo regiond. ZjednoduSené neinvestuje vSechny své volné prosttedky do jediného aktiva,
ale do aktiv, kterd se chovaji riizné. Tento zakladni princip umoziuje rozdéleni rizika ztraty
hodnoty a umoziuje celit vykyvim trhu. Pfikladem, pro¢ je diverzifikace v investovani

dilezita, mohou byt sezonni produkty.

Pokud by investor nakoupil akcie firmy se zimnim zboZi a akcie jiné firmy s letnim zboZim,
mohl by sledovat vykyvy obou téchto akcii, jak se méni rocni obdobi. Pfedpokladejme, ze letni
zbozi je popularni pied a béhem 1éta, a tak hodnota akcii dané firmy v 1été roste. Naopak v zim¢e
neni letni zbozi vyhledavano a hodnota akcii klesa. Déle predpokladejme, ze obdobné to plati
1 v pfipadé firmy se zimnim zboZi. Takové akcie maji dokonalou zdpornou korelaci. Vizualné

toto dokazuje obrazek 3. [3] [36]
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Vynos

Portfolio

Akcie
zimni zbozi

Akcie
letni zbozi

Obrazek 3: Dokonala zaporna korelace akcii

Zdroj: upraveno podle [36]
Na vyse uvedeném obrazku silnd ¢ara ukazuje rostouci vyvoj portfolia, preruSovana kiivka
vyvoj akcii firmy s letnim zbozim a teckovana kiivka vyvoj akcii firmy se zimnim zbozim.
Zménou ro¢niho obdobi se jedna akcie stdva nadprimérné vynosnou, naopak druhd
podprimérnou. Pokud by investor nevlastnil obé akcie, jeho vynos by byl nestaly. Touto

diverzifikaci tak dosédhl stabilniho o¢ekavaného vynosu.

Ptipad dokonalé zaporné korelace aktiv v praxi nelze nalézt kvili vlivu hospodaiského cyklu.
Nizkou vzajemnou korelaci ale je moZné na trhu objevit mezi riznymi druhy aktiv, odvétvimi

nebo trhy. [36]

S diverzifikaci souvisi i alokace aktiv. Jedna se o rozdé€leni financi investora mezi rizné typy
investic, respektive se jednd o procentudlni zastoupeni jednotlivych typid aktiv v investoroveé
portfoliu. Tato procenta se 1i8i u kazdého investora, ale autofi publikaci o investovani alespon
uvadéji urcitd doporuceni.

Benjamin Graham v roce 1949 ve své publikaci Inteligentni investor (The Intellingent Investor)

tvrdi, Ze standardni rozdéleni by mélo byt zhruba 50/50. Polovinu portfolia zastupuji investice

do akcii a druhou polovinu dluhopisy.

John C. Bogle tuto mySlenku upravil a navrhl vlastni poméry. Pro mladé investory, jejichz cilem
je akumulace majetku, doporucuje 80 % investovat do akcii a zbylych 20 % do dluhopisii.

Pro starsi investory se stejnym cilem posouva pomér na 70/30. Investofi, ktefi jsou v dichodu,
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by se méli fidit pomérem 60/40, pokud jsou mladsi. Tém star§im pak doporucuje pomér 50/50,

tedy B. Grahamovo standardni rozdéleni.

V Ceské republice primérny investor investuje kolem 20 % do akcii a zbytek portfolia doplni
dluhopisy, pfip. malou ¢ast nemovitostni fondy. To v zdsad¢ je ptesny opak toho, co B. Graham

aJ. C. Bogle doporucuji.

V praxi findlni rozhodnuti o tom, jak investi¢ni portfolio bude vypadat, z&visi pouze na daném
investorovi a na jeho vztahu k riziku. Bogle tvrdi, ze kazdy investor musi udélat Ctyti

rozhodnuti ohledné alokace aktiv:

1) strategicky rozd¢lit aktiva mezi akcie a dluhopisy;

2) rozhodnout, zda tento pomér povazovat za fixni, nebo jej podle vynost trhu ménit;

3) rozhodnout, zda vyuzit taktické alokace a ménit pomér podle stavu trhu;

4) rozhodnout, zda se zaméfit na aktivné fizené podilové fondy nebo na tradicni indexovy

fond.

Kromé rozhodovéni o alokaci aktiv je podstatné pii tvorbé portfolia zvazit i naklady spojené

s danymi investi¢nimi nastroji. Obecné se doporucuje, Ze by se investoii méli své naklady snazit

Vv

stejnych nebo lepsich vysledkti nez portfolio s vy$sim podilem akcii a vys$sim rizikem prave

diky niz$im nakladim. [3] [35] [36]
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2 Metody optimalizace portfolia
Cilem optimalizace portfolia je nalezeni takové kombinace investi¢nich aktiv, kterd pfi dané
O optimalizaci se jedna i pfi ivaze takové kombinace investi¢nich nastroju, které minimalizuji

riziko a dosahuji poZzadovany vynos.

Jednotlivé teoretické metody vychazeji z predpokladi o chovani trhu a investort, které vice
¢iméné zjednoduSuji. Pracuji se vztahem mezi rizikem (pifip. volatilitou) a vynosem.

V nasledujicich podkapitolach budou vybrané metody ptiblizeny.

2.1 Moderni teorie portfolia

Moderni teorie portfolia (anglicky Modern Portfolio Theory, MPT) je metoda slouzici k vybéru
jednotlivych investic za G¢elem maximalizace jejich vynost s pfijatelnym rizikem. Tato teorie
byla zvefejnéna vroce 1952 v Journal of Finance. Jeji autor, americky ekonom Harry

Markowitz, za ni ziskal Nobelovu cenu.

Hlavni diraz tato teorie klade na diverzifikaci. Podle H. Markowitze je moZzné dosédhnout
nejlepsich vysledkl zajisténim optimalniho mixu vysoce vynosnych (a vice rizikovych) a méné
vynosnych (a mén¢ rizikovych) investic vytvofeném v ndvaznosti na individudlni tolerance
k risku investora. Zarovei je v MPT uvedeno, Ze mira rizika a vynosu jednotlivych investic by
mela byt hodnocena podle toho, jak ovliviiuje celkové riziko a navratnost celého portfolia.
Portfolio tak mize byt tvofeno fadou aktiv, které dohromady pfinesou vysoky vynos bez

vysokého rizika. U jednotlivych investic by se proto mélo pocitat s rozptylem a korelaci.

Soucasti MPT je Markowitzliv model, resp. mean-variance model, ktery pracuje s nasledujicimi

predpoklady:

e investofi jsou raciondlni, preferuji vétsi vynos a mensi riziko;

¢ riziko je vyjadieno smérodatnou odchylkou;

e smérodatné odchylky a korelace mezi aktivy jsou zndmé a konstantni;
e investuje se na stejn¢ dlouhé obdobi (staticky model);

e vynosy jsou sdruzen€ normalni.

Principem tohoto modelu je pfifazeni vahy w; kjednotlivym investicnim nastrojim tak,
aby soucet vah byl roven jedné. Vzhledem ke komplikované problematice ,,shortovani®

(kdy vaha w miiZe ziskat zdpornou hodnotu) se pouziva také podminka w; > 0.
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Ocekavany vynos portfolia E (Rp) je vazenym prumérem vynosu jednotlivych aktiv. Tomu

odpovida vzorec
E(R,) = X wiE(R)) 1)

kde n je pocet investi¢nich aktiv, w; je vaha daného investi¢niho instrumentu a E(R;) je
oc¢ekavany vynos instrumentu. Ocekavany vynos (ex ante) konkrétniho investi¢niho néstroje
1ze odhadnout pomoci vzorce

Pyk—
Py

E(R) = Zit pic (P70 % 100) = 7L pe (i) 2)

kde m je pocet odhadii vynosovych moznosti, P, zastupuje aktudlni trzni cenu daného
investi¢niho néstroje, P, zastupuje odhady potencialnich cen investi¢niho instrumentu na konci

stanoveného investi¢niho horizontu, a p; pravdépodobnosti dosazeni jednotlivych Pj,.

Pro lepsi odhad oc¢ekavaného vynosu muize poslouzit historicky vynos (ex post) instrumentu.
Ten vychazi z historickych dat za stanovené obdobi (napf. denni uzaviraci ceny investi¢niho

aktiva za 5 let). Urcit historicky vynos instrumentu 7 je mozné podle vzorce
P—Pp_q
= (0) ;
= (B 3)
kde P, je cena instrumentu na konci daného obdobi, P,_4 je cena instrumentu na zacatku daného

obdobi a t je index Casového obdobi (den, mésic, ctvrtleti, rok). Z jednotlivych historickych

vynosovych mér Ize nasledné urcit stfedni vynos instrumentu 7 pomoci vzorce
— 1T
r= ;Zt=1 Tt 4)

kde T je pocet obdobi, resp. historickych zaznami a 1, je historickd vynosova mira. Vzhledem
k tomu, ze stfedni vynos 7 odpovidd stanovenému obdobi t, je vhodné ziskané Ccislo

anualizovat. Pfevedeni na ro¢ni stfedni vynos je mozné dosahnout skrze vypocet
= _ ~:
Troeni = (1 + T) -1 (5)

kde 7 je stiedni vynosova mira a d je pocet obdobi. Obvykle se za d dosazuje 252 pracovnich
dni v ptipad¢ vyuziti dennich historickych dat ve vypoctech, nebo 72 mésicii v ptipade pocitani

s mesi¢nimi historickymi daty.

Riziko portfolia se ziskd pomoci smérodatné odchylky vynost portfolia. Vzorec smérodatné

odchylky (oznacen feckym pismenem sigma o) je uveden nize.
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\/21 Wi + 23ty Teiva(Wiwjoy) (6)

kde n je pocet investi¢nich instrumentii, w; je vaha investicniho instrumentu, o; je smérodatna
odchylka instrumentu a o;; je kovariance mezi aktivy i a j. Kovarianci g;; lze ur€it pomoci

VZOrce
1 wr _ _
0ij = 75 Le=1(Tie = 7)) (16 = 75) (7

kde T je pocet obdobi, resp. historickych zdznami, 7;, je historickd vynosovd mira
instrumentu i za obdobi t, 7; je stfedni vynosova mira instrumentu i, 7; ;. je historicka vynosova
mira instrumentu j za obdobi t a 7; je stiedni vynosova mira instrumentu j. Pro pfipadnou

anualizaci kovariance o;; lze vyuzit vzorec

Oijroeni = 0ijd (8)

kde 0;; je kovariance mezi aktivy i a j a d je poCet obdobi. Stejné jako u (5) se za d typicky

dosazuje 252 dni, nebo 12 mésicti podle pouzitych historickych dat.

Pro jednotlivé investi¢ni aktiva je moZzné urcit historickou smérodatnou odchylku (ex post) g;

pomoci vzorce

YT (r = 7)? ©)

kde T je pocet obdobi, resp. historickych zdznamd, 7y je historicka vynosova mira a 7 je stiedni

vynosova mira. Pro pfevedeni na rocni smérodatnou odchylku Ize pouZzit vztah
Ojrotni = O-i\/H (10)

kde g; je historickd smérodatna odchylka daného investi¢éniho nastroje a d je pocet obdobi
(obvykle 252 dni, nebo 12 mésicti). V ptipadé stanoveni ocekavané smérodatné odchylky &; je

mozné pouZzit vzorec

= /X p[ER) — E(1p)]? (11)

kde m je pocet odhadl vynosovych moznosti, E(R;) je ocekavany vynos daného investi¢niho
nastroje, E (1) je odhad vynost jednotlivych m vynosovych moznosti a p;, pravdépodobnosti

dosaZeni jednotlivych P;.
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Skrze tyto vypocty se investor dostava k tzv. efektivni hranici, na niz hledd maximalni
ocekavany vynos portfolia E (Rp) pii dané mife rizika g,,. Na obrazku 4 je modrou kiivkou
oznac¢ena mnozina takovych portfolii, ktera poskytuji nejlepsi mozny pomér vynosi a rizik.
Vysrafovana oblast znazornuje vSechny varianty sestaveni portfolia ze Ctyft siln€ korelovanych

rizikovych aktiv.

Ocekavany
vynos E (Rp)

Oc¢ekavana mira rizika o,

Obrazek 4: Efektivni hranice
Zdroj: upraveno podle [9]
Pokud by se do portfolia zatadila 1 “bezrizikova™ aktiva, tak nejlepSi dostupné kombinace

portfolia tvofi modré pfimka na obrazku 5. Vyznacené body A az D znamenaji:

.. pouze bezrizikové investice;
.. mix bezrizikovych a rizikovych aktiv;

.. pouze rizikové investice;

°
o O w© »

.. rizikové investice pofizené na uvér (financni paka).
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Ocekavany
vynos E (Rp)

Om Oc¢ekavana mira rizika (8

Obrazek 5: Capital Market Line
Zdroj: upraveno podle [9]
Tato pfimka se oznacuje Capital Market Line (pfimka kapitalového trhu, CML) a Ize ji vyjadiit

vzZorcem
E(R) = Ry + ;2 (E(Rm) — Ry) (12)

kde Ry zastupuje bezrizikovou vynosnost, R,, vynosnost efektivniho rizikového portfolia

(bod C), gy, riziko efektivniho rizikového portfolia a gy, riziko portfolia, ktere investor zvazuje.

Markowitziv model vhodné ukazuje diverzifikaci portfolia, ale v praxi touto metodou nelze
adekvatné kvantifikovat vzajemny vztah jednotlivych investi¢nich instrumentt, kviili neustale

se ménici volatilité, stejn¢ tak se méni i1 korelacni koeficienty. [4] [7] [8] [9] [28] [36] [38]

2.2 Capital Asset Pricing Model

Model CAPM (Capital Asset Pricing Model) popisuje vztah mezi systematickym,
resp. obecnym, rizikem investovani a o¢ekdvanym vynosem aktiv. Vyjadfuje ocekavany vynos
investice s ohledem na riziko. Ve vypoctu pouziva vynos bezrizikového aktiva, oCekavany
vynos trhu a betu. Beta aktiva § zastupuje miru citlivosti daného aktiva vici trhu nebo indexu
trhu. Pokud je vys$i nez 1, jedna se o investici volatilnéj$i, nez je trh, pokud mensi nez 1,

investice je mén¢ volatilni neZz trh.
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Koeficient £ 1ze vypocitat pomoci vzorce

cov (Re,Rm)
var (Rym)

B = (13)

kde R, je vynos z jednotlivé akcie a R,, je vynos celého trhu. Kovariance pfedstavuje miru,
jak zmény ve vynosech akcie souviseji se zménami vynosu na trhu. Rozptyl znaci, jak se

hodnoty vynost trhu odchyluji od trzniho portfolia.

CAPM navazuje na prace H. Markowitze. Autory modelu CAPM jsou William Sharpe, Jack
Treynor, John Lintner a Jan Mossin. Model vznikl v 60. letech minulého stoleti a pracuje

s témito predpoklady:

e investofi maji pfirozenou averzi k riziku;

e investofi maji stejny casovy ramec na vyhodnoceni informaci;

e investofi si mohou pijcit kapital v neomezeném mnozstvi za bezrizikovou sazbu;
e investice jsou dokonale délitelné a likvidni;

e neexistuje zdanéni, inflace ani transak¢ni naklady;

Model CAPM pracuje se vzorcem
E(R;) = Ry + Bi(E(Rpm) — Ry) (14)

kde E(R;) pfedstavuje o¢ekavany vynos dan€ investice, Ry bezrizikovou vynosnost, f; je beta

investice a (E(R;,) — Ry) trzni rizikova premie.

CAPM obdobné¢ jako MPT narazi na problém se stanovenymi pfedpoklady, které jsou nerealné.
Rozdily v koeficientu  za dlouhé ani kratké ¢asové obdobi navic neumoziuji vysvétlit vykon
ruznych akcii. Pfesto CAPM alespont napoméha s odhadem vnitini hodnoty akcie. K tomu

slouzi Security Market Line (SML), ktera je uvedena na obrazku 6.

Podhodnocend aktiva se nachédzeji po zaznamenani do grafu nad pfimkou SML, a naopak
nadhodnocend aktiva jsou zaznamendna pod pifimkou SML. Déle je CAPM vyuZivano v praxi

ke snadnému vycisleni potencialniho budouciho vynosu. [4][17] [18][36] [38]
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Ocekavany
vynos E(R,)

E(R.)

Obrdazek 6: Security Market Line
Zdroj: upraveno podle [17]

2.3 Arbitrage Pricing Theory

Arbitrage Pricing Theory (teorie arbitrdzniho oceniovani APT) je multifaktorovy model slouzici
k ocenéni aktiv. Byl vytvofen ekonomem Stephenem Rossem v roce 1976. Tento model je
zaloZzen na mySlence, Ze vynosy aktiv lze pfedpovidat pomoci linearniho vztahu mezi
ocekavanym vynosem aktiva a nékolika makroekonomickymi proménnymi, které utvareji
systematické riziko. APT je z tohoto dliivodu flexibilngjsi a komplexnéjsi nez CAPM, a proto
je vyuzivan jako jeho alternativa. Navic do urCité miry ptedpoklada, Ze trhy nejsou vzdy

efektivni a cena investi¢nich aktiv neni pokazdé spravné nastavena.
Vypocet, ktery model APT vyuziva k ur€eni ocekdvaného vynosu daného aktiva, je
E(Ri) = E(Rz)"i'(E(I)_E(Rz))Xﬁn (15)

kde E(R,) zastupuje oCekavany bezrizikovy vynos, koeficient S, citlivost ceny aktiva

na makroekonomicky faktor n a E (I) o¢ekavana rizikova prémie spojena s faktorem i.

Koeficienty f v modelu APT jsou odhady vytvofené pomoci linearni regrese historickych cen
aktiv v zavislosti na daném faktoru. Tyto makroekonomické faktory mohou byt napt. rist HDP,

mira inflace, cena zlata nebo vynos vybrané¢ho indexu trhu.
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Nedostatkem této metody je, Ze ackoliv umoziiuje investorim si své propocty upravit podle
svych potieb, metoda APT nezahrnuje zddnd doporuceni, které makroekonomické faktory

nejvice ovliviyji jednotlivé investi¢ni nastroje. [4] [10] [36]

2.4 Al a optimalizace portfolia

Moderni doba je spojena s pouzivanim ume¢lé inteligence (Artificial Intelligence, Al). Tento
nastroj miize usnadnit rtizné procesy jako je napft. analyza dat, prizkum webu, generovani
odhadd, a to v§e s minimalnimi, takika nulovymi néklady. To je diivodem, pro¢ se Al zacina

vyuzivat i v investovani.

Optimalizace investi¢niho portfolia je komplexni zaleZitost. Trh kapitalovych aktiv je rozsahly,
neustdle se méni a takika nelze s jistotou predvidat jeho vyvoj, ktery je ovlivnén riznymi

proménnymi (politické klima, ocekdvani investord, ...), jez nelze jednoduse vycislit.

Kombinovani, analyzovani a interpretace riznorodych a potencialné nejednoznacnych dat je
oblast, kde Al miize nejvice investorovi napomoci. Generativni Al ma v sobé zabudovany
nastroje, které maji potencial pro provadeéni takovych slozitych ukoni, jak je uvedeno

na obrazku 7.

The unique features of generative Al are excellently matched to the typical
challenges involved in product portfolio optimization.

Portfolio optimization requirements and where generative Al can help

Data Linking Portfolio
preparation data sources analytics Visualization Recommendation

Insight extraction:

Rapidly search large data sets,
clean inconsistencies, and
identify relevant patterns

Content generation:
Develop complex answers
tailored to specific context

in tables, charts, and code

User interaction:
Qut-of-the-box humanlike
conversational abilities
including context memory

McKinsey & Company

Obrazek 7: PoZadavky na optimalizaci portfolia v porovnani s generativnim Al

Zdroj: [20]
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Generativni Al miZe investorovi pomoci v fadu hodin v datech nalézt souvislosti, které by jinak
primérny investor hledal tydny, pokud by je viibec byl schopen nalézt. Lze jej pouzit
jak pro navrh zcela nového investicniho portfolia, tak 1 pro zjednoduseni ¢i zefektivnéni

portfolia stavajiciho.

OpenAl GPT-4 (Vision) nebo Microsoft Copilot jsou generativni Al, které jsou dostupné Siroké
vefejnosti. Oba tyto nastroje jsou schopné provadét piipravu a analyzu dat, jejich vizualizaci
a propojovat datové zdroje, coz zvySuje jejich vyuziti pravé pfi optimalizaci a tvorbé

investi¢niho portfolia. [20]
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3 Optimalizace portfolia pomoci linearniho programovani

Nejprve si piiblizme, co si pfedstavit pod pojmem ,linedrni programovani®“. Linearni
programovani slouzi k nalezeni feSeni urc¢itého problému tim, Ze umoziuje nalézt minimum
nebo maximum dané linedrni funkce, doplnéné rovnicemi a nerovnicemi, které stanovuji
omezujici podminky. Zatadit jej miZeme pod matematické modelovani, v kontextu
optimalizace se vSak linedrni programovani spojuje s operacnim vyzkumem, kde se pouziva

tzv. linearni optimalizacni model.

Operac¢ni vyzkum nejen skrze linearni programovani ma za cil nalézt optimalni feSeni
(optimalni kombinaci variant) ur¢itého rozhodovaciho problému podle maximalizacniho nebo
minimaliza¢niho hlediska, kde je mozné realizovat nékolik variant (Cinnosti, procesi)
v ruznych kombinacich. Ptikladem problému, ktery operaéni vyzkum, resp. linedrni
programovani, fesi, je planovani vyroby, aby bylo dosazeno maximalniho zisku, déleni
materidlu, aby byl minimalizovan odpad, nebo pravé i optimalizace portfolia, aby bylo

dosazeno maximalniho vynosu. [14] [26] [32] [34]

3.1 Postup pro nalezeni FeSeni modelu linearniho programovani
Cely proces aplikace linearniho programovani mizeme rozd¢lit do nékolika fazi. Na nize

uvedeném obrazku (viz obrazek 8) je vidét navaznost téchto fazi.

implementace

<|¢|¢

reSeni matematického modelu

ekonomicka interpretace a verifikace

Obrazek 8: Faze pri aplikaci operacniho vyzkumu

Zdroj: [14]
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Prvni faze je rozpoznani a definice problému v redlném systému. V praxi si lze predstavit
pracovniky na vedoucich pozicich, ktefi ur¢i problém a ptipadné vytvoii tym odbornik,

ktefi provedou analyzu dané¢ho problému.

Druhou fézi piedstavuje formulovani ekonomického modelu. Ten zahrnuje ta nejpodstatnéjsi
data a vazby pro konkrétni problém. Jedna se tak o zjednoduseni skute¢ného prostiedi.
Ekonomicky model by mél urcit cil, napt. maximalizace zisku nebo minimalizace rizika

a popsat [14]:

e probihajici aktivity ¢i procesy tykajici se problému a jejich intenzitu, napt. vyroba
produktu a objem produkce;

e (Cinitele, které omezuji procesy, jako je spotfeba materialu, kapacita apod.;

e vzijemné vztahy mezi aktivitami, Ciniteli a cilem analyzy;

e vstupy ¢i zdroje, napft. kalkulace spotieby materidlu na jednotku nebo volné finance;

e zisk na jednotku.

Tietim krokem je sestaveni matematického modelu, v nasem ptipadé modelu linearniho
programovani. Pii sestavovani modelu linearniho programovani je nutné vyuzit nékolik prvka.

Témi jsou:

e proménné x;, i = 1,2, ...,n, pro dany pocet zédkladnich procesi;

e omezujici podminky Ax; R b, kde A zastupuje koeficienty matice omezujicich
podminek, R zastupuje relacni znaménka <, =, >, a jejich kombinace, a b zastupuje
vektory pravych stran;

e ugelova funkce z = cTx, kde ¢T je vektor ohodnoceni a x = (x4, X3, ..., X,,) j€ vektor
feSeni;

e podminky nezdpornosti, ptip. celo¢iselnosti, proménnych.

Cilem modelu linearniho programovani je pak najit takové feseni x, které bude splitovat zadané
omezujici podminky a ucelova funkce, at’ uz maximaliza¢ni ¢i minimaliza¢ni, bude za dan¢ho

feSeni dosahovat optimélni hodnoty. [32] [34]

Ctvrtym krokem je feSeni matematického modelu. Relativné jednoduchou moznost predstavuje
grafické fesSeni, kde se v grafu po zakresleni veskerych omezovacich faktorti miiZze odhalit jedno
1 vice moznych feSeni, které je nasledné¢ nutné dopocitat dosazenim do rovnic a nerovnic
podminek. Komplexnéj$im feSenim je pak vyuziti simplexové tabulky, ktera skrze algoritmy,

zmény v bazi a transformaci dat obvykle dosdhne pozadovaného optima. Principy fungovani
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simplexové tabulky budou objasnény pozd€ji v této praci. V dnesni dobé se samoziejmé
vyuzivaji 1 nejriznéjsi programy a nastroje, do kterych staci pouze zadat data v pozadovaném

tvaru a v ramci nékolika minut je dostupné optimalni feseni, pokud jej dany problém ma.

Posledni faze se zabyva ekonomickou interpretaci dosazenych vysledki a jejich ovéteni.
V zéasad¢ se jedna o pfevedeni optimalniho feSeni do slovniho vyjadfeni podle ekonomického
modelu vytvofeného ve druhé fazi. Soucasti verifikace je dosazeni ziskanych hodnot do rovnic
a nerovnic omezujicich podminek a potvrzeni jejich spravnosti. Cely proces konci

implementaci a pfipadné zac¢ind opét od prvni faze s novymi ¢i upravenymi daty. [14] [34]

3.2 Kanonicky tvar ulohy linearniho programovani

Nez se zadaji data do simplexové tabulky, je zddouci si je ponékud zjednodusit. K tomu slouzi
kanonicky tvar tlohy linedrniho programovani (dile KTULP). Existuji dvé moznosti, jak
matematicky model do kanonického tvaru ptevést. Jedna pracuje s maximaliza¢ni ucelovou
funkei (viz Jablonsky [14]), druha naopak s minimaliza¢ni ucelovou funkci (viz Linda [26]).

V této praci bude nadale pouzivana druhd varianta kanonického tvaru.
KTULP musi spliiovat tyto podminky:

e minimaliza¢ni ucelova funkce;
e vSechny omezujici podminky v podobé¢ rovnic;
e nezaporné pravé strany soustavy omezujicich podminek;

e nezaporné proménné.

3.3 Simplexova metoda
Popis simplexové metody vychazi ze skript [26]. Zakladem simplexové metody, kterd vyzaduje

KTULP a jednotkovou bazi, je simplexova tabulka (viz tabulka 1), kde:

e sloupec i prestavuje Cisla fadkl tabulky 1 az m;

e sloupec B}, zahrnuje bazické vektory daného bazického fesent;

* sloupec cp, obsahuje koeficienty G¢elové funkce k prislusnym bazickym vektorim;
e sloupec x; predstavuje bazické soufadnice dané¢ho bazického feSeni;

e sloupce p; zahrnuji souradnice vektorl a koeficienty ucelove funkce ¢;;

e fadek m + 1 zahrnuje hodnotu Gcelové funkce f (xj) a indexni Cisla z; — ¢;.
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Tabulka 1: Vzorova simplexova tabulka

. Cj C1 Cn
1 Bh CBh t
Xh P1 Pn
h
1 Pi, Ci, Xi, P11 P1in
. C. h
m Pi, im Xim Pm1 Pmn
m+1 f(xh) Z1— 0 Zn — Cn X

Zdroj: upraveno podle [26]
Poté, co se data z KTULP dosadi do simplexové tabulky a je nalezena ¢&i vytvofena jednotkova
baze, ¢imz je ziskdno pocatecni feSeni, je prvnim krokem simplexového algoritmu ovéfeni,
zda je dan¢ feSeni optimalni. Optimalni feSeni musi mit rozdily z; — ¢; < 0. Pokud je tato
podminka splnéna, je nalezeno optimalni feSeni a algoritmus je ukoncen. Jinak se pfistupuje

k druhému kroku.

Druhy krok spoc¢ivé v urceni vektoru py, ktery bude zaveden do nové baze. Ur¢i se pomoci
nejvetsiho rozdilu z; — ¢j, resp. z; — c,. Pokud by nejvetsich rozdilii bylo vice, je mozné si

vybrat kterykoliv z nich. Vybranim vektoru pj, je 1 ur€en tzv. klic¢ovy sloupec.

Ve tretim kroku je ur€en vektor p;, lezici v fadku 1, pro ktery plati:

Xl Xt

—L = min —* (16)
Pik Pik>0Dik

Vektor p;;, dle jeho minimalni kladné hodnoty ve sloupci ¢, je nasledné vyloucen z baze

a nahrazen vektorem pj. Vybérem minimalniho nezdporného t je také urcen tzv. klicovy fadek.

Zaroven plati, Ze hodnota, kde se protina klicovy sloupec a kliCovy fadek, je tzv. kliCovy prvek.

Ve ¢tvrtém kroku dochazi k transformaci simplexové tabulky. JelikoZ se méni baze, je nutné
celou tabulku pfepocitat. V fadku s vektorem p;, se hodnoty upravi podilem ptivodni hodnoty

v daném sloupci (hodnot v fadku s p;) a klicového prvku.

! Dij
p'j= 2 (17)

DPik

Ve zbylych tadcich je pfepocet pomoci nize uvedeného vzorce:

! Dij
p'ii = pij — L P (18)

Dik

40



Timto piepoctem je vytvoiena nova simplexova tabulka s novym feSenim a s novou hodnotou
ucelové funkce. Po tomto kroku opét nésleduje krok 1. Cely postup se obvykle opakuje, dokud

neni nalezeno optimalni feSeni. [26]

3.4 Ukazkovy priklad — Maximalizace o¢ekavaného vynosu

Ukézka ptikladu s cilem maximalizovat o¢ekavany vynos portfolia je inspirovana piikladem
optimalizace portfolia, které bylo publikovano v knize Operacni vyzkum: kvantitativni modely
pro ekonomické rozhodovéni, 3. vydani, od prof. Josefa Jablonského (str. 33 [14]). Pro potieby

této prace je vyrazné upraven.

Spole¢nost BETAS se rozhodla investovat 3 miliony K¢ do 5 vybranych investi¢nich nastroja.
Nize uvedena tabulka 2 zahrnuje, jaké investi¢ni néstroje byly vybrany, jakou maji o¢ekavanou

vynosnost a index rizika.

Tabulka 2: Priklad - Hodnoty investicnich nastroji

Investi¢ni nastroj Ocekavany vynos v % Index rizika
Akcie A 17,0 0,12
Akcie B 10,3 0,06
Akcie C 13,0 0,08
Dluhopis A 9,7 0,04
Dluhopis B 7,5 0,02

Zdroj: vlastni zpracovani

Zaroven spole€nost stanovila tyto podminky, které od portfolia o¢ekéava:

e celkova investovana Castka nepiesahne hranici 3 miliont K¢;
e do akcie C se nesmi investovat vice nez 350 tisic K¢;
e dluhopisy A a B musi pfedstavovat alespont 35 % celé investované Castky;

¢ index rizika celého portfolia nesmi byt vyssi nez 0,07.

Cilem je maximalizovat o¢ekavany vynos portfolia za dodrzeni v§ech stanovenych podminek.
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3.4.1 Ekonomicky model ukizkového prikladu

Informace pro vytvoreni ekonomického modelu ziskdme piimo z vySe uvedeného zadéni.

Jako ,,procesy* oznac¢ime ,,nakup“ jednotlivych akcii a dluhopisti. Intenzitou téchto ,,procest‘

je pak castka, kterou do téchto investi¢nich nastroji spole¢nost investuje.

Cilem tohoto modelu je maximalizovat o¢ekavany vynos portfolia, v tomto ptfipad¢é bude vynos
celého portfolia uveden v K¢, nikoliv v procentech. Jednotlivé ,,zisky na jednotku® jsou vSak
uvedené v procentech ve sloupci o¢ekavany vynos v tabulce 2. Soucasti tohoto cile je zaroven

pozadavek dodrzet veSkeré omezujici faktory uvedené v oddile 3.4.

Cinitele pak v tomto problému piedstavuje index rizika a rozpocet ve vysi 3 miliony K¢, k nimz
se vazou stanovené omezujici podminky o rozpoc¢tu, maximalni ¢i minimalni vyse investice

do ur¢itych investi¢nich ndstroji a maximalni hodnot¢ indexu rizika celého portfolia.

3.4.2 Matematicky model ukazkového prikladu
Pro matematicky model je nejprve potieba urcit proménné x; a co tyto promeénné predstavuji.
Obecné pro tento ptipad lze strukturni proménné x; oznacit jako Castky investované

do jednotlivych investi¢nich néstroju v tis. K¢. Konkrétné jsou tyto proménné x; nasledujici:

e prom&nna x; predstavuje ¢astku investovanou do akcie A v tis. K¢;
e proménnd x, predstavuje ¢astku investovanou do akcie B v tis. K¢&;
e prom&nna x3 predstavuje ¢astku investovanou do akcie C v tis. K¢;
e promé&nna x, predstavuje ¢astku investovanou do dluhopisu A v tis. K¢;

e proménnd x5 piedstavuje ¢astku investovanou do dluhopisu B v tis. K¢.

Vzhledem ke stanovenému cili, resp. uUcelu, tohoto ptikladu, kterym je maximalizovat
oc¢ekavany vynos celého portfolia, je ticelova funkce z tvotfena souctem soucinil jednotlivych

hodnot o¢ekavanych vynost a strukturnich proménnych x4, x,, ..., x5, jak je uvedeno v (19).
z=0,17x; + 0,103x, + 0,13x3 + 0,097x, + 0,075x5 — MAX [v tis.K(¢] (19)

Jednotlivé omezujici podminky a podminka nezdpornosti jsou shrnuty v tabulce 3.
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Tabulka 3: Priklad - Omezujici podminky

Omezujici podminka Matematické vyjadreni
Rozpocet < 3 miliony K¢ X1+ X + x3 + x4 + x5 < 3000 [v tis. K¢]
Akcie C <350 000 K¢ x3 < 350 [v tis. K¢]
Dluhopisy > 35 % rozpoctu x4 + x5 21050 [v tis. K]

0,12x; + 0,06x, + 0,08x3 + 0,04x, + 0,02x
( 1 2 3 4 5) < 0,07

x1+x2+x3+x4+x5
Riziko < 0,07 (0,12x; + 0,06x, + 0,08x; + 0,04x, + 0,02x5)
3000
0,12x; + 0,06, + 0,08x3 + 0,04x, + 0,02x5 < 210 [v tis. K&]

< 0,07

Nezéapornost x; x=20i=1,2,3,45

Zdroj: vlastni zpracovani
3.4.3 Kanonicky tvar ukazkového prikladu
Pti pohledu na matematicky model ukazkového piikladu je viditelné, ze vS§echny podminky

pro kanonicky tvar nejsou splnény a je nutné matematicky model naleZité poupravit.

Jelikoz ucelova funkce matematického modelu je maximalizacni, je za potiebi ji prevést
na minimaliza¢ni. To se provede vynasobenim tc¢elové funkce hodnotou —1. Vznikne tak nova

ti¢elové funkce z* a prvni podminka KTULP je splnéna.
z*=—-z=-0,17x; — 0,103x, — 0,13x3 — 0,097x, — 0,075x5 — MIN [v tis.K¢](20)

Omezujici podminky také nesplituji zadana kritéria KTULP, pfesnéji viechny podminky jsou
nerovnice. Pro pfevod nerovnice na rovnici je tieba ptidat doplitkovou proménnou x;, ktera
nerovnosti typu <, a naopak se odecita od levé strany v ptipad€ nerovnosti typu >. Matematicky
model lze timto zpGsobem upravit do tvaru uvedeném v tabulce 4, kde jsou doplitkové

proménné zvyraznény cervene. [26]
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Tabulka 4: Priklad - KTULP omezujici podminky

Omezujici podminka

Matematické vyjadieni

Rozpocet X1+ Xy + X3+ x4 + x5+ x5 =3000
Akcie C x3 +x; = 350
Dluhopisy X4 + x5 —xg = 1050
Riziko 0,12x; + 0,06x, + 0,08x3 + 0,04x, + 0,02x5 + x9 = 210

Nezapornost x;

x,=20;i=1,2,3,4,56,7,8,9

Zdroj: vlastni zpracovani

Dopliikové proménné se vSak projevi i v Gcelove funkci skrze vektory pj, resp. doplitkové

vektory. VSechny koeficienty ucelové funkce pro doplikové vektory maji hodnotu 0. Finalni

ucelova funkce v tisicich K¢ je tedy ve tvaru:

z=—0,17%, — 0,103x, — 0,13x5 — 0,097x, — 0,075x5 + 0x, + 0x, — Oxg + 0xg = MIN

3.4.4 Releni ukizkového prikladu

21

Po vytvofeni KTULP je mozné matematicky model vepsat do simplexové tabulky. Tento krok

je znazornén v tabulce 5. Jak lze z niZe uvedené tabulky vycist, je mozné 1 ¢astecné urcit

bazické vektory pg, p7 a pg. Jiné Casti baze vSak nelze dohledat a je nutné je uméle vytvofit.

Tabulka 5: Priklad - Dosazeni do simplexové tabulky

¢ -0,17 | -0,103 -0,13 - 0,097 -0,075 0 0 0 0
i By Cpy, t

Xh P1 D2 P3 |23 Ps Pe b7 Ps P9

1 Pe 0 3000 1 1 1 1 1 1 0 0 0

2 D7 0 350 0 0 1 0 0 0 1 0 0

3 1050 0 0 0 1 1 0 0 1 0

4 Do 0 210 0,12 0,06 0,08 0,04 0,02 0 0 0 1
m+1 X

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro dotvoteni jednotkové baze je mozné vyuZzit tzv. umélé proménné. Jednd se o takové

proménné, které pracuji s neurcitym kladnym cislem, resp. penalizaci, w. Pro nalezeni

optimalniho fesSeni je vSak nutné se tzv. umélé baze zbavit. V tomto konkrétnim ptipad¢ l1ze
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vytvofit umélou proménnou X, kterd se projevi v ucelové funkci a v rozsitené simplexové

tabulce, resp. dvoufazové simplexové tabulce, jako umély bazicky vektor p,, (viz tabulka 6).

z=-0,17x; — 0,103x, — 0,13x3 — 0,097x, — 0,075x5 + 0xc — 0x; + Oxg + Oxq
+wx,9 = MIN [v tis. K¢] (22)

V tento okamzik lze tedy v tabulce 6 nalézt jednotkovou bazi z vektort (pg, P7, P10, P9)
a zaroven pocateéni feSeni x, = (0;0;0;0;0;3000;350;0;210; 1 050), pii kterém se
do ni¢eho neinvestuje. Reseni x, s hodnotou tigelové funkce f(x,) = 1 050w neni optimalnim
ani piipustnym feSenim, jak potvrzuji nejen rozdily z; — c;, pro které neplati z; — ¢; <0,
ale 1 pritomnost umélych vektorti v bazi a nesplnéni stanovenych omezujicich podminek. Podle
fadku ,,s w* je vybran maximalni kladny rozdil a klicovy sloupec vektoru p,, ktery
po transformaci vstoupi do baze. Tento vektor nahradi v bazi umély vektor p;4, jak urcila
minimalni kladna hodnota t, ¢imz se odstrani umé¢la baze a transponovana tabulka se stane

klasickou simplexovou tabulkou bez fddku m + 2 a penalizace w.

Tabulka 6: Priklad - Dvoufazova simplexova tabulka

Gj -017 | -0,103 | -0,13 | -0,097 | -0,075 | 0 | O 0 0 1)
i By | ¢, t
Xo P1 P2 P3 D4 Ps Ps | P7 | P8 | P9 | P1o
1 ps | 0 | 3000 1 1 1 1 1 110 0 0 0 3000
2 p; | O 350 0 0 1 0 0 0|1 0 0 0 X
3 Pio| w | 1050 0 0 0 1 1 0|0 (-1(0 1 1050
4 po| O 210 0,12 0,06 0,08 0,04 0,02 01]0 0 1 0 5250
m+1| bezw 0 0,17 0,103 0,13 0,097 0,075 01]0 0 0 0 X
m+ 2 Sw 1050 0 0 0 1 1 0|0 (-1|0 0 X

Zdroj: vlastni zpracovani
Nyni Ize dvoufadzovou simplexovou tabulku transformovat. Pomoci vzorcu (17) a (18) je
tabulka pfepoctena z baze (pg, P7, P10, Po) Na novou bazi (Pg, P7, P4, Po)- Tento krok zpilisobi,
ze umélou proménnou x4, je mozné v tabulce vynechat. Vysledek této prvni transformace je
uveden v tabulce 7. Je nalezeno nové feSeni x; = (0;0;0;1 050;0;1950;350;0;168)
s hodnotou tcelové funkce f(x;) = —101,85. Toto feSeni je piipustné, ale nelze oznadit jako
optimalni z divodu neplatného predpokladu z; — ¢; < 0 pro optimum. Opét je vybran klicovy

sloupec a klicovy fadek. Do nové baze vstoupi vektor p; a vystoupi z baze vektor po.
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Tabulka 7: Priklad - Transformace 1

o -0,17 | -0,103 | -0,13 | -0,097 | -0,075 | O 0 0 0
i Bl Cp, t
X1 P1 P2 p3 Pa Ps Pe | D7 Ps Po
1 Ps 0 1950 1 1 1 0 0 1 0 1 0 | 1950
2 p7 0 350 0 0 1 0 0 0 1 0 0 X
3 ps | - 0,097 1050 0 0 0 1 1 0 0 -1 0 X
4 Do 0 168 0,12 0,06 0,08 0 -0,02 0 0 0,04 1] 1400
m+1 -101,85 0,17 0,103 0,13 0 -0,022 | 0 0| 0097 | 0 X

Zdroj: vlastni zpracovani
Vysledek  druhé  transformace  simplexové  tabulky zbaze (P, P7,Pa Do)
na bazi  (Pe P7, P P1) ukazuje  tabulka8.  Nové  nalezené  feSeni je
x, = (1400;0;0;1050;0; 550;350; 0; 0) s hodnotou ucelové funkce f(x,) = —339,9,
ktera je niz$i nez hodnota ucelové funkce f(x;), coz je dobré znameni. Ani toto feSeni neni
optimalni, nebot' vSechny rozdily z; —c; stdle nejsou zaporné. Je tieba provést dalsi

transformaci. Tentokrat do baze vstoupi vektor pg a z baze vystoupi vektor pg.

Tabulka 8: Priklad - Transformace 2

o -0,17 -0,1 -0,13 | -0,1 | -0,08 0 0 0 0
i B, Cp, t
X3 P1 D2 p3 |2 Ps Pe | D7 bs (]
1 De 0 550 0 0,5 0,33 0 0,17 1 0 | 0,67 | -8,33 825
2 D7 0 350 0 0 1 0 0 0 1 0 0 X
3 D4 -0,1 1050 0 0 0 1 1 0 0 -1 0 -1050
4 p | -017 1400 1 0,5 0,67 0 -0,17 0 0 | 033 8,33 4200
m+1 -339,9 0 0,02 0,02 0 0,01 0 0 | 0,04 | -1,42 X

Zdroj: vlastni zpracovani
Potieti transformovanou simplexovou tabulku, kterd piesla zbaze (P, D7, P4 DP1)
na bazi (Ps, D7, P4, P1)> zobrazuje tabulka 9. Tteti nalezené reSeni
x5 = (1125;0;3;1875;0;0;350; 825; 0) ma hodnotu tcéelové funkce f(x3) = — 373,13,
coz je opé€t niz8i nez v piedchozim feSeni x,. Po propoCtu rozdilii z; — ¢; 1ze vidét, Ze viechny

hodnoty jsou zaporné a pod bazi nulové. To naznacuje, Ze feSeni x5 je feSenim optimalnim.
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Tabulka 9: Priklad - Transformace 3

¢ -0,17 -0,1 -0,13 | -01| -0,08 0 0 0 0
i B3 C33 t
X3 P1 D2 P3 Pa Ps Pe b7 | Ps Do
1 Ps 0 825 0 0,75 0,5 0 0,25 1,5 0 1 |-125
2 p7 0 350 0 0 1 0 0 0 1 0 0
3 ps | -01 1875 0 0,75 0,5 1 1,25 1,5 0 0 | -12,5
4 p | -017 1125 1 0,25 0,5 0 -0,25 -0,5 0 0 12,5
m+1 -373,13 0 -0,012 | -0,004 0 -0,004 | -0,06 | O 0 |-091 X

Zdroj: vlastni zpracovani
3.4.5 Interpretace ieSeni ukazkového prikladu
Finalnim krokem ukazkového ptikladu je ekonomicka interpretace matematickych vysledki
a zpétné porovnani se stanovenymi kritérii na zacatku ptikladu. Vzhledem k tpraveé tlohy na
KTULP je v$ak nutné brat v potaz, Ze vysledna hodnota t¢elové funkce mé otoéené znaménko

a je minimalizac¢ni, v pivodnim zadédni byla uloha maximalizac¢ni.

Hodnota ucelové funkce vysla f(x3) = —373,13. To lze zpétné pievést na maximalizacni
hodnotu opétovnym vynéasobenim hodnotou —1. Po této drobné upravé je dosazeno Ccislo
373,13 tis. K¢ Maximalni ocekavany vynos pii daném rozmisténi finan¢nich prostiedk je tedy

373,13 tis. K¢&.

Tohoto vysledku je mozné dosahnout, pokud se bude investovat podle rozd¢€leni,
které vyobrazuje feSeni x; = (1125;0;0;1875;0;350;825;0). Konkrétné se jedna

o investice do:
e akcie A ve vysi 1 125 tis. K¢&;
e akcii B a C ve vysi 0 K¢;
e dluhopisu A ve vysi 1 875 tis. K¢&;
e dluhopisu B ve vysi 0 K¢.
Konkrétni naplnéni podminek je uvedeno v bodech nize.
e Byly pfesné investovany 3 miliony K¢, jak stanovila podminka rozpoctu.

e Do akcie C se vlibec neinvestovalo, proto i1 zde byla splnéna podminka, ze do akcie C

se nesmi investovat vice nez 350 tis. K¢.
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e Treti podminka, kterd stanovila, ze do dluhopisti musi byt investovano alesponi 35 %

celého investi¢niho rozpoctu, coz predstavuje sumu 1,05 milionu K¢, je také splnéna.

Do dluhopisti bylo celkem investovano 1 875 tis. K¢, ackoliv se jednalo pouze

o investici do dluhopisu A. Dokonce bylo do tohoto dluhopisu investovano

o0 825 tisic K¢ vice nez byla stanovena minimalni hranice.

e Mira rizika méla maximalné dosahovat vyse 0,07, coz bylo piesn¢ naplnéno.

Dodrzeni omezujicich podminek lze zjistit dosazenim ziskanych hodnot do jednotlivych

nerovnic matematického modelu. Jak dokazuje tabulka 10, vS§echny podminky byly dodrzeny.

Tabulka 10: Priklad - Kontrola omezujicich podminek

Omezujici podminka

Kontrola dosazenim

Rozpocet < 3 miliony K¢

X1+ Xy + x5+ x4 + x5 < 3000 [v tis. K]
1125+ 1875 <3000 [v tis.K¢]
3000 < 3 000 [v tis. K¢]

Akcie C <350 000 K¢

x5 < 350 [v tis. K¢]
0 < 350 [v tis.K¢]

Dluhopisy > 35 % rozpoctu

X4 + x5 = 1050 [v tis. K]
1875 > 1050 [v tis. K¢]

Riziko < 0,07

(0,12, +0,06x; + 0,08x5 + 0,04x; +0,02x5) _

<0,07
X1+ x5+ x3 + x4+ x5
(0,12 %1125 + 0,04 * 1 875)
< 0,07
1125+ 1875
0,07 < 0,07

Nezapornost x;

x;>0;i=1,234,5
(1125;0;0;1875;0)=>0;i=1,2,3,4,5

Zdroj: vlastni zpracovani

3.4.6 ReSeni ukazkového piikladu skrze MS Excel Solver

Pouzitim doplitku Solver, resp. Resitel, v MS Excel se cely proces vyrazné urychli. Pfipravena

vstupni data shodna s KTULP fe$eného piikladu se zadaji do tabulky (viz obrazek 9) spoleéné

s rovnicemi pro splnéni podminek (sloupec E, fadky 12-15) a ucelovou funkci (sloupec B,

fadek 17).
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A B C D E
Oéekdavary | Index . Tuvestice
1 whios rizika ot feis. K&]
2 | Akcie A 0,170 012 X 0
3 | Akcie B 0,103 0.06 X2 0
4 | Akcie C 0,130 0.08 X3 0
5 | Dluhopis A 0,097 0.04 Xy 0
g | Dlubopis B 0,075 002 Xs 0
7 | Nevyufita East rozpotiu 0,000 Xg a
g | Nevyuiity limit pro nikup akeie C 0,000 Xz 0
g | Investice nad limit u dluhopisi A a B 0,000 X5 0
10 | Nevyuditi mira rizrika 0,000 Xg 0
1r
12 | Rozpotet =3 000 tis. K& 3000 0
13 | Akcie C =350 tis. K& 350 0
podminka spinéni
12| Dlubopisy A+B=35% 1050 0
15| Riziko =007 0,07 0,00
17| Zisk | oo nexe |

Obrazek 9: Priklad - Vstupni data Resitele
Zdroj: vlastni zpracovani

Niésledné se spusti Resitel, kde se nastavi hledani miniméalni hodnoty pro zvolenou buiiku

s ucelovou funkci, buiiky s proménnymi x; az xg, omezujici podminky spole¢né s podminkou

nezapornosti a zvoli se feSeni skrze Simplexovou metodu. Zminéné hodnoty jsou uvedeny

na obrazku 10. Poslednim krokem je zmécknuti tlacitka . Resit.

Uéelovd funkee:

Hledat:

O Min

() Max

Proménné modelu:

SES2:5E510

Omezujicl podminky:

) Hodnota: C

5B517

SE512 = 5C512
SE513 = 3C513
5E514 = 5C514
S3E515 = 5C515

BiNastavit podminky nezapornosti

Vyberte metodu

simplexova metoda

feieni:

Obrazek 10: Priklad - Resitel

L

[

[k J

Pfidat

Zménit

Odstranit

Vynulovat vie

MNacist nebo uloZit

MozZnosti

Zdroj: vlastni zpracovani
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Resitel dopoéital hodnoty proménnych, podminek a ucelové funkce stejné, jako pii ruénim
propocitavani Simplexové tabulky, jak je uvedeno na obrazku 11. Pfi spravném nastaveni

vzorctl a hodnot Resitel velmi ulehéi a zrychli praci, pfedev§im pokud se pracuje s rozsahlymi

ulohami.
A | B C D E

Qéekavany | Fudex v Tuvestice
1 witos rizika o fris. K&
5 | Akcie A 0,170 0,12 X 1125
3 | Akecie B 0.103 0.06 x3 0
a | Akcie C 0,130 0,08 x; 0
5 | Diuhopis A 0,097 0,04 Xy 1875
5 | Dinhopis B 0.075 0,02 X 0
7 | Nevyudita Edst rozpoitu 0,000 X5 0
g | Nevyuiity limit pro nikup akcie C 0,000 Xz 350
g | Investice nad limit u dluhopisd A a B 0,000 xg 825
10| Nevyuditd mira rizika 0,000 X 0
L
13 | Rozpoéet =3 000 tis. K¢ 3000 3000
13| Akcie C =350 tis. K& 350 350

podntinka splnéni
14| Dlubopisy A+B=35% 1050 1 050
15 | Rizke = 0,07 0,07 0.07
AW
17| Zisk | -373,125 s K& |

Obrazek 11: Priklad - Vystupni data Resitele

Zdroj: vlastni zpracovani
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4 Financni situace a investi¢ni strategie vybraného podniku

Podnik, ktery na Zadost vedeni tohoto podniku bude v této praci nazyvan smyslenym nazvem
INVESTMED, s. r. 0., je spole¢nosti s ru¢enim omezenym provozujici soukroma zdravotnicka
zatizeni v Kralovéhradeckém kraji se specializaci na pracovni lékafstvi pro zaméstnance
soukromych firem a statnich podnikii a ufadid. Aktudlné zprosttedkovava preventivni
a lécebnou péci ve Ctyfech pobockach, se zaméfenim na oblast praktického a interniho
1ékarstvi, gynekologie, hematologie, chirurgie, kardiologie a dalSich specializaci.
Samoziejmosti je pro tuto spolecnost i nabizeni 1ékarenskych, laboratornich, rehabilita¢nich,

rentgenovych a ultrazvukovych sluzeb.

Na ¢eském trhu spolecnost INVESTMED, s. r. o. figuruje ptes 25 let a roéné zprostiedkovava
péci pro ptiblizn€ 55 tisic pacientd. Spolupracuje pfi tom se zdravotnimi pojisStovnami:
Vseobecnd zdravotni pojistovna CR, Vojenska zdravotni pojistovna, Ceska primyslova
zdravotni pojiStovna, Oborova zdravotni pojiStovna zaméstnancii bank, pojiStoven
a stavebnictvi, Zaméstnanecka pojistovna Skoda a Zdravotni pojistovna Ministerstva vnitra

CR. Firma INVESTMED, s. . 0. zaméstnava zhruba 65 zaméstnanc.

Tento podnik v aktualni dobé nerealizuje zddné investice a veSkeré volné finanéni prostiedky
nechavéa na bankovnim uctu, kde spiSe postupné ztraci kvili inflaci hodnotu. To je jednim
z hlavnich diivodi, pro¢ v soucasnosti uvazuji nad svymi investicnimi moZznostmi. Pfedstavou
spolecnosti INVESTMED, s. r. o. je vSak nejen ochrédnit své finan¢ni prostfedky pied

znehodnocenim, ale i jejich celkové zhodnoceni.

Na prvotni investici uvazuji rozpocet 500 tisic K¢, ktery by mél poslouzit na pokryti potizeni
celého investi¢niho portfolia. SloZeni tohoto portfolia spolecnost piimo nespecifikuje,
ale nepieje si do portfolia zahrnout ndkup kryptomén, nemovitosti a alternativnich investic.

Investovani do komodit také GpIlné nevyhledava, ale je pfipadné oteviena této moznosti.

Spole¢nost INVESTMED, s. r. 0. neni investorem, ktery by vyhledéaval riziko, pfesto je ochotna
pfijmout urcitou miru rizika, jestlize souvisejici o¢ekavany vynos bude uspokojivy. Dale si
jednatel této spole¢nosti pieje, aby investovani bylo spiSe dlouhodobého a pasivniho razu,
jelikoz na aktivni spravovani portfolia, resp. kazdodenni sledovani trhu a vyvoje investi¢nich

aktiv, neni Cas.
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Z tohoto popisu lze o investorovi prohlasit nasledujici:

e ma neutralni aZ konzervativni vztah k riziku;

e preferuje dlouhodobé investovani;

e preferuje pasivni investovani;

e odmita investice do kryptomén, nemovitosti a alternativnich instrumentt;
e kdispozici méa 500 000 K¢;

e cili na ochranu majetku, ptipadn¢ jeho zhodnoceni.

Podle téchto bodt 1ze usoudit, Ze pro tohoto investora je vhodna ristova, hodnotova, vynosova
nebo indexova strategie a jejich ptipadna kombinace. Nutnosti je samoziejmé diverzifikované
portfolio, ale jeho findlni sloZeni, resp. podil akciovych a méné rizikovych investic (dluhopisy,
fondy, komodity, ...), bude zdviset na vysi maximalniho mozného ro¢niho vynosu dané¢ho

portfolia. Z tohoto divodu budou feseny tyto varianty:

e 50 % investic akciového typu, 50 % ostatnich investic;
e 30 % investic akciového typu, 70 % ostatnich investic;

e 70 % investic akciového typu, 30 % ostatnich investic.

Vsechny tyto varianty budou dale propocitdny s riiznymi Urovnémi tolerovaného rizika
portfolia. Pfesné¢ji se jednd o miry rizika 10, 15 a 20 %, ale pokud by doslo k odlisnym

vysledklim je mozné pouzit i miry rizika 25 a 30 %.

Jelikoz investor nechce aktivné spravovat své investice, portfolio by mélo cilit spiSe
na dlouhodoby riist hodnoty investi¢nich instrumentl v kombinaci s poskytnutim pravidelného

pfijmu.

52



5 Sestaveni a optimalizace investi¢niho portfolia

Prvnim krokem sestaveni investi¢niho portfolia byl vybér investi¢nich nastroji. Podle vlastniho
uvazeni autorky po zkoumani webovych stranek yahoo.finance.com, byly zvoleny nize uvedené

instrumenty. [40]

ETF fondy zaméfené na akcie:

e VIGI Vanguard International Dividend Appreciation Index Fund ETF Shares
e VONG Vanguard Russel 1000 Growth Index Fund ETF Shares
e JEUS 1Shares MSCI Europe Small-Cap ETF
e FPXE First Trust [IPOX Europe Equity Opportunities ETF
Akcie:
e SGU Star Group, L. P.
e EBS.VI Erste Group Bank AG

ETF fondy zamétené na dluhopisy:
e HYGH iShares Interest Rate Hedged High Yield Bond ETF

ETF fondy smiSeného typu:

e VO Vanguard Mid-Cap Index Fund ETF Shares
e DEUS Xtrackers Russell US Multifactor ETF
e [JH iShares Core S&P Mid-Cap ETF

Futures zlata:
e GC=F Gold Jun 25

Tyto investi¢ni néstroje zarucuji diverzifikaci v riznych oblastech, at’ uz napfi¢ sektory,
nebo regiony, ackoliv je vétSina z nich obchodovana na americkych burzich NASDAQ
a NYSE. VSechny vybrané ETF fondy a akcie dokonce vypléci pravidelné dividendy v rdmci
meésicl, ctvrtleti, pololeti nebo let, coz investorovi do budoucna poskytne ur€ity staly piijem.
ETF fondy byly vybrany i na zakladé¢ uvadéné vySe poplatkli, tak aby jejich mira
nepiesahovala 1 %. Pro vSechny vybrané investi¢ni nastroje také existuji dohledatelnd data

alespon za poslednich 5 let.
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Z webové stranky yahoo.finance.com byla po prvotnim vybéru stazena denni historicka data
za Sleté obdobi od 2. bfezna 2020 do 3. biezna 2025. Na zaklad€ uzaviraci ceny upravené
o pripadné Stépeni cennych papirti (na yahoo.finance.com uvedené jako ,,Adj Close*) byly pak
vypocitany denni vynosy aktiva podle vzorce (3). Z téchto hodnot byl urcen stiedni vynos
instrumentu podle vzorce (4) a ten byl pfeveden na ro¢ni stfedni vynos vzorcem (5). Timto

zpusobem byl urcen historicky rocni vynos pro vSechny instrumenty.

Riziko instrumentu, resp. smérodatna odchylka dennich vynosu aktiva, bylo vypocteno podle
vzorce (9) a pfevedeno na historickou ro¢ni smérodatnou odchylku skrze vypocet (10). Kolik
je mozné ziskat na dividendach za rok bylo vypoéteno souétem vyplacenym dividend
za posledni rok, resp. za obdobi od 2. bfezna 2024 do 3. bfezna 2025. VySe zminénymi vypocty
byla ziskana data uvedend v tabulce 11. Ceny a dividendy byly piepocitany na K& v kurzu

24,034 USD/CZK a 25,025 EUR/CZK ke dni 3. bfezna 2025.

Tabulka 11: Historicka rocni data

Zkratka Typ H’istoricl:)'f I-Fistoriclo(é Cena v K¢é DiVide?da
vynos v % | rizikov % | k3. 3. 2025 v K¢
VIGI ETF (stock) 9,44 18,15 2 022,94 37,11
VONG ETF (stock) 21,57 24,27 2 382,49 13,77
SGU Stock 20,60 34,69 314,12 16,63
IEUS ETF (stock) 8,44 23,46 1 378,83 41,89
FPXE ETF (stock) 10,00 23,95 649,64 12,88
EBS.VI Stock 30,31 36,95 1 644,64 67,57
VO ETF (blend) 14,22 22,65 6 413,23 72,01
DEUS ETF (blend) 14,48 21,94 1 309,13 17,55
HYGH ETF (blend) 6,94 10,09 2 076,78 161,29
IJH ETF (blend) 15,40 25,35 1 454,06 19,88
GC=F Futures 14,17 16,19 69 463,07 0,00

Zdroj: vlastni zpracovani
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Pro urceni ocekévaného ro¢niho vynosu a rizika byly pouZity vzorce (2) a (11) v kombinaci
s daty uvedenymi v tabulce 11. Historické hodnoty ro¢niho vynosu a rizika kazdého
instrumentu byly pouzity k odhadim potencidlnich cen po uplynuti roku P,. Obecné lze
vypocet P, popsat

Pk = PO + Po(froéni $ So-i,roéni)rs = O, 1, 2; 3 (23)

kde Py je aktualni cena instrumentu, 7;.,¢,; j€ rocni historicky vynos instrumentu, g; .o¢pi j€ rocni
historické riziko instrumentu a s je koeficient volatility. K jednotlivym hodnotam P, byly
piifazeny pravdépodobnosti p; s predpokladem, ze s nejvysSi pravdépodobnosti nastane
situace, kdy investice dosdhne svého historického vynosu 7;.,¢,; bez vlivu volatility. Tabulky
s propocty oc¢ekavanych rocnich vynosi a rizik pro jednotlivé investi¢ni nastroje jsou uvedeny

v ptilohach A-K.

Ziskané hodnoty o¢ekavanych ro¢nich vynosu a rizik vyobrazuje tabulka 12. VySe ocekavané
roéni dividendy je stejnd jako zjiSténd historickd ro¢ni dividenda. Pracuje se zde
s predpokladem, ze vySe historické ro¢ni dividendy pfedstavuje minimalni moznou dividendu

vyplacenou za rok nasledujici.

Tabulka 12: Ocekavané rocni hodnoty

Zkratka Typ O?ekz’wa;ly O.é?ki'lva;lé Cena v K¢ DiVide?da
vynos v % | rizikov % | k3. 3.2025 v K¢
VIGI ETF (stock) 9,44 18,91 2 022,94 37,11
VONG ETF (stock) 21,57 25,25 2 382,49 13,77
SGU Stock 20,60 36,06 314,12 16,63
IEUS ETF (stock) 8,44 24,42 1378,83 41,89
FPXE ETF (stock) 10,00 24,94 649,64 12,88
EBS.VI Stock 30,31 38,45 1 644,64 67,57
VO ETF (blend) 14,22 23,49 641323 72,01
DEUS ETF (blend) 14,48 22,76 1309,13 17,55
HYGH ETF (blend) 6,94 10,50 2 076,78 161,29
IJH ETF (blend) 15,40 26,29 1 454,06 19,88
GC=F Futures 14,17 16,84 69 463,07 0,00
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5.1 Ekonomicky model

Pro vytvoteni ekonomického modelu budou vyuzita ziskana data a pozadavky investora.

Jako ,,procesy* jsou oznaceny ,,nakupy* jednotlivych investi¢nich instrumentl. Intenzitou

tohoto ,,procesu‘ je pak pocet nakoupenych investi¢nich aktiv.

Cilem modelu je maximalizovat ro¢ni oekavany celkovy vynos portfolia, tedy potencialni
vynos a dividendy. Soucasti tohoto cile je zaroven pozadavek dodrzet veskeré omezujici
faktory. Témi jsou:
e rozpocet v maximalni vysi 500 000 K¢,
e zastoupeni akcii ¢i akciovych fondu:
o v maximalni vysi 50 % pro variantu A,
o v maximalni vysi 30 % pro variantu B,
o v maximalni vysi 70 % pro variantu C,
o v maximalni vysi 50 % pro variantu D,
o v maximalni vysi 30 % pro variantu E,
o v maximalni vysi 70 % pro variantu F,
e riziko portfolia maximalné 10, 15 a 20 %, ptip. 125 a 30 %,
e zastoupeni ostatnich investic v minimalni vysi:
o v minimalni vysi 50 % pro variantu A,
o v minimalni vysi 70 % pro variantu B,
o v minimalni vysi 30 % pro variantu C,
o v maximalni vysi 50 % pro variantu D,
o v maximalni vysi 70 % pro variantu E,

o v maximalni vysi 30 % pro variantu F.

5.2 Matematicky model
Pro matematicky model je nejprve potieba urcit proménné x; a co tyto proménné predstavuji.
Obecné pro tento piipad lze strukturni proménné x; oznalit poty zakoupenych investic.
Konkrétné jsou tyto proménné x; nasledujici:

e proménna x, predstavuje pocet nakoupenych akciovych instrumentt ETF VIGI;

e proménnd x, predstavuje pocet nakoupenych akciovych instrumentti ETF VONG;

e proménnd x; predstavuje pocet nakoupenych akcii SGU;

e proménna x, predstavuje pocet nakoupenych akciovych instrumenti ETF IEUS;

e proménnd x5 predstavuje pocet nakoupenych akciovych instrumenti ETF FPXE;
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e proménnd xg piedstavuje pocet nakoupenych akcii EBS.VI;

e proménnd x, predstavuje pocCet nakoupenych smiSenych instrumenti ETF VO;

e proménna xg predstavuje pocCet nakoupenych smiSenych instrumentit ETF DEUS;

e proménnd xq predstavuje pocet nakoupenych dluhopisovych instrumenti ETF HY GH;
e proménna x;, piredstavuje pocet nakoupenych smisenych instrumentt ETF 1JH;

e promeénna x;, predstavuje pocet nakoupenych futures zlata GC=F.
Ugelova funkce maximalizace oéekavaného roéniho vynosu celého portfolia, ktera se fidi podle
vzorce (1), je proto nasledujici:

2022,94x4 2 382,49x,

z = 0,0944 +37,11x, + 0,2157 +13,77x,
500 000 500 000
40,206 22253 1 16,635 + 0,0844 2234 | 41 89y,
500 000 500 000
+0,1 222955 | 12 88x. + 0,3031 226 4 67 57x,
500 000 500 000
40,1422 228323%7 4 75 01x, + 0,1448 °223%8 | 17 54,
500 000 500 000
+0,0694 227%78%0 4 161 29x, + 0,154 12229510 | 19 g8y
500 000 500 000
+0,1417 228397, pax [v K¢ (24)

500 000

Jednotlivé omezujici podminky jsou shrnuty v tabulce 13. Kvili zobecnéni podminek
pro varianty A, B, C a v§echny pfipustné miry rizika jsou nastavené ¢iselné hranice u maximalni
investice do akcii, maximalniho rizika portfolia a minimalni investice do ostatnich aktiv

nahrazeny slovem ,,limit*.

Tabulka 13: Omezujici podminky pro varianty A, B a C

Omezujici podminka Matematické vyjadieni

2 022,94x,+ 2 382,49x, + 314,12x; + 1 378,83x,
Rozpocet < 500 000 K& +649,64xs + 1 644,64x, + 6 413,23x, + 1 309,13x4
+2076,78x + 1 454,06x,, + 69 463,07x,, < 500 000

2 022,94x,+ 2 382,49x, + 314,12x; + 1 378,83
X, + 649,64xs + 1 644,64x, < limit

Akcie < limit K¢
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Omezujici podminka Matematické vyjadreni

0,1891 2221 . (2525 2222
500 000 500 000

+0,3606 o2 0,244 1700
500000

+0,2494 2000 4 (3845 — e

Riziko portfolia < limit %

+0, 2349M +0,22763213%
500 000

+0,105 2272 4 ,2629 ~ e
500 000

500 000

6 413,23x, + 1309,13x; + 2 076,78x, + 1 454,06x4,
+69 463,07x,, > limit

Nezapornost x;=20i=1,2,..,11
a celocCiselnost x; x;€Z;i=1,2,...,11

Ost. investice > limit K¢

Zdroj: vlastni zpracovani
V ptipad€ variant D, E a F dochazi k jedné¢ zméné v omezujicich podminkach. Pro ostatni
investice neni nastavena spodni hranice, nybrz horni hranice jako u akciovych aktiv a rizika

portfolia. Proto je omezujici podminka pro ostatni investice:
6 413,23x; + 1 309,13xg + 2 076,78x9 + 1 454,06x;9 + 69 463,07x,; < limit [v K] (25)

5.3 Kanonicky tvar
Pro tipravu na KTULP z matematického modelu je v tomto piipadé potieba ucelovou funkci
pfevést z maximalizace na minimalizaci a také upravit nerovnosti v omezujicich podminkach.

Nova ucelova funkce vypada:

2022,94x,
500 000

+ 16,63x3 + 0,0844

2 382,49x,
500 000

+41,89x,

z*=—z=—(0,0944 +37,11x, + 0,2157 + 13,77x,

314,12x3
500 000

S49,64%5 | 12,88xs + 0,3031
500 000

6413 23x7

1378,83x4
500 000

1644 64x6

+0,206 ———

+0,1 + 67,57%¢

1309,13xg
500 000

1454,06x1¢

500 000

+0,1422 +72,01x; + 0,1448 + 17,54xg

2 076,78
500 000

+0,1417

+0,0694 +161,29x4 + 0,154 + 19,88x4,

69 463,07x11)

00000 ) — MIN [v K¢] (26)
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Vyrovnani levych a pravych stran nerovnic omezujicich podminek se dosahne pfipoctenim
¢i odectenim doplitkovych proménnych x4, x13, X714 @ X;5 (viz tabulka 14), které jsou Cervené

vyznaceny. Podminka celocCiselnosti x; se vSak téchto dopliitkovych proménnych netyka.

Tabulka 14: Upravené omezujici podminky KTULP pro varianty A, B a C

Omezujici podminka Matematické vyjadieni

2 022,94x,+ 2 382,49x, + 314,12x; + 1 378,83x,
+649,64xs + 1 644,64x, + 6 413,23x, + 1 309,134
+2 076,78x9 + 1 454,06, + 69 463,07x,;
+2,, = 500 000

Rozpocet = 500 000 K&

2 022,94x,+ 2 382,49x, + 314,125 + 1 378,83x,
+64‘9,64‘X5 +1 64‘4‘,64‘x6 + X13 = llmlt

Akcie = limit K¢

2022 94-x1 2 382,49x,
500 000
1378,83x,
500 000
1 644,64x¢

500 000
1309,13xg
500 000
1454,06x1¢
500 000

0,1891 + 0,2525

314, 12x3

+0, 3606 + 0,2442

+0,2494 2 64, 64"5 + 0,3845

6 413, 23x7

Riziko portfolia = limit %

+0,2349 + 0,2276

2076, 78x9

+0,105 + 0,2629

69 463,07x11

+0,1684
500 000

+ X14 = llmlt

6 413,23x, + 1309,13x, + 2 076,78x, + 1 454,06x,,
+69 4‘63,07X11 — X5 = limit

Ost. investice = limit K¢

Nezapornost x=20i=1,2,..,15
a celoc¢iselnost x; xeZi=12,..,11

Zdroj: vlastni zpracovani
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Ptidani pomocnych proménnych se projevi také v t¢elové funkei.

2022,94x;
500 000

2 382,49x,
500 000

+ 41,89x,

z =—(0,0944 + 37,11x, + 0,2157 + 13,77x,

+0,206 221255 4 16 63x, + 0,0844

500 000

1378,83x,
500 000

649,645

500 000

+0,1422 6 413,23,
500 000

2 076,78
500 000

1 644,64,
500 000
1309,13x,

+72,01x, + 0,1448 ————2
500 000

1 4-54-,06X10
500 000

+0,1

+ 12,88x5 + 0,3031 + 67,57x¢

+ 17,54x4

+0,0694 +161,29x, + 0,154 + 19,88,

69 463,07x11

+0,1417
500 000

) + 0x15 + 0xq5 + 0xy4 — Oxy5 = MIN [v K¢] (27)

Pro varianty D, E a F se vyuzivaji omezujici podminky z tabulky 14 kromé& omezujici podminky

vztahujici se k ostatnim investicim. Tam dochazi ke zméné

6413,23x; +1309,13xg + 2 076,78x9 + 1 454,06x1, + 69 463,07x1, + x15 = limit (28)
Minimalizaéni ucelova funkce pro varianty D, E a F je aZ na zménu +0x, 5 stejna.

Timto je KTULP pro viechny varianty vytvoren a tulohu lze zagit fesit.

5.4 Hledani optimalniho FeSeni
Pro zrychleni vypoctu optimalniho feSeni vSech variant byl vyuzit doplnék MS Excel Solver,
resp. Resitel. V nasledujicich pododdilech jsou propogitany varianty A - F rozvrzeni portfolia

a pro kazdou z nich se uvazuji hodnoty tolerované miry rizika ve vysi 10, 15, 20 a ptip. 1 vice %.

Varianty A, B a C vychdzeji z minimalizac¢ni uc¢elové funkce (27) a omezujicich podminek
uvedenych v tabulce 14, v nichZ se méni ,limitni“ hodnoty. Varianty D, E a F pracuji
s minimalizacni ucelovou funkci (27) a omezujicimi podminkami v tabulce 14 kromé

podminky o ostatnich investicich, ktera je nahrazena rovnici (28).

5.4.1 Varianta A

Varianta A pracuje s predpokladem, Ze investor pozaduje optimélni portfolio sloZené
maximalné z 50 % aktivy akciového typu a minimalné z 50 % ostatnimi aktivy. Téchto 50 %
rozpoctu predstavuje Castku 250 tisic K¢, kterd je zaroven ,limitni* hodnotou omezujicich

podminek pro akcie a ostatni investice v tabulce 14.
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Riziko portfolia 10 %

JestliZe investorova mira tolerance rizika je 10 %, hodnota 0,10 pfedstavuje ,,limit* omezujici
podminky pro riziko portfolia. Po dosazeni vzorcli a hodnot do tabulky pro vypocet jsou
nastaveny vypoletni parametry ReSitele, jak je uvedeno na obrazku 12. Tyto parametry

zUstavaji pro vSechny varianty a miry rizik stejné.

Uéelova funkee: 5523 t+
Hledat: (7 pax O Min () Hodnota: -

Proménné modelu;

SHS2:5HS516 +

COmezujicl podminky:

5H519 = 5D519
5H518 = 50518
SH520 = 5D520
5H521 = 50521 IZménit
SHE2:5HS12 = celé_dislo

Pfidat

Ddstranit

Yynulovat vie

Mafist nebo ulodit

B inastavit podminky nezapornosti;

Wyberte metodu simplexova metoda 5

oLl MoZnaosti
feient

Obrazek 12: Parametry Resitele

Zdroj: vlastni zpracovani

Optimalni feSeni, které Resitel nalezl, zobrazuje nize uvedeny obrazek 13.
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A B C D E F G H

) i e | M | e | e | diidenta | | Pt
» | VIGI ETF (stock) 0.0944 0.1891 202294 37.11 X 0.00
3 | VONG ETF (stock) 0.2157 0.2525 238249 13.77 X3 0.00
4 | SGU Stock 0.2060 0.3606 314.12 16.63 X3 0.00
s | IEUS ETF (stock) 0.0844 0.2442 1378.83 41.89 X4 0.00
s | FPXE ETF (stock) 0.1000 0.2494 649.64 12.88 X3 0.00
7 | EBS.VI Stock 0.3031 0.3845 1 644.64 67.57 X5 0.00
g | VO ETF (blend) 0.1422 0.2349 6413.23 72,01 X7 0.00
g | DEUS ETF (blend) 0.1448 0.2276 1309.13 17.54 X3 0.00
10| HYGH ETF (bond) 0.0694 0.1050 2076.78 161,29 Xg 229.00
11| IJH ETF (blend) 0.1540 0.2629 145406 19.88 X1 0.00
12 | GC=F Futures 0.1417 0.1684 69 463.07 0.00 X g 0.00
13| Nevyuiita &ast rozpoétu 0 X2 2441785
14 | Imvestice pod limit pro nikup akcii 0 X3 250 000,00
15| Nevyuiita mira rizika 0 X4 0,00
15 | Imvestice nad limit pro nakup ost. inv. 0 X5 225 582,15
15 | Rozpotet = 500 000 K¢ 500 000 500 000
19| Akcie =50 % podminka 250 000 splnéni 250 000
20| Rizike =10 % 0.10 0.10
21| Ostatni investice = 50 % 250 000 250 000
>3 | Maximalni vynos | -36 93597 K¢ |

Obrazek 13: Optimalni reSeni varianty A pro miru rizika 10 %
Zdroj: vlastni zpracovani

Hodnota minimaliza¢ni ucelové funkce je

z = (00694 2227228 1 161,29 x 229) = —36 935,97 - MIN (29)
500 000
Po pfevedeni na maximaliza¢ni ucelovou funkei je dosazeno vysledku
7 = 0,0694 2277822 4 161,29 x 229 = 36 935,97 > MAX (30)

500 000

Maximalni ro¢ni ocekévany vynos portfolia je tedy 36 935,97 K¢&. Tohoto vysledku by bylo
dosazeno zakoupenim 229 ks listi dluhopisového ETF s oznacenim HYGH v celkové hodnoté

475 582,15 K¢ s tim, ze z rozpoctu 500 tisic K¢ by nebylo vyuzito 24 417,85 K¢.

Ackoli bylo investovano pouze do ,,0statnich® investic, stanovené omezujici podminky byly

piesto splnény, jak potvrzuje tabulka 15.
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Tabulka 15: Splnéni omezujicich podminek varianty A pro miru rizika 10 %

Omezujici podminka Ovéreni splnéni podminky

2076,78 x 229 < 500 000

Rozpocet < 500 000 K&
475 582,15 < 500 000
Akcie <250 000 K¢ 0 < 250000
0,105 2076,78x229 _ 0,10
Riziko portfolia < 10 % 500000
0,10 <£0,10

2 076,78 x 229 = 250 000
475 582,15 > 250 000

Ost. investice > 250 000 K¢

Nezapornost x=20i=12,..,11
a celociselnost x; X €Z;i=12,...,11

Zdroj: vlastni zpracovani

Riziko portfolia 15 %

Pti ptedpokladu, ze je investor ochoten a schopen pfijmout miru rizika portfolia ve vysi 15 %,

Resitel naléza optimalni feSeni uvedené na obrazku 14.

Hodnota ucelové funkce po jejim pfevedeni z minimaliza¢ni na maximalizacni je

314,12X5 + 16,63 X 5 + 0,0694‘ 2076,78%x240
500 000 500 000

= 38793,35 > MAX (31)

z = 0,206 + 161,29 X 240

Maximalniho ocekavaného vynosu ve vysi 38 793,35 K¢ bylo dosazeno skrze nakup:

e 5 akcii SGU v celkové hodnoté 1 570,62 K¢ a
e 240 listd dluhopisovych ETF listl s oznac¢enim HYGH v celkové hodnoté 498 427 K¢.

Z rozpoctu ptitom zbylo pouze 2,67 K¢, co se do Zadného cenného papiru neinvestovalo.

Co se ty€e miry rizika celého portfolia, optimélni feSeni této Ulohy toleranci 15 % zcela
nevyuzilo. Vysledné portfolio ma vypoctenou ocekavanou miru rizika o 4 % nizsi nez je

nastavena tolerance.
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A B T D E F G H

> | VIGI ETF (stock) 0.0944 0.1891 202294 37.11 xg 0.00
3 | VONG ETF (stock) 0.2157 02525 238249 13.77 x> 0.00
4 | SGU Stock 0.2060 0.3606 314,12 16.63 X3 5,00
s | IEUS ETF (stock) 0.0844 0.2442 1378.83 41.89 Xy 0.00
s | FPXE ETF (stock) 0.1000 0.2494 649.64 12.88 X5 0.00
7 | EBS.VI Stock 0.3031 0.3845 1644.64 67.57 Xp 0.00
5 | VO ETF (blend) 0.1422 0.2349 641323 72.01 X7 0.00
o | DEUS ETF (blend) 0.1448 02276 1309.13 17.54 X5 0.00
10| HYGH ETF (bond) 0.0694 0.1050 2076.78 161,29 Xop 240.00
17| WH ETF (blend) 0.1540 0.2629 1454.06 19.88 X1 0.00
12| GC=F Futures 0.1417 0.1684 69 463.07 0.00 X1 0.00
13 | Nevyuiita éast rozpoitu 0 X2 2,67
14 | Investice pod limit pro nakup akcii 0 X 13 248 429,38
15 | Nevyuiita mira rizika 0 Xy 0.04
16 | Investice nad limit pro nakup ost. inv. 0 X5 248 426,71
15| Rozpotet =500 000 K¢ 500000 500 000
19| Akcie =50 % podminka 250000 spinén 250 000
20| Riziko=15% 0.15 0.15
21| Ostatni investice =350 % 250 000 250 000
23 | Maximalni vynos | -3879335 Ke |

Obrazek 14: Optimalni reSeni varianty A pro miru rizika 15 %
Zdroj: vlastni zpracovani
Stejné jako v pfipad¢ s toleranci rizika portfolia 10 %, ani toto optimalizované portfolio se

neblizi poméru aktiv 50/50. Stanovené omezujici podminky ale byly splnény, jak je uvedeno

v tabulce 16.

Tabulka 16: Splnéni omezujicich podminek varianty A pro miru rizika 15 %

Omezujici podminka Ovéreni spInéni podminky

314,12 x 5+ 2 076,78 x 240 < 500 000

Rozpocet < 500 000 K¢
499 997,33 < 500 000

314,12 x 5 < 250000
1570,62 < 250 000

Akcie <250 000 K¢

0,3606 22122 4 105
500 000

2076,78%x240
500 000

0,11 <0,15

< 0,15
Riziko portfolia < 15 %
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Omezujici podminka

Ovéreni splnéni podminky

Ost. investice > 250 000 K¢

2 076,78 x 240 = 250 000
498 426,71 = 250 000

Nezapornost
a celociselnost x;

x> 0i=1,2..,11
x€Zi=1,2,..,11

Riziko portfolia 20 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Optimalni feSeni ulohy, kde je tolerance rizika portfolia nastavena na 20 %, zobrazuje nize

uvedeny obrazek 15.

20

21

£E

23

A B C D E F G H

Zrat e | M | S | e | dionta | o | Poeect
VIGI ETF (stock) 0.0944 0.1891 202294 37.11 X 0.00
VONG ETF (stock) 0.2157 0,2525 238249 13,77 x> 0.00
SGU Stock 0.2060 0.3606 314,12 16.63 x3 5.00
IEUS ETF (stock) 0.0844 0.2442 1378.83 41.89 Xy 0.00
FPXE ETF (stock) 0.1000 0.2494 649.64 12.88 X5 0.00
EBS.VI Stock 0.3031 0.3845 1 644.64 67.57 Xy 0.00
vo ETF (blend) 0.1422 0.2349 6413.23 72,01 Xz 0.00
DEUS ETF (blend) 0.1448 0.2276 1309.13 17.54 xg 0.00
HYGH ETF (bond) 0.0694 0.1050 2076.78 161,29 Xo 240.00
ITH ETF (blend) 0.1540 0.2629 145406 19.88 X 10 0.00
GC=F Futures 0.1417 0.1684 69 463.07 0,00 X 0.00
Nevyuiita ¢ast rozpoita 0 X2 2.67
Investice pod limit pro nikup akcii 0 X 13 248 42938
Nevyuizita mira rizika 0 X4 0.09
Investice nad limit pro nakup ost. inv. 0 x5 248 426,71
Rozpocet = 500 000 K& 500000 500 000
Akcie = 50 % 250 000 250 000
podminka spinént
Riziko =20 % 0.20 0.20
Ostatni investice = 50 % 250000 250 000
Maximalni vinos | 3879335 K¢ |

Obrazek 15: Optimalni reSeni varianty A pro miru rizika 20 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak je na prvni pohled vidét, jedna se o stejné feSeni ulohy jako v ptipad¢ varianty pro miru

rizika 15 % (viz obrazek 14 a vypocet (31)). Jedind zména je ve vysi tolerance rizika a zaroven
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vySe nevyuzité¢ho rizika. Tyto hodnoty byly navySeny, ale ocekavané riziko tohoto

optimalizovaného portfolia je stale 11 %.
Splnéni omezujicich podminek potvrzuje tabulka 17.

Tabulka 17: Splnéni omezujicich podminek varianty A pro miru rizika 20 %

Omezujici podminka Ovéreni splnéni podminky

314,12 x5+ 2 076,78 x 240 < 500 000

Rozpocet < 500 000 K¢
499 997,33 < 500 000
314,12 x 5 < 250000
Akcie <250 000 K¢
1 570,62 < 250 000
0,3606 314,12%5 +0.105 2076,78X240 < 0,20
Riziko portfolia <20 % 500000 500000
0,11 <£0,20

2 076,78 x 240 = 250 000
498 426,71 = 250 000

Ost. investice > 250 000 K¢

Nezapornost x=20i=12..,11
a celociselnost x; XieZi=1,2,..,11

Zdroj: vlastni zpracovani
Optimalni feSeni uloh se stejnym zadanim, ale vyS$s$i mirou tolerance rizika (25 a 30 %) se
prokazalo jako zbytecné v této praci uvadét, jelikoz ani s vyssi mirou tolerance rizika portfolia

se vySe maximalniho vynosu a ani slozeni portfolia neménilo.

5.4.2 Varianta B

Varianta B vychazi z pfedpokladu, Ze investorovo portfolio by mélo byt sloZzeno maximalné
z 30 % akciovymi aktivy a minimalné€ z 70 % ostatnimi aktivy. Vzhledem k tomu, Ze rozpocet
je stanoven na 500 tisic K¢, do aktiv zaméfenych na akcie by se mélo investovat 150 tisic K¢
ado ostatnich aktiv 350 tisic K¢&. Tyto cCastky predstavuji ptislusné ,limitni* hodnoty

omezujicich podminek pro akcie a ostatni investice v tabulce 14.
Riziko portfolia 10 %

Optimalni fedeni, které Resitel nalezl pro tlohu s toleranci rizika portfolia ve vysi 10 %, je

uvedeno na obrazku 16.
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Maximalni ocekdvany rocni vynos této varianty je ve vysi 36 935,97 K¢ (viz ucelova
funkce (30)). Bylo jej dosazeno nakupem 229 ks listd dluhopisovych ETF s oznac¢enim HY GH.
Z rozpoctu ptitom nebylo investovano 24 417,85 K¢. Toto feSeni je totozné s optimalnim

feSenim varianty A pro miru rizika 10 % (viz obrazek 13).

A B C D E F G H

| e | M | T | e | aidenan | 0| Pt
2 | VIGI ETF (stock) 0.0944 0.1891 202294 37.11 Xg 0.00
3 | VONG ETF (stock) 0.2157 0.2525 238249 13.77 X3 0.00
4| SGU Stock 0.2060 0.3606 314.12 16.63 X3 0.00
s | IEUS ETF (stock) 0.0844 0.2442 1378.83 41,89 X4 0.00
s | FPXE ETF (stock) 0.1000 0.2494 649.64 12.88 X5 0,00
7 | EBS.VI Stock 0.3031 0.3845 1 644.64 67.57 X 0.00
g | VO ETF (blend) 0.1422 0.2349 6413.23 72.01 X7 0.00
g | DEUS ETF (blend) 0.1448 0.2276 1309.13 17.54 X3 0.00
10| HYGH ETF (bond) 0.0694 0.1050 2076.78 161,29 X 229.00
11| WH ETF (blend) 0.1540 0.2629 145406 19.88 X 10 0.00
12| GC=F Futures 0.1417 0.1684 69 463.07 0.00 X1 0.00
13| Nevyufita &ist rozpoitu 0 X2 2441785
14 | Imvestice pod limit pro nikup akcii 0 X 150 000,00
15| Nevyuiita mira rizika 0 X4 0,00
15 | Imvestice nad limit pro nikup ost. inv. 0 X5 125 582,15
15| Rozpotet= 1500 000 K¢ 500 000 500000
19| Akcie =30 % podminka 150 000 spinén 150 000
20| Riziko=10 % 0.10 0.10
21| Ostatni investice =70 % 350 000 350 000
>3 | Maximalni vynos | -36 93597 K¢ |

Obrdazek 16: Optimalni 7eseni varianty B pro miru rizika 10 %
Zdroj: vlastni zpracovani

Splnéni omezujicich podminek potvrzuje tabulka 18.

Tabulka 18: Splneni omezujicich podminek varianty B pro miru rizika 10 %

Omezujici podminka Ovéreni spInéni podminky

2076,78 x 229 < 500 000

Rozpocet < 500 000 K&
475 582,15 < 500 000

Akcie < 150 000 K¢ 0 < 150000
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Omezujici podminka

Ovéreni splnéni podminky

Riziko portfolia < 10 %

2076,78X229
— < 0,10
500 000

0,10 <0,10

0,105

Ost. investice > 350 000 K¢

2 076,78 x 229 = 350 000
475 582,15 > 350 000

Nezapornost
a celociselnost x;

x=0i=1,2..,11
x;€Z;i=1,2,...,11

Riziko portfolia 15 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Jestlize by investorova tolerance vii€i riziku byla na Grovni 15 %, optimalni feSeni tlohy by

bylo stejné jako na obrazku 17. Zaroven se jedné o totozné feSeni jako u varianty A pro stejnou

vysi rizika portfolia. Maximalni ocekévany ro¢ni vynos podle vypoctu ucelové funkce (31) je

v tomto piipadé 38 793,35 K¢&. Bylo jej dosazeno ndkupem 5 ks akcie SGU a 240 ks listh

dluhopisového ETF HYGH. Z rozpoctu ptitom zbylo 2,67 K¢ a celkova mira rizika portfolia je

na urovni 11 %.

A B C o} E F G H
| Twia e | e | T | o | dvidonta | i | Pocech
2 | VIGI ETF (stock) 0.0944 0.1891 202294 37.11 X 0,00
3 | VONG ETF (stock) 02157 02525 238249 13,77 Xz 0,00
4 | SGU Stock 0.2060 0.3606 314,12 16,63 X3 5,00
s | IEUS ETF (stock) 0.0844 02442 1378.83 41,89 Xy 0,00
s | FPXE ETF (stock) 0.1000 0.2494 649,64 12.88 X3 0,00
7 | EBS.VI Stock 03031 03845 164464 67.57 Xg 0,00
s VO ETF (blend) 0.1422 0.2349 641323 72,01 Xz 0,00
g | DEUS ETF (blend) 0.1448 02276 1309.13 17.54 X g 0,00
10| HYGH ETF (bond) 0.0694 0.1050 2076,78 161,29 Xg 240,00
11 WUH ETF (blend) 0.1540 0.2629 1454.06 19.88 X g 0,00
12| GC=F Futures 0.1417 0.1684 69 463.07 0,00 X1 0,00
13 | Nevyuiita Cast rozpoitu 0 X2 2,67
14 | Investice pod limit pro nakup akcii 0 Xj 148 42938
15 | Nevyuiita mira rizika 0 X4 0,04
15 | Investice nad limit pro nikup ost. inv. 0 XI5 148 426,71
15 | Rozpotet =500 000 K& 500 000 500000
19| Akcie=30% . 150 000 150 000

podminka splnéni

op| Riziko =15 % 0,15 0,15
21| Ostatni investice =70 % 350 000 350 000
ce
53| Maximshi vynos | 3379335 e

Obrazek 17: Optimalni 7eSeni varianty B pro miru rizika 15 %

Zdroj: vlastni zpracovani
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Ovéfeni, jestli jsou omezujici podminky tlohy splnény, poskytuje tabulka 19.

Tabulka 19: Splnéni omezujicich podminek varianty B pro miru rizika 15 %

Omezujici podminka Ovéreni splnéni podminky

314,12 x5+ 2 076,78 x 240 < 500 000

Rozpocet < 500 000 K¢
499 997,33 < 500 000

314,12 x 5 < 150000
1570,62 < 150 000

Akcie <150 000 K¢

0,3606 31412x5 0,105 2076,78x240 0,15

Riziko portfolia < 15 % 500000 500000
0,11 <0,15
2 076,78 x 240 = 350 000

Ost. investice > 350 000 K¢

498 426,71 > 350 000
Nezapornost x=20;i=12..,11
a celociselnost x; x;€Z;i=12,...,11

Zdroj: vlastni zpracovani

Riziko portfolia 20 %

Optimalni feSeni ulohy s uvazovanou mirou rizika portfolia 20 % je vysledkové stejné jako

v tloze predchozi. To dokazuje i vysledek Resitele zachyceny na obrazku 18.

Maximalni ocekavany ro¢ni vynos je ve vysi 38 793,35 K¢ (viz vypocet (31)). Rozpocet byl
vyuzit takika cely k nédkupu:

e 5ksakcii SGU a
e 240 ks listl dluhopisového ETF HYGH.

Ocekavana mira rizika celého portfolia je také jako u predchozi tilohy ve vysi 11 %, tedy 9 %

tolerovaného rizika je nevyuzito.

Po propoctu dalSich Gloh s vy$§i mirou tolerance investora vici riziku portfolia (25 a 30 %)
nejsou v praci tyto Ulohy a jejich optimalni feSeni uvedeny. Resitel totiz nedokézal nalézt jiné,
lepsi rozvrzeni investic v portfoliu, a tak maximalni o¢ekdvany ro¢ni vynos ziistava ve vysi

38793, 35 K¢.
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A E C [} E F G H
| e e | T | Trite | e | dvidenda | ¥ | Poeth
2 | VIGI ETF (stock) 0.0944 0.1891 2022.94 37.11 X 0.00
3 | VONG ETF (stock) 0.2157 0.2525 238249 13,77 X2 0.00
4 | SGU Stock 0.2060 0.3606 314,12 16.63 X3 5.00
s | IEUS ETF (stock) 0.0844 02442 1378.83 41,89 x4 0.00
s | FPXE ETF (stock) 0.1000 0.2494 649.64 12,88 X5 0.00
7 | EBS.VI Stock 0.3031 0.3845 164464 67.57 Xg 0.00
g | VO ETF (blend) 0.1422 0.2349 6413.23 72,01 Xz 0.00
5 | DEUS ETF (blend) 0.1448 02276 1309.13 17.54 X5 0.00
10| HYGH ETF (bond) 0.0694 0.1050 2076.78 161.29 Xg 240,00
11| WH ETF (blend) 0.1540 0.2629 1 454,06 19.88 X g 0.00
12| GC=F Futures 0.1417 0.1684 69 463,07 0.00 X 0.00
13 | Nevyuiita £ast rozpoitu 0 X2 2,67
14| Investice pod limit pro nakup akcii 0 X3 148 429,38
15| Nevyuiita mira rizika 0 X4 0.09
16 | Investice nad limit pro nakup ost. inv. 0 X5 148 426,71
7
15| Rozpotet =500 000 K¢ 500 000 500 000
19| Akcie =30 % podminka 150 000 spinéni 150 000
20| Riziko =20 % 0.20 0.20
21| Ostatni investice =70 % 350000 350000
zz
23| Maximalni vynos | -3879335 K¢ |

Obrdazek 18: Optimalni reseni varianty B pro miru rizika 20 %
Zdroj: vlastni zpracovani

Splnéni omezujicich podminek je uvedeno v tabulce 20.

Tabulka 20: Splnéni omezujicich podminek varianty B pro miru rizika 20 %

Omezujici podminka Ovéreni splnéni podminky

314,12 x 5+ 2 076,78 x 240 < 500 000

Rozpocet < 500 000 K¢ 499 99733 < 500 000

314,12 x 5 <150 000

Akcie < 150 000 K¢ 1570,62 < 150 000

314,12X5 2076,78%x240
0,3606 ———2 4 0,105 —2—"""< 0,20
Riziko portfolia < 20 % 500 000 500 000
0,11 < 0,20

2076,78 x 240 = 350 000

) s N
Ost. investice > 350 000 K¢ 498 426,71 > 350 000

Nezapornost x; =050 =
a celocCiselnost x; X, €Z;i=

Zdroj: vlastni zpracovani
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543

Varianta C pracuje s aktivy v portfoliu v poméru 70/30, resp. maximalné¢ 70 % portfolia
(350 tisic K¢&) by mélo byt zastoupeno investicemi akciového typu a minimalné 30 % portfolia

(150 tisic K¢&) by mélo byt slozeno z neakciovych aktiv. Uvedené ¢astky piedstavuji prislusné

Varianta C

,limity* v omezujicich podminkéch pro akcie a ostatni investice v tabulce 14.

Riziko portfolia 10 %

Optimalni fedeni, které Resitel nalezl pro tlohu s toleranci rizika portfolia ve vysi 10 %, je

uvedeno na obrazku 19. Toto feSeni je stejné jako u varianty A a B pro stejnou miru rizika.

20

21

Fra

23

A B C D E F G H

otk e | Mo | Tre | Tcn | dvidonda | %o | Pt
VIGI ETF (stock) 0.0944 0.1891 2022,94 37.11 X 0.00
VONG ETF (stock) 0.2157 0.2525 238249 13.77 X2 0.00
SGU Stock 0.2060 0.3606 31412 16.63 X3 0.00
IEUS ETF (stock) 0.0844 0.2442 1378.83 41.89 Xy 0.00
FPXE ETF (stock) 0.1000 0.2494 649.64 12.88 Xs 0.00
EBS.VI Stock 0.3031 0.3845 1644.64 67.57 Xg 0.00
vo ETF (blend) 0.1422 0.2349 641323 72.01 X7 0.00
DEUS ETF (blend) 0.1448 0.2276 1309.13 17.54 X5 0.00
HYGH ETF (bond) 0.0694 0.1050 2076,78 161,29 Xo 229.00
ITH ETF (blend) 0.1540 0.2629 145406 19.88 X 0.00
GC=F Futures 0.1417 0.1684 69 463,07 0.00 xgg 0.00
Nevyuiita ¢ast rozpoitu 0 X2 24 417.85
Investice pod limit pro nakup akcii 0 X 350 000,00
Nevyuiita mira rizika 0 Xy 0.00
Investice nad limit pro nakup ost. inv. 0 X5 325 582.15
Rozpotet = 500 000 K& 500000 500 000
Akcie =70 % 350000 350000
podminka spinéni
Riziko = 10 % 0.10 0.10
Ostatni investice = 30 % 150 000 150 000
Maxim:ilni vinos | -36 93597 K¢

Obrazek 19: Optimalni reSeni varianty C pro miru rizika 10 %

Pokud by investor potidil 229 ks listh ETF HYGH, ktery je zaméten na dluhopisy, mohl by

oc¢ekavat ro¢ni maximdalni vynos ve vysi 36 935,97 K& (viz vypocet (30)). Z rozpoctu

500 tisic K¢ je ptitom zbyvajicich 24 417,85 K¢ nevyuzito.

Splnéni omezujicich podminek potvrzuje nize uvedend tabulka 21.
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Tabulka 21: Splnéni omezujicich podminek varianty C pro miru rizika 10 %

Omezujici podminka

Ovéreni splnéni podminky

2076,78 x 229 < 500 000

Rozpocet < 500 000 K&
475 582,15 < 500 000
Akcie <350 000 K¢& 0 < 350000
0’105 2076,78%X229 < 0,10
Riziko portfolia < 10 % 500000
0,10 < 0,10

Ost. investice > 150 000 K¢

2 076,78 x 229 = 150 000
475 582,15 > 150 000

Nezapornost
a celocCiselnost x;

x> 0i=1,2..,11
xieZi=12..,11

Riziko portfolia 15 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Pokud je investor ochoten a schopen pfijmout miru rizika portfolia ve vys$i 15 %, toto

rozhodnuti pfinese ocekdvany maximalni ro¢ni vynos 38 793,35 K¢, jak je uvedeno na

obrazku 20 a ve vypoctu hodnoty ucelové funkce (32). Toho je docileno skrze potizeni:

e 5akcii SGU a

e 240 listd dluhopisového ETF HYGH.

Z celkového rozpoctu v tomto optimalnim fteSeni zbyva 2,67 KE. Toto feSeni je shodné

s variantami A a B (pro riziko 15 %) nejen rozvrzenim aktiv v portfoliu, hodnoté ucelové

funkce, ale i nevyuZzitim tolerované miry rizika.
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A B C D E F G H

) I e | M | Tte | Ceonn | dvidenda | | Pt
» | VIGI ETF (stock) 0.0944 0.1891 202294 37.11 X 0.00
3 | VONG ETF (stock) 0.2157 0.2525 238249 13,77 X2 0.00
4 | SGU Stock 0.2060 0.3606 314,12 16.63 x3 5.00
s | IEUS ETF (stock) 0.0844 0.2442 1378.83 41,89 Xy 0.00
s | FPXE ETF (stock) 0.1000 0.2494 649.64 12.88 X5 0.00
7 | EBS.VI Stock 0.3031 0.3845 1 644,64 67.57 X5 0.00
s | VO ETF (blend) 0.1422 0.2349 641323 72,01 X7 0.00
g | DEUS ETF (blend) 0.1448 0.2276 130913 17.54 xg 0.00
10| HYGH ETF (bond) 0.0694 0.1050 2076,78 161,29 Xg 240,00
11| WH ETF (blend) 0.1540 0.2629 145406 19.88 X1 0.00
12| GC=F Futures 0.1417 0.1684 69 463,07 0.00 X1 0.00
13 | Nevyuiita ¢ist rozpoitu 0 X2 267
14 | Investice pod limit pro nakup akcii 0 X 13 348 429,38
15 | NevyuZita mira rizika 0 X4 0.04
16 | Investice nad limit pro nakup ost. inv. 0 X5 348 426,71
15 | Rozpotet =500 000 K& 500 000 500 000
19| Akcie=70"% podminka 350 000 spintn 350 000
zp | Rizike =15 % 0.15 0.15
51| Ostatni investice =30 % 150 000 150 000
53| Maximalni vinos | 3870335 ke |

Obrdazek 20: Optimalni 7eseni varianty C pro miru rizika 15 %
Zdroj: vlastni zpracovani

Splnéni omezujicich podminek je ovéteno v tabulce 22.

Tabulka 22: Splnéni omezujicich podminek varianty C pro miru rizika 15 %

Omezujici podminka Ovéreni splnéni podminky
314,12 x 5+ 2 076,78 x 240 < 500 000
Rozpocet < 500 000 K¢
499 997,33 < 500 000
. 314,12 x 5 < 350000
Akcie <350 000 K¢
1570,62 < 350 000
N ' 0,3606 314,12x5 0,105 227678x240 _ () 1o
Riziko portfolia < 15 % 500000 500000
0,11 <0,15

2076,78 x 240 = 150 000
498 426,71 = 150 000

Ost. investice > 150 000 K¢

Nezapornost x=>0i=12..,11
a celociselnost x; xi€Z;i=1,2,..,11

Zdroj: vlastni zpracovani
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Riziko portfolia 20 %

Optimalni feSeni Ulohy, v niz se pracuje s toleranci rizika ve vysi 20 %, ukazuje obrazek 21.

A B C D E F G H
| T e | T | e | e | dvidend | % | Poeech
> | VIGI ETF (stock) 0.0944 0.1891 2022.94 37.11 X | 0.00
3 | VONG ETF (stock) 0.2157 0.2525 238249 13.77 Xz 0.00
4| SGU Stock 0.2060 0.3606 314.12 16.63 X3 5.00
s | IEUS ETF (stock) 0,0844 0,2442 1378.83 41,89 X 4 0,00
s | FPXE ETF (stock) 0,1000 0,2494 649,64 12.88 X5 0,00
7 | EBS.VI Stock 03031 0.3845 1 644.64 67.57 Xg 0,00
g | VO ETF (blend) 0.1422 0.2349 6413.23 72.01 X7 0.00
g | DEUS ETF (blend) 0.1448 0.2276 1309.13 17.54 Xg 0.00
10| HYGH ETF (bond) 0.0694 0.1050 2076.78 161.29 Xg 240,00
11| ITH ETF (blend) 0.1540 0.2629 1454.06 19.88 X g 0.00
12| GC=F Futures 0,1417 0.1684 69 463,07 0,00 X5 0,00
13| Nevyuiiti éast rozpoétu 0 X2 2.67
14 | Investice pod limit pro nakup akcii 0 X3 34842938
15 | Nevyuiiti mira rizika 0 X4 0.09
15 | Investice nad limit pro nakup ost. inv. 0 X5 348 426,71
15| Rozpocet =500 000 K¢ 500 000 500000
19| Akcie=70% ) 350 000 350 000
podminka spinént

oo | Riziko =20 % 0.20 0.20
21| Ostatni investice =30 % 150 000 150 000
53| Maximali v¥nos | 3870335 ke |

Obrazek 21: Optimalni reSeni varianty C pro miru rizika 20 %

Zdroj: vlastni zpracovani
Ocekavany maximalni ro¢ni vynos je proto ve vysi 38 793,35 K& (viz vypocet (31)) a je jej
dosaZeno investovanim do akcii SGU (5 ks) a dluhopisového ETF HYGH (240 ks).
Reitel nenalezl lepsi optimélni feSeni nez u piedchozi ulohy ani s moznosti pracovat s vys§im
rizikem celého portfolia. V dalSich propoctech s toleranci rizika na trovni 25 a 30 % taktéz

nebylo dosazeno lepsiho vysledku nez v této varianté.

Ovéfeni splnéni omezujicich podminek tlohy v pfipadé tohoto optimalniho feSeni je uvedeno

v tabulce 23.
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Tabulka 23: Splneni omezujicich podminek varianty C pro miru rizika 20 %

Omezujici podminka Ovéreni splnéni podminky
314,12 x5+ 2 076,78 x 240 < 500 000
Rozpocet < 500 000 K&
499 997,33 < 500 000
314,12 x5 < 350000
Akcie <350 000 K¢
1 570,62 < 350 000
0,3606 314,125 0,105 2076,78x240 0,20
Riziko portfolia < 20 % 500000 500000
0,11 0,20
2 076,78 x 240 > 150 000
Ost. investice > 150 000 K¢
498 426,71 = 150 000
Nezépornost X, =0i=1,2..,11
a celociselnost x; x;€Z;i=1,2,...,11

Zdroj: vlastni zpracovani
5.4.4 VariantaD
Varianta D se vraci k portfoliu s aktivy v poméru 50/50. Oproti variant¢ A se jednd
o investovani maximaln€ 50 % rozpoctu (250 tisic K¢) do akciovych aktiv a maximalné

50 % rozpoctu do aktiv neakciovych.
Riziko portfolia 10 %

Optimalni feSeni ulohy pfi toleranci rizika portfolia v maximalni vysi 10 % zobrazuje
obrazek 22. Hodnota ucelové funkce po jejim wupraveni z minimalizacni funkce

na maximaliza¢ni vychazi

31412x210 | 46 63 x 210 + 0,0694 227%78X120 4 14129 % 120
500 000 500 000

z=0,206

= 22 847,74 - MAX (32)

Maximalni ro¢ni ofekavany vynos je proto 22 847,74 K¢. Bylo jej dosazeno investovanim
do akcii SGU (210 ks) v celkové hodnoté 65 966,12 K¢ a dluhopisového ETF HYGH (120 ks)
v celkové hodnoté¢ 249 213,35 K¢. Zarovein rozpocet nebyl zcela vyCerpan, jak doklada ztistatek

184 820,53 K¢. Celkova mira rizika tohoto portfolia vychazi 10 %, jak bylo stanoveno toleranci.
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20

21

£E

23

A B C D E F G H

VIGI ETF (stock) 0.0944 0.1891 202294 37.11 x; 0,00
VONG ETF (stock) 0.2157 0.2525 238249 13,77 X2 0,00
SGU Stock 0.2060 0.3606 314.12 16.63 X3 210,00
IEUS ETF (stock) 0.0844 0.2442 1378.83 41.89 Xy 0,00
FPXE ETF (stock) 0.1000 0.2494 649.64 12.88 X5 0,00
EBS.VI Stock 03031 0.3845 1 644.64 67.57 Xg 0,00
Vo ETF (blend) 0.1422 0.2349 641323 72,01 Xz 0,00
DEUS ETF (blend) 0.1448 0.2276 1309.13 17.54 X5 0,00
HYGH ETF (bond) 0.0694 0.1050 207678 161.29 Xo 120,00
IJH ETF (blend) 0.1540 0.2629 1 454,06 19.88 X 19 0,00
GC=F Futures 0.1417 0.1684 69 463,07 0,00 X1 0,00
Nevyuiita éast rozpoiiu 0 X2 184 820,53
Investice pod limit pro nikup akcii 0 X3 184 033,88
Nevyuiita mira rizika 0 X 14 0,00
Investice pod limit pro nikup ost. inv. 0 X5 786,65
Rozpotet = 500 000 Kt 500 000 500 000
Alkcie =50 % 250 000 250 000
podminka splnéni
Riziko =10 % 0.10 0.10
Ostatni investice = 50 % 250 000 250 000
Maximalni vynos | -22847.74 K¢ |

Obrdazek 22: Optimalni 7eseni varianty D pro miru rizika 10 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Splnéni jednotlivych omezujicich podminek dokazuje tabulka 24.

Tabulka 24: Splnéni omezujicich podminek varianty D pro miru rizika 10 %

Omezujici podminka

Ovéreni splnéni podminky

Rozpocet < 500 000 K¢

314,12 x 210 + 2 076,78 x 120 < 500 000
315179,47 < 500 000

Akcie <250 000 K¢

314,12 x 210 < 250 000
65 966,12 < 250 000

Riziko portfolia < 10 %

0,3606 314,12x210 | 0,105 2076,78x120 0,10
500 000 500 000
0,10 < 0,10

Ost. investice < 250 000 K¢

2076,78 x 120 < 250000
249 213,35 < 250 000

Nezapornost
a celoCiselnost x;

x=201i=12..,11
x;€Z;i=1,2,...,11

Zdroj: vlastni zpracovani
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Riziko portfolia 15 %

Optimalni fedeni, které Resitel nalezl pro tlohu s toleranci rizika portfolia ve vysi 15 %, je
uvedeno na obrazku 23. Takto optimalizované portfolio umoziuje potencialn¢ ziskat

maximalni ocekévany ro¢ni vynos ve vysi 26 523,34 K¢, pokud investor potidi 431 akcii SGU

a 120 listt dluhopisového ETF HY GH.

Obrazek 23: Optimalni reSeni varianty D pro miru rizika 15 %

Hodnota ucelové funkce pro toto optimalni feseni je

Splnéni omezujicich podminek ovétuje tabulka 25. Z ni 1ze také vycist, Ze z celkového rozpoctu

z = 0,206

314,12%x431
500 000

+ 16,63 x 431 + 0,0694

2076,78%X120

500 000

= 26523,34 - MAX

A B c D E F G H
Zhratka Tip Oce{tm’mu' Ocef?(r.nwne Nakupni Oc rocni x; Pocet ks

1 wnos riziko cena dividenda

» | VIGI ETF (stock) 0.0944 0.1891 202294 37.11 X] 0.00
3 | VONG ETF (stock) 02157 02525 238249 13,77 X2 0,00
4| SGU Stock 0,2060 0.3606 314,12 16.63 X3 431,00
s | IEUS ETF (stock) 0.0844 0,2442 1378.83 41.89 X 4 0,00
s | FPXE ETF (stock) 0.1000 0,2494 649.64 12,88 X5 0,00
7 | EBS.VI Stock 0.3031 03845 1644.64 67.57 X5 0,00
g | VO ETF (blend) 0.1422 0,2349 641323 72,01 X7 0,00
o | DEUS ETF (blend) 0.1448 02276 1309.13 17.54 X3 0.00
10 HYGH ETF (bond) 0,0694 0,1050 2076,78 161,29 Xg 120,00
11| WH ETF (blend) 0.1540 0,2629 1454.06 19.88 X 10 0,00
12| GC=F Futures 0.1417 0.1684 69 463,07 0,00 X1 0,00
13 | Nevyuiita ¢ast rozpoctu 0 X2 115399.04
14 | Investice pod limit pro nikup akcii 0 xg 114 612,39
15| Nevyuiita mira rizika 0 X 14 0,00
15 | Imvestice pod limit pro nikup ost. inv. 0 X5 786,65
15 | Rozpotet =500 000 K& 500 000 500 000
19| Akcie =350 % 250 000 250 000

podminka splnént

>0 Riziko =15 % 0.15 0.15
21| Ostatni investice = 50 % 250000 250000
>3 | Maximilni vinos | -2652334 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

+ 161,29 x 120

zbylo 115 399,04 K¢ a celkové oc¢ekavané riziko portfolia je stejné jako piijatelné.
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Tabulka 25: Splnéni omezujicich podminek varianty D pro miru rizika 15 %

Omezujici podminka Ovéreni splnéni podminky
314,12 x 431+ 2 076,78 x 120 < 500 000
Rozpocet < 500 000 K¢
384 600,96 < 500 000
314,12 x 431 < 250 000
Akcie <250 000 K¢
135 387,61 < 250 000
0,3606 314,12x431 0,105 2076,78x120 0,15
Riziko portfolia < 15 % 500000 500000
0,15<0,15
2 076,78 x 120 < 250 000
Ost. investice < 250 000 K¢
249 213,35 < 250 000
Nezapornost x=20i=12..,11
a celociselnost x; x;€Z;i=1,2,...,11

Zdroj: vlastni zpracovani

Riziko portfolia 20 %
Resitel nalezl optimalni feSeni pro ulohu s pfijatelnou mirou rizika portfolia ve vysi 20 %
s hodnotou ucelové funkce po pfevedeni z minimalizacni na maximaliza¢ni

314,12X651 2076,78x120

z = 10,206 + 16,63 x 651 + 0,0694 + 161,29 x 120
500 000 500 000

=30182,30 » MAX (34)
Maximalni ocekavany ro¢ni vynos tohoto portfolia je tedy 30 182,30 K&, jak dokazuje

1 obrazek 24. Pro ziskani tohoto vynosu je zapotiebi nakoupit:

e 0651 ks akcii SGU a
e 120 ks listt dluhopisového ETF HYGH.

Nastavena mira tolerance rizika v tomto ptipadé€ je opét zcela vyuzita, to samé se vSak neda fict

o rozpoctu. Z pivodnich 500 tisic K¢ je nevyuZito 46 291,68 K&.
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A B C D E F G H
Zkratka Tr Oéekdavany | Oéekdavané Nakupni O¢. roéni . Podet ks
1 s wnos riziko cena dividenda ot ’
> | VIGI ETF (stock) 0.0944 0.1891 202294 37.11 Xy 0,00
3 | VONG ETF (stock) 02157 02525 238249 13,77 X3 0,00
4| SGU Stock 0.2060 0.3606 314,12 16,63 X3 651,00
s | IEUS ETF (stock) 0.0844 0,2442 1378.83 41.89 Xy 0,00
s | FPXE ETF (stock) 0.1000 0,2494 649.64 12,88 X5 0,00
7 | EBS.VI Stock 0.3031 03845 1644.64 67.57 Xg 0,00
g | VO ETF (blend) 0.1422 0,2349 641323 72.01 X7 0,00
g | DEUS ETF (blend) 0.1448 02276 1309.13 17.54 X3 0,00
10/ HYGH ETF (bond) 0,0694 0,1050 2076,78 161,29 Xo 120,00
11| WH ETF (blend) 0.1540 0,2629 1454.06 19,88 X0 0,00
12| GC=F Futures 0.1417 0.1684 69 463,07 0,00 X1 0,00
13| Nevyuiita ¢ast rozpoctu 0 X2 46 291,68
12| Investice pod limit pro nikup akcii 0 X3 45 505,03
15 | Nevyuiita mira rizika 0 X1y 0.00
15 | Imvestice pod limit pro nikup ost. inv. 0 X5 786,65
r
15| Rozpotet =500 000 K& 500 000 500 000
19| Akcie =50 % 250 000 250 000
podminka spinént
2| Rizike =20 % 0,20 0,20
21| Ostatni investice = 50 % 250 000 250000
>3 | Maximalni vynos | -30 18230 K¢ |

Obrdazek 24: Optimalni 7eseni varianty D pro miru rizika 20 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Ovéfeni splnéni omezujicich podminek zahrnuje nize uvedena tabulka 26.

Tabulka 26: Splnéni omezujicich podminek varianty D pro miru rizika 20 %

Omezujici podminka

Ovéreni splnéni podminky

314,12 x 651 + 2 076,78 x 120 < 500 000

Rozpocet < 500 000 K¢
453 708,32 < 500 000
. 314,12 x 651 < 250 000
Akcie <250 000 K¢
204 494,97 < 250 000
N ‘ 0,3606 314,12x651 0,105 2076,78x120 0,20
Riziko portfolia < 20 % 500000 500000
0,20 0,20

Ost. investice < 250 000 K¢

2076,78 x 120 < 250000
249 213,35 < 250 000

Nezapornost
a celoCiselnost x;

x=20i=12..,11
x;€Z;i=1,2,...,11

Zdroj: vlastni zpracovani
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Riziko portfolia 25 %

Optimalni feSeni pro Ulohu s nastavenou mirou piijatelného rizika portfolia ve vysi 25 %

zobrazuje obrazek 25.

A B T D E F G H
Zkratka Tr Ocekavany | Océekavané Nakupni O¢. roéni . Podet ks

1 P wnos riziko cena dividenda o '

» | VIGI ETF (stock) 0.0944 0.1891 202294 37.11 X 0.00
3 | VONG ETF (stock) 0.2157 0.2525 238249 13.77 Xz 0.00
4 | SGU Stock 0.2060 0.3606 314,12 16.63 X3 795,00
s | IEUS ETF (stock) 0.0844 0.2442 1378.83 41,89 X4 0.00
s | FPXE ETF (stock) 0.1000 0.2494 649.64 12,88 X5 0.00
7 | EBS.VI Stock 0.3031 0.3845 164464 67.57 Xg 0.00
g | VO ETF (blend) 0.1422 0.2349 6413.23 72.01 X7 0.00
g | DEUS ETF (blend) 0.1448 0.2276 1309.13 17.54 X5 0.00
10| HYGH ETF (bond) 0.0694 0.1050 2076.78 161,29 Xo 120,00
11| TTH ETF (blend) 0.1540 0.2629 145406 19.88 X g 0.00
12| GC=F Futures 0.1417 0.1684 69 463.07 0.00 Xy 0.00
13| Nevyuiita tast rozpoitu 0 X2 1057.77
14| Investice pod limit pro nakup akcii 0 X3 27112
15| Nevyuizita mira rizika 0 X4 0,02
16 | Investice pod limit pro nakup ost. inv. 0 X5 786,65
1a| Rozpotet =500 000 K¢ 500 000 500 000
19| Akcie =50 % 250 000 250 000

podminka spinéni

o0 | Riziko =25 % 0.25 0.25
21| Ostatni investice =50 % 250 000 250000
23 | Maximalni vinos | -32577.26 K¢ |

Obrazek 25: Optimalni reSeni varianty D pro miru rizika 25 %
Zdroj: vlastni zpracovani

Hodnota pfevedené ucelové funkce odpovida vypoctu

314,12X795 + 16,63 X 795 + 0,06942 076,78x120
500 000 500 000

= 32577,26 - MAX (35)
Lze tedy ocekavat, ze portfolio slozené z akcii SGU (795 ks) a listti dluhopisového ETF HY GH

z = 0,206 + 161,29 x 120

(120 ks) maximalné ro¢né piinese vynos o velikosti 32 577,26 K¢. Na vytvotreni tohoto
optimalizovaného portfolia je zapotiebi vynalozit témét cely rozpocet, ze kterého zbude pouze

¢astka 1 057,77 K¢.
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Splnéni omezujicich podminek je ovéfeno v tabulce 27. Jak lze zhodnot vydist, takto

optimalizované portfolio nevyuzilo zcela stanovenou investorem piijatelnou miru rizika.

Tabulka 27: Splnéni omezujicich podminek varianty D pro miru rizika 25 %

Omezujici podminka Ovéreni splnéni podminky
314,12 x 795+ 2 076,78 x 120 < 500 000
Rozpocet < 500 000 K&
498 942,23 < 500 000
314,12 x 795 < 250 000
Akcie <250 000 K¢
249 728,88 < 250 000
0,3606 314/12x795 | 0,105 2076,78x120 0,25
Riziko portfolia < 25 % 500000 500000
0,23 0,25
2076,78 x 120 < 250000
Ost. investice < 250 000 K¢
249 213,35 < 250000
Nezapornost x;=20i=12,..,11
a celocCiselnost x; x; €Z;i=1,2,...,11

Zdroj: vlastni zpracovani
Po propoctu varianty s toleranci rizika portfolia ve vysi 30 % je dosazeno stejn¢ho vysledku,
resp. maximalniho ocekavaného rocniho vynosu, jako pro miru rizika 25 %. I sloZeni portfolia

je totozné, proto neni tento vypocet v praci uveden.

5.4.5 Varianta E
Varianta E pracuje se slozenim portfolia v poméru 30/70, tj. maximalné 30 % aktiv v portfoliu
(150 tisic K&) by mélo byt akciového typu a maximalné 70 % (350 tisic K¢) by mélo byt

neakciového typu.
Riziko portfolia 10 %

Obrazek 26 zndzorfiuje optimalni feSeni tlohy se stanovenou toleranci rizika ve vysi 10 %.

Hodnota pfevedené ucelové funkce tohoto optimalniho feseni je

314,12x118 + 16,63 % 118 + 0,0694‘ 2076,78%X168
500 000 500 000

=29 059,67 > MAX (36)

z =0,206 + 161,29 x 168
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20

21

£E

23

A B C D E F G H

Ziratka e | e | Trte | e | avident | ¥ | Poteh
VIGI ETF (stock) 0.0944 0.1891 202294 37.11 X 0,00
VONG ETF (stock) 0.2157 0.2525 238249 13.77 X2 0.00
SGU Stock 0.2060 0.3606 314,12 16.63 X3 118.00
IEUS ETF (stock) 0.0844 0.2442 1378.83 41.89 Xy 0,00
FPXE ETF (stock) 0.1000 0.2494 649.64 12.88 Xs 0,00
EBS.VI Stock 0.3031 0.3845 1 644.64 67.57 Xg 0,00
vo ETF (blend) 0.1422 0.2349 641323 72,01 Xz 0,00
DEUS ETF (blend) 0.1448 0.2276 1309.13 17.54 Xg 0,00
HYGH ETF (bond) 0.0694 0.1050 2076.78 161.29 Xo 168.00
ITH ETF (blend) 0.1540 0,2629 145406 19.88 X0 0,00
GC=F Futures 0.1417 0.1684 69 463.07 0.00 X1 0,00
Nevyuizita éast rozpoétu 0 X2 114 034,63
Investice pod limit pro nikup akcii 0 X3 11293332
Nevyui#ita mira rizika 0 X4 0,00
Investice pod limit pro nikup ost. inv. 0 X5 1101,31
Rozpoiet = 500 000 K& 500 000 500 000
Akcie =30 % 150 000 150 000
podminka spinéni
Riziko =10 % 0.10 0.10
Ostatni investice = 70 % 350000 350 000
Maximilni vynos | -29 05967 K¢ |

Obrdazek 26: Optimalni 7eseni varianty E pro miru rizika 10 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Skrze potizeni 118 ks akcii SGU a 168 ks listi dluhopisového ETF HY GH je mozné dosdhnout

potencidlniho maximalniho roéniho vynosu ve vysi 29 059,67 K¢. Stanovena toleranéni mira

rizika pro celé portfolio je pfitom zcela vyuzita na rozdil od rozpoctu, z n¢hoz zbyva

114 034,63 Kc¢.

Splnéni omezujicich podminek je uvedeno nize v tabulce 28.

Tabulka 28: Splnéni omezujicich podminek varianty E pro miru rizika 10 %

Omezujici podminka

Ovéreni splnéni podminky

Rozpocet < 500 000 K¢

314,12 x 118 + 2 076,78 x 168 < 500 000
385 965,37 < 500 000

Akcie <150 000 K¢

314,12 x 118 < 150 000
37 066,68 < 150 000
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Omezujici podminka

Ovéreni splnéni podminky

Riziko portfolia < 10 %

314,12x118
500 000

2076,78X168
500 000

0,10 <0,10

0,3606 + 0,105 <0,10

Ost. investice < 350 000 K¢

2 076,78 x 168 < 350 000
348 898,69 < 350000

Nezapornost
a celociselnost x;

x> 0;i=1,2..,11
xi€Zyi=1,2,..,11

Riziko portfolia 15 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Optimalni feSeni ulohy se stanovenou toleranci rizika pro celé¢ portfolio je uvedeno

na obrazku 27.

Obrazek 27: Optimalni reSeni varianty E pro miru rizika 15 %

&3

A B c D E F G H
Zkratka Tip Oce{tmmu' Oceik(rvmw Neakupni Oc roéni x; Poet ks

1 vinos riziko cena dividenda

> | VIGI ETF (stock) 0.0944 0.1891 202294 37.11 X 0.00
3 | VONG ETF (stock) 0,2157 0.2525 238249 13,77 X3 0,00
4 | SGU Stock 0.2060 0.3606 314,12 16,63 X3 338.00
s | IEUS ETF (stock) 0,0844 0.2442 1378.83 41,89 Xy 0,00
s | FPXE ETF (stock) 0.1000 0.2494 649,64 12,88 X5 0.00
7 | EBS.VI Stock 0,3031 0.3845 1 644,64 67.57 X5 0,00
g | VO ETF (blend) 0,1422 0.2349 641323 72.01 X7 0.00
g | DEUS ETF (blend) 0,1448 0.2276 130913 17,54 X3 0,00
10| HYGH ETF (bond) 0.0694 0.1050 2076.78 161,29 X0 168,00
11| WH ETF (blend) 0.1540 0.2629 145406 19,88 X g 0,00
12| GC=F Futures 0.1417 0.1684 69 463,07 0.00 Xy 0.00
13| Nevyuiita &ast rozpoctu 0 X2 44 927 27
12| Investice pod limit pro nakup akcii 0 X 43 825,96
15| Nevyuiita mira rizika 0 X4 0,00
16 | Imvestice pod limit pro nakup ost. inv. 0 X g5 1101,31
15 | Rozpoéet =500 000 K¢ 500 000 500 000
1g | Akcie =30 % 150 000 150 000

podminka spinéni

50| Rizike =15 % 0.15 0.15
21| Ostatni investice = 70 % 350 000 350 000
»3| Maximilni v¥nos | 3271863 ke |

Zdroj: vlastni zpracovani




Maximalni o¢ekévany ro¢ni vynos, resp. hodnota ptevedené ucelové funkce, 1ze vyjadrit

314,12X338 + 16,63 x 338 + 0,0694 2076,78%X168
500 000 500 000

=32718,63 > MAX (37)

z=0,206 + 161,29 x 168

Optimalizované portfolio, které tuto ¢astku umoziuje potencialné ziskat, je slozeno z

e 338 ks akcii SGU a
o 168 ks listt dluhopisového ETF HYGH.

Z puvodniho rozpoctu pfitom zbylo 44 927,27 K¢ a stanovena tolerovana mira rizika byla zcela

vyuZita, jak potvrzuje i tabulka 29.

Tabulka 29: Splnéni omezujicich podminek varianty E pro miru rizika 15 %

Omezujici podminka Ovéreni splnéni podminky

314,12 x 338 + 2 076,78 x 168 < 500 000

Rozpocet < 500 000 K&
455 072,73 <500 000

314,12 x 338 < 150 000
106 174,04 < 150 000

Akcie <150 000 K¢

0,3606 31412338 | 0,105 2076,78x168 < 0,15

Riziko portfolia < 15 % 500000 500000
0,15<0,15
2 076,78 x 168 < 350 000

Ost. investice < 350 000 K¢

348 898,69 < 350 000
Nezapornost x;=20i=1,2,..,11
a celociselnost x; x;€Z;i=1,2,...,11

Zdroj: vlastni zpracovani

Riziko portfolia 20 %

JestliZe je stanovena piipustnd mira rizika portfolia na urovni 20 %, ReSitel naléza optimalni

feSeni tlohy s hodnotou ucelové funkce

314,12x477 + 16,63 X 477 + 0,0694‘ 2076,78%X168
500 000 500 000

= 35030,43 > MAX (38)

z =0,206 + 161,29 X 168

Jak Ize vycist z obrazku 28, maximalniho o¢ekavaného ro¢niho vynosu 35 030,43 K¢ je mozné

dosahnout pii slozeni portfolia z akcii SGU (477 ks) a listl obligacniho ETF HYGH (168 ks).
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A B C D E F G H
Zhratka Tip Oce);tm’mu' Ocethfvmle Nakupni Oc roéni x; Pocet ks

1 vynes rizike cena dividenda

2 | VIGI ETF (stock) 0.0944 0.1891 202294 37.11 xg 0.00
3 | VONG ETF (stock) 0.2157 0.2525 238249 13.77 x> 0.00
4 | SGU Stock 0,2060 0.3606 314.12 16.63 X3 477.00
s | IEUS ETF (stock) 0.0844 0.2442 1378.83 41.89 Xy 0.00
s | FPXE ETF (stock) 0.1000 0.2494 649,64 12,88 X5 0.00
7 | EBS.VI Stock 0.3031 0.3845 1 644.64 67.57 X5 0.00
g | VO ETF (blend) 0.1422 0.2349 0413.23 72,01 X7 0.00
g | DEUS ETF (blend) 0.1448 0.2276 1309.13 17.54 X3 0.00
10| HYGH ETF (bond) 0.0694 0.1050 2076.78 161.29 Xo 168.00
11| H ETF (blend) 0.1540 0.2629 1454.06 19.88 X 10 0.00
12| GC=F Futures 0.1417 0.1684 69 463.07 0.00 X ] 0.00
13| Nevyuiita £ast rozpoétu 0 X2 126398
14| Imvestice pod limit pro nakup akcii 0 X3 162.67
15 | Nevyuiita mira rizika 0 X4 0.02
15 | Investice pod limit pro nakup ost. inv. 0 X5 110131
15| Rozpotet = 500 000 K¢ 500 000 500 000
19| Akcie=30% 150 000 150 000

podminka spinént

20| Riziko =20 % 0.20 0.20
21| Ostatni investice =70 %o 350000 350 000
>3 | Maximalni vynos | -3503043 K¢ |

Obrazek 28: Optimalni reSeni varianty E pro miru rizika 20 %

Zdroj: vlastni zpracovani
Rozpocet byl na nakup téchto cennych papiri vyuzit téméf cely, ptesnéji z daného rozpoctu
zbyva 1 263,98 K¢. Riziko tohoto optimalizovaného portfolia je vypocteno na 18 %. Splnéni

téchto 1 dalSich omezujicich podminek potvrzuje tabulka 30.

Tabulka 30: Splnéni omezujicich podminek varianty E pro miru rizika 20 %

Omezujici podminka Ovéreni spInéni podminky

314,12 x 477 + 2 076,78 x 168 < 500 000

Rozpocet < 500 000 K¢
498 736,02 < 500 000

314,12 x 477 < 150 000
149 837,33 < 150 000

Akcie < 150 000 K¢

314,12x477 2076,78X168
0,3606 ———+ 0,105 —— < 0,20
Riziko portfolia <20 % 500000 500000
0,18 < 0,20
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Omezujici podminka Ovéreni splnéni podminky

2 076,78 x 168 < 350 000
348 898,69 < 350000

Ost. investice < 350 000 K¢

Nezapornost x=20i=12..,11
a celociselnost x; XieZi=1,2,..,11

Zdroj: vlastni zpracovani
Stejného optimalniho feSeni 1ze dosdahnout i pfi zvysSeni piipustné miry rizika portfolia na 25

nebo 30 %. Proto tyto vypocty nejsou v praci uvedeny.

5.4.6 Varianta F

Varianta F pracuje s pfedpokladem, ze by optimalni investicni portfolio mélo byt slozeno
z maximalné 70 % akciemi a akciovymi aktivy a z maximaln¢ 30 % ostatnimi investicemi.
Akciové investice jsou tedy v této varianté limitovany ¢astkou 350 tisic K¢ a ostatni investice

¢astkou 150 tisic K¢.

Riziko portfolia 10 %

Pii stanoveni maximalni pfipustné miry rizika portfolia na hodnotu 10 %, Resitel nachéazi
optimalni feSeni s hodnotou ucelové funkce, resp. maximalnim o¢ekdvanym ro¢nim vynosem,

314,12%302 2076,78X72

z = 10,206 + 16,63 x 302 + 0,0694 + 161,29 X 72
500 000 500 000

= 16 635,82 > MAX (39)

Aby se této Castky dosdhlo, do portfolia je nutné zaradit

e 302 ks akcii SGU a
e 72 ks listi obligacniho ETF HY GH.

Obrézek 29 mimo jiné ukazuje, Ze k ndkupu cennych papirii bylo vyuzito pouze 244 393,57 K¢,

neboli méné nez polovina daného rozpoctu. Pfipustna mira rizika vSak byla vyuZita zcela.
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20

21

£E

23

A B C D E F G H

Zirtka e | T | S | Ve | it | ¥ | Poeech
VIGI ETF (stock) 0.0944 0.1891 202294 37.11 X 0,00
VONG ETF (stock) 0.2157 0.2525 238249 13.77 x> 0,00
SGU Stock 0.2060 0.3606 314,12 16.63 X3 302,00
IEUS ETF (stock) 0.0844 0.2442 1378.83 41.89 X4 0,00
FPXE ETF (stock) 0.1000 0.2494 649,64 12.88 X5 0,00
EBS.VI Stock 03031 0.3845 1 644.64 67.57 X 0,00
Vo ETF (blend) 0.1422 0.2349 641323 72,01 X7 0,00
DEUS ETF (blend) 0.1448 0.2276 1309.13 17.54 X g 0,00
HYGH ETF (bond) 0.0694 0.1050 207678 161,29 X g 72,00
IJH ETF (blend) 0.1540 0.2629 1454.06 19.88 X 0,00
GC=F Futures 0.1417 0.1684 69 463.07 0,00 X 0,00
Nevyuiita éast rozpoitn 0 X2 255 606,43
Investice pod limit pro nikup akcii 0 X3 255 134,44
Nevynzita mira rizika 0 X4 0,00
Investice pod limit pro nikup ost. inv. 0 X5 471,99
Rozpotet = 500 000 K¢ 500 000 500 000
Akcie =70 % 350 000 350 000
podminka splnéni
Riziko =10 % 0.10 0.10
Ostatni investice = 30 % 150 000 150 000
Maxim:lni v¥nos | -1663582 K¢ |

Obrazek 29: Optimalni reSeni varianty F pro miru rizika 10 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Splnéni omezujicich podminek potvrzuje niZe uvedena tabulka 31.

Tabulka 31: Splnéni omezujicich podminek varianty F pro miru rizika 10 %

Omezujici podminka

Ovéreni splnéni podminky

Rozpocet < 500 000 K¢

314,12 x 302 + 2 076,78 x 72 < 500 000
244 393,57 < 500 000

Akcie <350 000 K¢

<
314,12 x 302 < 350 000
94 865,56 < 350 000

Riziko portfolia < 10 %

314,12%x302
500 000

2076,78X72
500 000

0,10 < 0,10

0,3606 + 0,105 < 0,10

Ost. investice < 150 000 K¢

2076,78 x 72 < 150 000
149 528,01 < 150 000

Nezapornost
a celoCiselnost x;

x;=>0;i=12..,11
X €Z;i=1,2,...,11

Zdroj: vlastni zpracovani
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Riziko portfolia 15 %

Obrazek 30 ukazuje optimalni feSeni ulohy s pfedpokladem, Ze je investor ochoten a schopen

pfijmout rizikovou miru portfolia ve vysi 15 %.

Obrdazek 30: Optimalni 7eseni varianty F pro miru rizika 15 %

A B c D E F G H
Zkratka Tip Ocd'tm’mg' Ocefhfvane Naikupni Oc roéni . Pocet ks
1 wnos rizike cena dividenda
» | VIGI ETF (stock) 0.0944 0.1891 202294 37.11 X 0,00
3 | VONG ETF (stock) 0.2157 0.2525 238249 13,77 x> 0,00
4| SGU Stock 0.2060 0.3606 31412 16,63 X3 523,00
s | IEUS ETF (stock) 0.0844 0.2442 1378.83 41.89 X 4 0,00
s | FPXE ETF (stock) 0.1000 0.2494 649.64 12,88 Xs 0,00
7 | EBS.VI Stock 0.3031 0.3845 1644.64 67.57 X5 0,00
g | VO ETF (blend) 0.1422 0.2349 641323 72,01 Xz 0,00
g | DEUS ETF (blend) 0.1448 0.2276 1309.13 17.54 X g 0,00
10| HYGH ETF (bond) 0.0694 0.1050 2076.78 161,29 Xo 72.00
11| WH ETF (blend) 0.1540 0.2629 1454.06 19.88 X Jp 0.00
12| GC=F Futures 0.1417 0.1684 69 463,07 0.00 X 0,00
13| Nevyuifita ¢ast rozpottu 0 X2 186 184,94
12| Investice pod limit pro nikup akcii 0 X 18571295
15| Nevyufita mira rizika 0 X 14 0.00
16 | Imvestice pod limit pro nikup ost. inv. 0 X5 471,99
15| Rozpotet =500 000 K& 500 000 500 000
19| Akcie=70% i 350000 350 000
podminka spinéni

20| Rizike =15 % 0.15 0.15
21| Ostatni mvestice =30 % 150 000 150 000
53| Masimalni vinos | 203141 ke

Zdroj: vlastni zpracovani

Investici do akcii SGU (523 ks) a do ETF HYGH (72 ks) je mozné o¢ekavat maximalni ro¢ni

vynos 20 311,41 K¢, jak vyjadiuje i ucelova funkce

314,12x523

z = 0,206
500 000

+ 16,63 x 523 + 0,0694

500

=20311,41 - MAX

2076,78X72
000

+ 161,29 X 72

(40)

Pti takové skladbé investi¢niho portfolia, které ma ocekédvanou miru rizika 15 %, zbyva

zrozpoCtu 186 184,94 K¢. Toto tvrzeni a zbylé omezujici podminky jsou ovéfeny v nize

uvedené tabulce 32.
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Tabulka 32: Splnéni omezujicich podminek varianty F pro miru rizika 15 %

Omezujici podminka Ovéreni splnéni podminky

314,12 x 523 + 2 076,78 x 72 < 500 000

Rozpocet < 500 000 K&
313 815,06 < 500 000
314,12 x 523 < 350 000
Akcie <350 000 K¢&
164 287,05 < 350 000
0,3606 314,12%523 + 0,105 2076,78X72 < 0’15
Riziko portfolia < 15 % 500000 500000
0,15 < 0,15

2076,78 x 72 < 150 000
149 528,01 < 150 000

Ost. investice < 150 000 K¢

Nezapornost x,20i=12..,11
a celociselnost x; X eZi=12,..,11

Zdroj: vlastni zpracovani

Riziko portfolia 20 %

Na obrazku 31 je vyobrazeno optimalni feSeni tlohy se stanovenou piipustnou mirou rizika pro
celé investi¢ni portfolio ve vysi 20 %. Hodnotu pievedené ucelové funkce z minimalizac¢ni na
maximalizacni lze vyjadrit

314,12X744 2076,78X72

z = 10,206 + 16,63 X 744 + 0,0694 + 161,29 x 72
500 000 500 000

=23987,01 > MAX (41)

Castka 23 987,01 K¢& je podle vysledku Regitele dosazitelna pofizenim:

e 744 ks akcii SGU a
e 72 ks listt dluhopisového ETF HYGH.

V této varianté nebyl poskytnuty rozpocet zcela vyuzit, jelikoZz z néj zbyva 116 763,45 K.

Ocekavané riziko portfolia je vSak shodné s rizikem ptipustnym.
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A B C D E F G H
Zhratka Typ Oce{tm’any Oce:*tr.n’ane Nakupni Oc rocni x; Pocet ks
1 vnos riziko cena dividenda
» | VIGI ETF (stock) 0.0944 0.1891 202294 37.11 Xy 0,00
3 | VONG ETF (stock) 0.2157 0.2525 238249 13,77 Xz 0,00
4| SGU Stock 0.2060 0.3606 314.12 16,63 X3 744.00
s | IEUS ETF (stock) 0.0844 0.2442 1378.83 41,89 X4 0,00
s | FPXE ETF (stock) 0.1000 0.2494 649.64 12,88 X5 0.00
7 | EBS.VI Stock 0.3031 0.3845 1644.64 67.57 Xg 0,00
g | VO ETF (blend) 0.1422 0.2349 641323 72.01 X7 0.00
g | DEUS ETF (blend) 0.1448 0,2276 1309,13 17,54 Xg 0,00
10| HYGH ETF (bond) 0.0694 0.1050 207678 161,29 Xo 72,00
11| WH ETF (blend) 0.1540 0.2629 145406 19,88 X1 0,00
12 | GC=F Futures 0.1417 0.1684 69 463,07 0.00 X 11 0,00
13| Nevyuiita ¢ast rozpottu 0 X2 116 763,45
12 | Investice pod limit pro nakup akcii 0 xg 116 291 46
15| Nevyufita mira rizika 0 X4 0.00
16 | Imvestice pod limit pro nikup ost. inv. 0 X5 471,99
1z | Rozpoéet = 500 000 K& 500 000 500 000
19| Akcie =70 % i 350 000 350 000
podminka spinéni
20| Riziko =20 % 0,20 0,20
21 | Ostatni investice =30 % 150 000 150 000
>3 | Maximilni vinos | -23987.01 K¢ |

Obrdazek 31: Optimalni 7eseni varianty F pro miru rizika 20 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Splnéni omezujicich podminek je uvedeno v tabulce 33.

Tabulka 33: Splnéni omezujicich podminek varianty F pro miru rizika 20 %

Omezujici podminka

Ovéreni splnéni podminky

Rozpocet < 500 000 K¢

<

<

500 000
500 000

314,12 x 744 + 2 076,78 X 72
383 236,55

Akcie <350 000 K¢

314,12 x 744 < 350 000
233 708,54 < 350 000

Riziko portfolia <20 %

314,12X744
500 000

2076,78X72
— < 0,20
500 000

0,20 < 0,20

0,3606 + 0,105

Ost. investice < 150 000 K¢

2076,78 x 72 < 150000
149 528,01 < 150 000

Nezapornost
a celoCiselnost x;

X >0i=1,2..,11
xi€Zi=1,2,..,11

Zdroj: vlastni zpracovani
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Riziko portfolia 25 %

Optimalni feSeni Glohy pro situaci, kdy riziko portfolia mize dosdhnout vyse 25 %, ukazuje

obrazek 32.

A B C D E F G H
Zhratha Tip Oce);tm’rmj.' Ocethfvane Nakupni Oc roéni x Pocet ks

1 vinos riziko cena dividenda

> | VIGI ETF (stock) 0.0944 0.1891 202294 37.11 X 0.00
3 | VONG ETF (stock) 0.2157 0.2525 238249 13.77 X2 0.00
4 | SGU Stock 0.2060 0.3606 314.12 16.63 X3 964.00
s | IEUS ETF (stock) 0.0844 02442 1378.83 41.89 X g 0,00
s | FPXE ETF (stock) 0.1000 0.2494 649.64 12.88 X5 0.00
7 | EBS.VI Stock 0.3031 0.3845 1 644.64 67.57 X5 0.00
g | VO ETF (blend) 0.1422 0.2349 6413.23 72.01 X7 0.00
g | DEUS ETF (blend) 0.1448 02276 1309.13 17.54 X5 0,00
10 HYGH ETF (bond) 0.0694 0.1050 2076.78 161.29 Xo 72,00
11| WH ETF (blend) 0.1540 0.2629 1454.06 19.88 X 10 0.00
12| GC=F Futures 0.1417 0.1684 69 463.07 0.00 Xz 0.00
13| Nevyuiiti ¢ist rozpoétu 0 X2 47 656,09
14 | Investice pod limit pro nikup akcii X 47 184,10
15| Nevyuiita mira rizika 0 X 14 0.00
15 | Investice pod limit pro nikup ost. inv. 0 X135 471,99
12| Rozpotet =500 000 K& 500000 500000
19| Akcie =70 % 350 000 350 000

podminka spinént

20| Riziko =25 % 0,25 0,25
21 | Ostatni investice = 30 % 150 000 150 000
23 | Maximailni vinos | -2764598 K¢ |

Obrdzek 32: Optimalni 7eseni varianty F pro miru rizika 25 %
Zdroj: vlastni zpracovani

Podle Resitele je mozné dosahnout maximalniho oéekavaného zisku ve vysi 27 645,98 K&, jak

1ze vycist 1 z tcelové funkce

314,12X964
500 000

2076,78X72

z =0,206 + 16,63 X 964 + 0,0694 + 161,29 x 72
500 000

= 27 645,98 - MAX (42)
Této hodnoty bylo dosaZeno potizenim 964 ks akcii SGU a 72 ks listii obligacniho ETF HY GH.
Jak ovétuje tabulka 34, tento ndkup ma celkovou hodnotu 452 343,91 K¢, coz znaci, ze
z rozpoctu zbyva 47 656,09 K¢. Co se tyCe miry rizika celého portfolia, optimalizované

portfolio spliuje podminku, Ze nesmi byt ptesazena hodnota 25 %.
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Tabulka 34: Splnéni omezujicich podminek varianty F pro miru rizika 25 %

Omezujici podminka Ovéreni splnéni podminky

314,12 X 964 + 2 076,78 x 72 < 500 000

Rozpocet < 500 000 K&
452 343,91 < 500 000
314,12 X 964 < 350 000
Akcie <350 000 K¢&
302 815,90 < 350 000
0,3606 314,12X964 + 0,105 2076,78%x72 < 0’25
Riziko portfolia < 25 % 500000 500000
0,25 < 0,25

2076,78 x 72 < 150 000
149 528,01 < 150 000

Ost. investice < 150 000 K¢

Nezapornost x,20i=12..,11
a celociselnost x; X eZi=12,..,11

Zdroj: vlastni zpracovani

Riziko portfolia 30 %

Posledni uvazované portfolio mize dosdhnout rizikové miry 30 %. Na obrazku 33 je uvedeno

optimalni feSeni tohoto pfipadu, které ma hodnotu ptevedené ucelové funkce

314,12x1 114 2076,78x72

z = 10,206 + 16,63 x 1114 + 0,0694 + 161,29 x 72
500 000 500 000

= 30 140,72 - MAX (43)
Vypoctenou ¢astku 30 140,72 K¢, coZ je maximalni ocekavany ro¢ni vynos portfolia, 1ze podle
Resitele ziskat investici do akcii SGU (1 114 ks) a dluhopisového ETF HYGH (72 ks). Tento
nakup investi¢nich aktiv vycerpd témét cely rozpocet, ze kterého zbude pouze 537,43 KC¢.
Zaroven lze o takto optimalizovaném portfoliu fict, ze dosahuje rizika v mite 28 %, cozje o 2 %

méng, nez je stanovend investorova tolerance.
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20

21

£E

23

A B C D E F G H
ot e | e | S | Ceona | dvidenda | ¥ | Pt
VIGI ETF (stock) 0.0944 0.1891 202294 37.11 X 0.00
VONG ETF (stock) 0.2157 0,2525 238249 13.77 X2 0.00
SGU Stock 0.2060 0.3606 314,12 16.63 X3 1114.00
IEUS ETF (stock) 0.0844 0.2442 1378.83 41.89 Xy 0.00
FPXE ETF (stock) 0.1000 0.2494 649.64 12.88 X5 0.00
EBS.VI Stock 0.3031 0.3845 1 644.64 67.57 Xg 0.00
vo ETF (blend) 0.1422 0.2349 641323 72,01 Xz 0.00
DEUS ETF (blend) 0.1448 0.2276 1309.13 17.54 X5 0.00
HYGH ETF (bond) 0.0694 0.1050 207678 161.29 Xo 72.00
ITH ETF (blend) 0.1540 0.2629 145406 19.88 X 1p 0.00
GC=F Futures 0.1417 0.1684 69 463,07 0,00 X 0,00
Nevyuiita ¢ast rozpoita 0 Xz 53743
Investice pod limit pro nikup akcii 0 X3 65,44
Nevyuzita mira rizika 0 X g 0.02
Investice pod limit pro nakup ost. inv. 0 X5 471,99
Rozpocet = 500 000 K¢ 500 000 500 000
Akcie =70 % 350 000 350 000
podminka spinéni
Riziko = 30 % 0.30 0.30
Ostatni investice =30 % 150 000 150 000

Maximalni vynos

| 3010072 ke |

Obrdazek 33: Optimalni 7eseni varianty F pro miru rizika 30 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Splnéni veSkerych omezujicich podminek je uvedeno nize v tabulce 35.

Tabulka 35: Splnéni omezujicich podminek varianty F pro miru rizika 30 %

Omezujici podminka

Ovéreni splnéni podminky

314,12 x 1114+ 2 076,78 x 72 < 500 000

Rozpocet < 500 000 K¢
499 462,57 < 500 000
. 314,12 x 1114 < 350 000
Akcie <350 000 K¢
349 934,56 < 350 000
N ‘ 0,3606 342X | 15 207678x72 ) 5
Riziko portfolia < 30 % 500000 500000
0,28 <0,30

Ost. investice < 150 000 K¢

2076,78 x 72 < 150000
149 528,01 < 150 000

Nezapornost
a celoCiselnost x;

x;=>0;i=12..,11
X €Z;i=1,2,...,11

Zdroj: vlastni zpracovani
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6 Ekonomicka interpretace a zhodnoceni vysledkii

KdyzZ jsou propocitany vSechny stanovené varianty, je potieba jejich vysledky (shrnuti vysledk
zobrazuje obrazek 34) ekonomicky interpretovat, aby je bylo mozné pochopitelné predat
investorovi. Nasledujicich Sest podkapitol se této interpretaci vénuje. V dal§i Casti jsou

jednotlivé varianty vzajemné porovnany a zhodnoceny.

Slozeni a oekavany vynos jednotlivych portfolii v K&
100 000 200 000 300 000 400 000 500 000 600 000

(=]

A-10
A-15
A-20
A-25
A-30
B-10
B-15
B-20
B-25
B-30
C-10
C-15
C-20
C-25
C-30
D-10
D-15
D-20
D-25
D-30
E-10
E-15
E-20
E-25
E-30
F-10
F-15
F-20
F-25
F-30

ESGU ®HYGH @Neutraceno MOc¢ekavany ro¢ni vynos

Obrazek 34: Slozeni a ocekdavany rocni vynos jednotlivych portfolii v K¢

Zdroj: vilastni zpracovani
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6.1 Varianta A
Portfolia, kterd vychézeji z varianty A, pracuji s investovanim typu 50/50. Pro upfesnéni se
jednéd o sloZeni investi¢niho portfolia se zastoupenim maximalné¢ 50 % akciovymi aktivy

(250 tisic K¢) a minimalng 50 % aktivy ostatnimi (napt. dluhopisovymi).

6.1.1 Tolerance rizika 10 %

Optimalizované portfolio s toleranci vici riziku 10 % (déle A-10), je sloZeno pouze z cennych
papirti neakciového typu. Konkrétné se jedna o investici do iShares Interest Rate Hedged High
Yield Bond ETF (HYGH) v celkové vysi 475 582,15 K¢, coz odpovida nakupu 229 ks tohoto
dluhopisového ETF pii nakupni cené 2 076,78 Kc/ks. To znaci, Ze ze stanoveného rozpoctu

500 tisic K¢ nebylo vycerpano 24 417,85 K&.

Celkovy maximalni ro¢ni ocekavany vynos, ktery by portfolio A-10 mélo byt schopno
vygenerovat, je ve vysi 36 935,97 K¢&. Tuto ¢astku 1ze dale rozdélit na dividendovy a kapitalovy
vynos. Na dividendach investor potencialné za rok ziska 36 935,41 K¢, zbylych 0,56 K¢&
predstavuje vynos kapitdlovy. Podle tohoto rozdé€leni lze fict, ze portfolio je zamétené

na pasivni pfijem.

Ocekavané riziko portfolia je ve stejné vysi, jako byla tolerance, tedy 10 %, coZ portfolio A-10
¢ini vhodnym pro velmi konzervativniho investora. Podminky dodrzeni rozpoctu a miry rizika

byly splnény, stejné tak jako stanovend vySe investic akciového a neakciového typu.

Jak jiz bylo fe€eno, do neakciového typu bylo investovano alespon 50 % rozpoctu (minimalné
250 tisic K¢€). Konkrétné byla tato minimalni hodnota piekrocena o 225 852,15 K¢. Zaroven
byla splnéna i podminka o maximalni vySi zastoupeni akciovych aktiv, jelikoz z danych

250 tisic K¢ nebylo do téchto aktiv investovano nic.

6.1.2 Tolerance rizika 15,20,25a 30 %

Dalsi propocitané portfolio s nastavenou toleranci rizika ve vysi 15 % (dale A-15) je vice
diverzifikované nez portfolio A-10. Kromé¢ investovani do ETF HYGH byly také zvoleny akcie
SGU, resp. Star Group, L. P.

Do ETF HYGH bylo celkem investovano 498 427 K¢ (240 ks po 2 076,78 K<) a do akcii SGU
celkem 1 570,62 K¢ (5 ks po 314,12 K¢). Z rozpoctu bylo vyuzito celkem 499 997,33 K¢
a zbylo pouze 2,67 K¢.
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Co se ty¢e maximalniho ofekévaného ro¢niho vynosu, portfolio A-15 nabizi celkovy vynos
38 793,35 K¢&. Z toho je 38 792,75 K¢ vynos dividendovy a 0,60 K¢ vynos kapitalovy. Opét se

tedy jedna o portfolio pro spiSe konzervativniho investora cilici na pasivni piijem.

Ocekévané riziko portfolia A-15 je 11 %, coz je o 4 % nizsi hodnota, nez jaké bylo stanovené
ptijatelné riziko. Jedna se tedy o téméf stejné rizikové portfolio jako A-10, ale A-15 navic nabizi

zhruba o 2 tisice K¢ vyssi o¢ekavany vynos.

Podminky o slozeni portfolia byly také splnény. Do akciovych aktiv mohlo byt investovano
celkem 250 tisic K¢, ale nakonec témért celych 248 429,38 K¢ bylo vyuzito na investici do aktiv
neakciovych. Piesnéji neakciovych aktiv pfesahl minimélni hranici 250 tisic K¢ ptresdhl

0248 426,71 K¢.

Portfolia spadajici pod variantu A s vyssi mirou ptipustného rizika nejsou uvedeny samostatné
kvili jejich shodnému vysledku s variantou A-15. Portfolia s oznacenim A-15, A-20, A-25

a A-30 se totiz od sebe vzajemné 1isi pouze velikosti nevyuzitého rizika.

6.2 Varianta B
Optimalizovana portfolia varianty B vychézeji ze slozeni portfolia 30/70, kde maximalné 30 %
maji v portfoliu zastupovat akciové investice (150 tisic K&) a minimalné 70 % pftislusi

investicim neakciovym (350 tisic K¢). Toto sloZeni portfolia je zna¢né konzervativni.

6.2.1 Tolerance rizika 10 %
Portfolio B-10 pracuje s toleranci vici riziku portfolia na trovni 10 %. Vzhledem k tomu, Ze se
jedna o totozné slozeni portfolia jako A-10, interpretace vysledkl zde uvedena pro pfipomenuti

pouze v bodech.

e Investice do ETF HYGH v celkové hodnoté 475 582,15 K¢&.

e Maximalni ocekavany rocni vynos ve vysi 36 935,97 K¢.

e Ocekavané riziko portfolia v hodnoté 10 %.

e Z rozpoctu nebylo vyuzito 24 417,85 K¢.

e Do akciovych aktiv bylo investovano 0 K¢, coz splituje podminku.

e Do neakciovych aktiv bylo investovano 475 582,15 K¢, coz spliiuje podminku.

6.2.2 Tolerance rizika 15,20,25a30 %
Stejn¢ jako u portfolia B-10, 1 v tomto ptipad€ je zde shoda s variantou A. Portfolia B-15,
B-20, B-25 a B-30, pro které¢ byla stanovena mira rizika 15 % a vy$si, jsou shodna s portfoliem

A-15. 1 zde je proto uvedena interpretace pouze v bodech.
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Investice do:
o SGU v celkové hodnoté 1 570,62 K¢ a
o ETF HYGH v celkové hodnoté 498 426,71 K¢.
Maximalni o¢ekavany ro¢ni vynos ve vysi 38 793,35 K¢.
Ocekévané riziko portfolia ve vysi 11 %.
Z rozpoctu nebylo pouzito 2,67 K¢.
Do akciovych aktiv bylo investovano 1 570,62 K¢, coz splituje podminku.

Do neakciovych aktiv bylo investovano 498 426,71 K¢, coz splituje podminku.

6.3 Varianta C

Varianta C pracuje se slozenim portfolia 70/30. V portfoliu ma byt zastoupeno maximalné 70 %

akciovych investic (350 tisic K¢) a minimaln¢ 30 % investic neakciového typu (150 tisic K¢).

6.3.1

Tolerance rizika 10 %

V optimalizovaném portfoliu C-10 je stanovena piipustnd mira rizika na hranici 10 %. Znovu

se vSak jedna o vysledkovou shodu s portfoliem A-10, a tim padem 1 B-10. Stru¢né Ize dosazené

vysledky interpretovat nasledovné:

6.3.2

investice do ETF HYGH v celkové hodnoté 475 582,15 K¢;
maximalni o¢ekavany ro¢ni vynos ve vysi 36 935,97 K¢;
ocekavané riziko portfolia v hodnoté 10 %;

z rozpoctu nebylo vyuzito 24 417,85 K¢&;

do akciovych aktiv bylo investovano 0 K¢, coz splituje podminku;

do neakciovych aktiv bylo investovano 475 582,15 K&, coz spliiuje podminku.

Tolerance rizika 15, 20,25 a 30 %

Portfolia C-15, C-20, C-25 a C-30 také nemaji origindlni optimalni feSeni. VSechny tyto

varianty dosahly stejného vysledku jako varianta A-15 nebo B-15. Proto jsou dosaZené

vysledky popsany v bodech niZe.

Investice do:

o SGU v celkové hodnoté 1 570,62 K¢ a

o ETF HYGH v celkové hodnoté 498 426,71 K¢.
Maximalni o¢ekavany rocni vynos je celkem 38 793,35 K¢.
Ocekavané riziko portfolia je ve vysi 11 %.

Z rozpoctu nebylo pouzito pouze 2,67 K¢.
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e Do akciovych investic bylo investovano 1 570,62 K¢, coz splituje podminku.

e Do neakciovych investic bylo investovano 498 426,71 K¢, coz splituje podminku.

6.4 Varianta D

Portfolia, ktera spadaji pod variantu D, maji vSechna pfedpoklad, Ze investice do akciovych
1 neakciovych investic nesmi presdhnout 50 % rozpoctu. Téchto 50 % lze vy¢islit jako ¢astku

250 tisic K¢.

6.4.1 Tolerance rizika 10 %

Portfolio s pfipustnou mirou rizika ve vysi 10 % (D-10) je tvofeno:

e akciemi SGU v celkové hodnoté 65 966,12 K¢ (210 ks po 314,12 K¢) a
o listy ETF HYGH za celkem 249 213,35 K¢ (120 ks po 2 076,78 K&).

Na nakup téchto cennych papirt je potieba vynalozit 315 179,47 K¢, coz znaci, ze z daného

rozpoctu jesté zbyva 184 820,53 K&.

Maximalni ocekdvany roéni vynos je stanoven na 22 847,74 K¢&. Pokud by byl rozdélen
na dividendovy a kapitdlovy vynos, na dividendach investor pasivné ziskd 22 847,10 K¢,

zatimco kapitalovy vynos je pouze 0,64 K¢ za rok.

Vzhledem k tomu, Ze o¢ekavana mira rizika portfolia je totoZna s mirou tolerovanou, podminka
maximalniho rizika je splnéna. Co se tyCe podminek ke slozeni portfolia, jak v ptipadé
akciovych, tak ostatnich investic, jsou podminky splnény, jelikoz ndkupni ceny akcii i listh ETF

nepiresahly 250 tisic K¢.

6.4.2 Tolerance rizika 15 %

Optimalizované portfolio D-15 je tvofeno:

e akciemi SGU v celkové hodnoté 135 387,61 K¢ (431 ks pifi ndkupni cené 314,12 K¢/ks)
e listy ETF HYGH v celkové ¢astce 249,213,35 K¢ (120 ks po 2 076,78 K¢).

Tyto cenné papiry za celkovou ¢astku 384 600,96 K¢ vedou k maximalnimu ocekavanému
roénimu vynosu ve vysi 26 523,34 K¢, ktery je slozen z dividendového vynosu v hodnoté
26 522,33 K¢ a vynosu kapitalového ve vysi 1,01 K&. Z poskytnutého rozpoctu navic zbyva
115 399,04 K¢.

Ocekévané riziko portfolia D-15 je ur¢eno na 15 %, coz odpovida stanovené mife tolerované¢ho

rizika. Tato podminka je tedy splné€na, stejné jako limity poméru aktiv v portfoliu. Na nédkup
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akcii ¢i akciovych fondl mohlo byt teoreticky jesté vyuzito 114 612,39 K& a na pofizeni

ostatnich investic 786,65 K¢.

6.4.3 Tolerance rizika 20 %
Pti stanovené mife tolerance rizika o velikosti 20 %, se jednd o portfolio D-20. Toto

optimalizované portfolio je sloZeno z:

e 651 akcii SGU s potizovaci cenou 314,12 K¢/ks (celkem 204 494,97 K<) a
e 120 listdt ETF HYGH s poftizovaci cenou 2 076,78 Kc/ks (celkem 249 213,35 K¢).

Dohromady bylo na pofizeni cennych papirt vynalozeno 453 708,32 K¢, takze z rozpoctu zbylo
celkem 46 291,68 K¢&. Toto portfolio zaroven spliiuje stanovenou toleranci vici riziku, jelikoz

investor miize oc¢ekavat riziko portfolia ve vysi 20 %.

Maximalni o¢ekdvany ro¢ni vynos je ve vysi 30 182,30 K¢. Z toho 30 180,93 K¢ predstavuje
¢astku, kterou investor ziska na dividendach, a 1,37 K¢ kapitalovy vynos ze zhodnoceni

cennych papira.

Pro dosazeni nastavené horni hranice 250 000 K¢ pro zastoupeni akciovych a neakciovych typa
investic, by se muselo do akciovych aktiv investovat jesté¢ 45 505,03 K¢ a do neakciovych
castku 786,65 K¢. Tento tkon vSak neni potieba, jelikoz stanovené podminky byly pfesto

splnény.

6.4.4 Tolerance rizika 25 a 30 %
Portfolia D-25 a D-30 dosahly stejného optimalniho feSeni. Tim je:

e investice do:
o akcii SGU v celkové hodnoté 249 728,88 K¢,
o ETF HYGH v celkové hodnot¢ 249 213,35 K¢,
e ocekéavané riziko ve vysi 23 %,
¢ maximalni ocekavany rocni vynos ve vysi 32 577,26 K¢,
o dividendovy vynos v hodnoté 32 575,65 K¢,
o kapitalovy vynos v hodnoté 1,61 K¢,
e celkova hodnota cennych papirti v portfoliu ve vysi 498 942,23 K¢,
e 7z rozpoctu nevyuzito 1 057,77 K¢,
e na pofizeni akciovych aktiv nevyuzito 271,12 K&,

e na porizeni ostatnich aktiv nevyuzito 786,65 K¢.
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6.5 Varianta E

Varianta E zahrnuje portfolia, kterd se fidi pomérem 30/70. V této varianté je tedy mozné
investovat maximalné 30 % do investic akciového typu (150 tisic K¢) a 70 % do aktiv ostatnich

(350 tisic K&).

6.5.1 Tolerance rizika 10 %

V portfoliu E-10 vyslo jako optimalni feSeni kombinace akcii SGU a ETF HYGH. Akcii bylo
v tomto feSeni uvazovano 118 ks pfti cen¢ 314,12 K¢/ks a listi ETF 168 ks po 2 076,78 K¢.
Celkova hodnota portfolia vychazi na 385 965,37 K&, coz znaci, Ze z rozpoctu nebylo pouZzito

114 034,63 K¢.

Maximalni ocekévany ro¢ni vynos portfolia E-10 je ve vysi 29 059,67 K¢ s tim, ze dividendovy
pasivni pfijem tvoii 29 059,06 K¢ a kapitdlovy vynos 0,61 K¢&. Ocekavané riziko je pak

na urovni 10 %, coz spliluje podminku, Ze riziko nesmi v této varianté presdhnout praveé 10 %.

Jelikoz za akciové investice bylo vydano celkem 37 066,68 K¢, je splnéna podminka, Ze tento
typ aktiv nesmi piekrocit 30 % rozpoctu. Zaroven byla splnéna i podminka pro ostatni aktiva,

protoze jejich pofizovaci cena (348 898,69 K<) je mensi nez 70 % rozpoctu.

6.5.2 Tolerance rizika 15 %

Portfolio E-15 je sloZeno z aktiv:

e 338 ks akcii SGU v potizovaci cen¢ 314,12 K¢/ks a
e 168 ks listh ETF HYGH v pofizovaci cen¢ 2 076,78 K&/ks.

Celkem by bylo na pofizeni aktiv vynaloZeno 455 072,73 K¢, zcehoz 106 174,04 K&
predstavuji akciové investice, coz je méné nez stanovenych 150 tisic K&, a 348 898,69 K¢
investice ostatni, coZ je méné neZ danych 350 tisic K& Zrozpoctu je tak 44 927,27 K¢

nevyuzito.

Investor v ptipad¢ portfolia E-15 miiZe ocekavat maximalni ro¢ni vynos ve vysi 32 718,63 K¢,
z toho je 32 717,66 K¢ dividendovy vynos a 0,97 K¢ kapitalovy vynos. Od portfolia lze také

oc¢ekavat miru rizika 15 %, coZ je stejna hodnota jako mira tolerance.

6.5.3 Tolerance rizika 20, 25 a 30 %
Optimalizovana portfolia E-20, E-25 a E-30 sdileji stejné optimalni feSeni. Li$i se pouze

nevyuzitou mirou rizika, kterd se odviji od nastavené tolerance (20 % a vice).
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Dané optimalni feSeni je uvedeno v bodech nize.

e Investuje se celkem 498 736,02 K¢ do:
o akcii SGU v celkové vysi 149 837,33 K¢ (477 ks po 314,12 K¢),
o listt ETF HYGH v celkové vysi 348 898,69 K¢ (168 ks po 2 076,78 K¢&).
e Z rozpoctu nebylo vyuzito 1 263,98 K¢, z toho:
o 162,67 K¢ mohlo byt pouzito na ndkup akciovych aktiv (do 30 % rozpoctu),
o 1101,31 K¢ mohlo byt pouzito na nakup ostatnich aktiv (do 70 % rozpoctu).
e (Ocekavané riziko portfolia je 18 %.
e Maximalni o¢ekavany ro¢ni vynos je castka 35 030,43 K¢, z toho je
o kapitalovy vynos 1,20 K¢,
o dividendovy vynos 35 029,23 K¢.

6.6 Varianta F
Varianta F pracuje srozdélenim aktiv v poméru 70/30. Ptesnéji se jednd o rozdéleni,
ve kterém maximalné 70 % rozpoctu (350 tisic K¢) pfipadd na nédkup investic zaméfenych

na akcie a maximalné 30 % rozpoctu (150 tisic K¢) je ureno k ndkupu investic ostatnich.

6.6.1 Tolerance rizika 10 %

Optimalizované portfolio F-10 Ize shrnout nasledovné:

e investovano celkem 244 393,57 K¢, z toho:
o 94 865,56 K& do akcii SGU (302 ks po 314,12 K¢&),
o 149 528,01 K¢ do listt ETF HYGH (72 ks po 2 076,78 K¢),
e nevyuzito z rozpoctu celkem 255 606,43 K¢, z toho:
o 255 134,44 K¢ na akciova aktiva (do 70 % rozpoctu),
o 471,99 K¢ na ostatni aktiva (do 30 % rozpoctu),
e ocekavand mira rizika portfolia 10 %,
e tolerovand mira rizika portfolia 10 %,
e maximalni o€ekavany ro¢ni vynos celkem 16 635,82 K&, z toho:
o dividendovy vynos ve vysi 16 635,14 K¢,

o kapitalovy vynos ve vysi 0,68 K¢.

6.6.2 Tolerance rizika 15 %
Portfolio F-15 ma stanovenou tolerovanou miru rizika investi¢niho portfolia ve vysi 15 %.

Optimalni feSeni tuto podminku spliiyje, jelikoz oekévana mira rizika je také 15 %.

101



Vyse maximalniho ocekdvaného ro¢niho vynosu portfolia F-15 je 20 311,41 K¢&. Z toho
investor na dividendach ziska ¢astku 20 310,37 K¢ a kapitalovy vynos 1,04 K¢. Ocekavaného
vynosu bylo dosazeno investici do akcii SGU a ETF HYGH v celkové hodnoté 313 815,06 K¢.

Akcii SGU bylo pofizeno 523 ks za pofizovaci cenu 314,12 K¢/ks (celkem 164 287,05 K<),
cozje o 185712,95 K¢ méné, nez povoluje limit 70 % rozpoctu. Do ETF HYGH bylo
investovano celkem 149 528,01 K¢ (72 ks po 2 076,78 K<), coz je také mén¢ nez je stanoveny
limit 30 % rozpoctu, konkrétné o 471,99 K&. Dohromady tyto nevyuzité ¢astky piedstavuji
zbyvajici ¢ast rozpoctu ve vysi 186 184,94 K¢.

6.6.3 Tolerance rizika 20 %

Hlavni informace z optimalniho feSeni portfolia F-20 jsou:

celkova investice 383 236,55 K¢, z toho:
o 233 708,54 K¢ do akcii SGU (744 ks po 314,12 K¢),
o 149 528,01 K¢ do ETF HYGH (72 ks po 2 076,78 K<),

tolerovand mira rizika portfolia 20 %,

oc¢ekavana mira rizika portfolia 20 %,

e maximalni ocekdvany ro¢ni vynos ve vysi 23 987,01 K¢, z toho:
o dividendovy vynos celkem 23 985,60 K¢,

o kapitalovy vynos celkem 1,41 K¢.

Z rozpoctu jesté¢ zbylo 116 763,45 K¢, jelikoz 116 291,46 K¢ nebylo vyuZito na poftizeni

akciovych aktiv a 471,99 K¢ zistalo po pofizeni aktiv ostatnich.

6.6.4 Tolerance rizika 25 %

Portfolio F-25 ma stanovenou miru tolerance rizika na trovni 25 %, kterou spliiuje, jelikoZ
oc¢ekavané riziko portfolia v optiméalnim fesSeni je vyc€isleno taktéZ na 25 %. Investor kromé této
vySe rizika miiZze od portfolia F-25 o¢ekavat maximalni rocny vynos ve vysi 27 645,98 K¢. Ten
je mozné dale rozd€lit na castku 27 644,20 K¢, kterd predstavuje dividendovy vynos, a ¢astku

1,78 K¢, kterou je vynos kapitalovy.

Daného ocekavaného vynosu bylo dosazeno investici 302 815,90 K¢ do akcii SGU (964 ks
pii pofizovaci cené 314,12 K¢/ks) a investici 149 528,01 K¢ do ETF HYGH (72 ks pii ndkupni
cen¢ 2 076,78 K¢). Dohromady bylo na nakup vynalozeno 452 343,91 K¢.
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Z rozpo¢tu po pofizeni investiCnich aktiv zbyva 47 656,09 K¢. Z toho je 47 184,10 K¢
nevyuzita ¢ast na nakup akciovych investic a 471,99 K¢ zbyvajici ¢astka na potizeni ostatnich

aktiv.

6.6.5 Tolerance rizika 30 %

Portfolio F-30 je slozeno z 1 114 ks akcii SGU po 314,12 K& a 72 ks listt ETF HYGH
po 2 076,78 K¢. Do akciovych aktiv je tedy investovano celkem 349 934,56 K¢, coz je
0 65,44 K¢ mén¢ nez je dany maximalni limit 350 tisic K¢, a do ostatnich aktiv je investovana
castka 149 528,01 K¢, coz je 0 471,99 K¢ méné nez stanoveny horni limit 150 tisic K¢&. Lze
také fict, ze do portfolia bylo celkem investovano 499 462,57 K¢ a pouze 537,43 K¢ z rozpoctu
zbylo.

vvvvv

¢astku lze dale delit na dividendovy vynos v celkové vysi 30 138,70 K¢ a kapitalovy vynos

v hodnot€ 2,02 K¢.

Ocekéavand mira rizika portfolia F-30 je ve vysi 28 %. Vzhledem k tomu, Ze stanovena
ptipustna mira rizika portfolia je v tomto ptipade 30 %, rozdil 2 % ptedstavuje nevyuzitou miru

rizika.

6.7 Souhrnné zhodnoceni portfolii

KdyZ jsou vSechny varianty samostatné vysvétleny, je potfeba je vzajemné porovnat.

Pokud se vSechna optimalizovand portfolia vyobrazi v grafu, respektive jejich maximalni
ocekavané rofni vynosy a ocekavané miry rizika, vznikne obrazek 35. Na ném jsou
na vodorovné ose zanesena jednotliva portfolia, na hlavni svislé ose (levé) jsou uvedeny castky

pro o¢ekavany vynos v K¢ a na vedlejsi svislé ose (pravé) jsou % pro o¢ekavane riziko portfolia.

Podle tohoto grafu vypada nejlépe varianta A-15 spole¢né se svymi duplikaty. Portfolio A-15
ma totiz nejvyssi oCekavany rocni vynos (Castka 38 793,35 K¢) a zdroven i nizké ocekdvané

riziko portfolia (hodnota 11 %).
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Ocekavany vynos a riziko portfolii
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Obrazek 35: Ocekavany vynos a riziko portfolii
Zdroj: vlastni zpracovani

Vhodné je vSak posoudit portfolia i podle celkové hodnoty portfolia, resp. ¢astky, za kterou
cenné papiry byly pofizeny. To ukazuje obrazek 36. Na vodorovné ose jsou opét vyznacena
jednotliva portfolia, na hlavni svislé (levé) ose jsou ¢astky pro celkovou investici v K¢

a na vedlejsi svislé (pravé) ose jsou zobrazeny ¢astky pro o¢ekavany rocni vynos portfolia v K¢.

Ocekavany vynos portfolia a celkova investice

500 000 40 000
35000
400 000
30 000
300 000 25 000
20 000
200 000 15 000
10 000
100 000
5 000

OlﬁOlf‘lOOWOWOOWOWOOWOWOOWOV‘)OOWOWO

e N o B e S S R B R N I s B e N I o s B N IS A T e BN BN H g

LI <ADAAAVVOVVAAAAA MM M M M K KR K
@ Celkova investice @ Oc¢ekavany ro¢ni vynos

(=)
[e)

Obrazek 36: Ocekdvany vynos portfolia a celkovd investice
Zdroj: vlastni zpracovani
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Podle tohoto grafu neni snadné urcit, jaké portfolio je pro investora nejvyhodnéjsi. Zobrazena

data vSak poslouzi pro vypocet

E(R ) __ oCekavany rocni vynos portfolia
PJ1000 celkova investice

x 1000 [v K&] (44)

ktery investorovi napovi, jaky ocCekdvany vynos piinese kazda investovana tisicikoruna
do dan¢ho portfolia. Vysledky tohoto vypoctu jsou uvedeny na obrazku 37, kde na vodorovné

ose jsou uvedena portfolia a na ose svislé ¢astky v K¢.

Ocekavany vynos pii investici 1 000 K¢
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Obrazek 37: Ocekavany vynos pri investici 1 000 K¢
Zdroj: vlastni zpracovani

Jak lze z obrazku vypozorovat, varianty D aZ F poskytuji obvykle velmi nizky prepocitany
oc¢ekavany vynos. Nejniz§i hodnota je u portfolia F-30, kde se jednd o ocekavany vynos
60,35 K¢/1 000 K¢&. Nejlépe si opét vede varianta A spolecné se svymi duplikaty, konkrétné
u portfolia A-10 je oekavany vynos 77,66 K¢ a u portfolia A-15 se jedna o ¢astku 77,59 K¢.

Obdobné 1ze portfolia porovnat i pies vypocet

E (R ) __ ocekdvany rotni vynos portfolia
Py, % ocekavané riziko

[v K¢] (45)
podle kterého je mozné urcit, jaky oCekavany vynos piipada na 1 % ocekavaného rizika.
Obrézek 38 zndzoriiuje dopocitané hodnoty ve spojnicovém grafu, kde jsou na vodorovné ose

uvedena jednotliva optimalizovana portfolia a na svislé ose ¢astky v K¢.
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Ocekéavany vynos na 1 % ocekavaného rizika
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Obrazek 38: Ocekavany vynos na 1 % ocekavaného rizika
Zdroj: vlastni zpracovani

Nejhtute opét vychazi portfolio F-30, kde piepocitany ocekavany vynos je pouze
1 076 K¢/% rizika. Naopak nejlépe vychazi portfolio A-10 a jeho duplikaty s pfepocitanou
hodnotou oc¢ekavaného vynosu ve vysi 3 694 K¢/% rizika. Druhé nejlepsi hodnoty dosahuje

portfolio A-15 spolu s jeho duplikaty, kde vychazi ¢astka 3 527 K&/% rizika.

6.8 Doporucené portfolio

Porovnanim vSech optimalizovanych portfolii pomoci grafii i pomocnych vypocta se ukazalo,
ze nejlépe vychazeji portfolia A-10 a A-15, pokud se nezapocitaji 1 jejich duplikaty z varianty
B a C. Nize jsou portfolia A-10 a A-15 pfipomenuta.

Portfolio A-10 ma tyto nalezitosti:

e maximalni ocekdvany ro¢ni vynos ve vysi 36 935,97 K¢, z toho:
o dividendovy vynos ve vysi 36 935,41 K¢,
o kapitalovy vynos ve vysi 0,56 K¢,
e ocekdvana mira rizika portfolia 10 %,
e investovana Castka celkem 475 582,15 K¢,
e portfolio slozené z 229 ks listh iShares Interest Rate Hedged High Yield Bond ETF
(HYGH) s potizovaci cenou 2 076,89 Kc/ks,
e ocekavany vynos pfi investici 1 000 K¢ ve vysi 77,66 K¢,

e ocekavany vynos na 1 % ocekavaného rizika ve vysi 3 694 K¢.
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Portfolio A-15 ma tyto nalezitosti:

e maximalni ocekavany ro¢ni vynos ve vysi 38 793,35 K¢, z toho:
o dividendovy vynos ve vysi 38 792,75 K¢,
o kapitalovy vynos ve vysi 0,60 K¢,
e ocekavand mira rizika portfolia 11 %,
e investovana Castka celkem 499 997,33 K¢,
e portfolio slozené z:
o 5 ks akcii Star Group, L. P. (SGU) s potizovaci cenou 314,12 K¢/ks,
o 240 ks listd iShares Interest Rate Hedged High Yield Bond ETF (HYGH)
s pofizovaci cenou 2 076,89 K¢/ks,
e ocekavany vynos pfi investici 1 000 K¢ ve vysi 77,59 K¢,

e ocekavany vynos na 1 % ocekavaného rizika ve vysi 3 527 K¢.

Ob¢ portfolia jsou si vykonnostné velmi podobna. Pro obé plati i zaméfeni na pasivni

dividendovy ptijem a vhodnost pro konzervativniho az neutralniho investora.

Portfolio A-15 ma oproti portfoliu A-10 vyhodu v tom, Ze je o trochu vice diverzifikované,
jelikoz investuje do dvou odlisnych aktiv. Navic absolutni ocekavany ro¢ni vynos je v ptipadé

A-15 01 857,38 K& vyssi. Investice do akcii vSak zveda portfoliu A-15 riziko o 1 %.

Oproti tomu je portfolio A-10 o trochu lepsi v ocekdvaném riziku a v prepocteném ocekavaném
vynosu. Rozdil mezi portfolii v pfipadé¢ ocekdvaného vynosu pii investici 1 000 K¢ je
minimalni. V pfipadé pfepocteného o¢ekavaného vynosu na 1 % ocekavaného rizika je rozdil

166,90 K¢. Tento rozdil je znatelngj$i, ptesto relativné maly.

Autorka této diplomové prace po porovnani obou variant doporucila spole¢nosti
INVESTMED, s. r. 0. investovat do portfolia A-15. Toto optimalizované portfolio je
diverzifikované, poskytuje pasivni pfijem, splituje stanovené pozadavky a mélo by byt mozné
cenné papiry, ze kterych je portfolio slozeno, bez obtizi kdykoliv prodat, kdyby se tato potieba
vyskytla. Doporucuje se vSak toto portfolio po zakoupeni drzet po delsi dobu nebo, pokud bude

mozné, vibec neprodavat.
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ZAVER

Cilem prace bylo popsat a FeSit optimaliza¢ni financni tlohy. Prace méla obsahovat
matematickou formulaci problému optimalizace portfolia, teoreticky popis uloh
linearniho programovani a popis metod FeSeni, které mély byt pouZity na optimalizaci

portfolia vybrané spole¢nosti.

Prezentovand redlna tloha pro spolecnost INVESTMED, s. r. o. dokazuje, Ze linearni
programovani muize poslouzit jako G€inny nastroj pfi optimalizaci investi¢niho portfolia. Jedna
se o pomérné flexibilni nastroj, jehoz komplexnost zalezi pouze na schopnostech a pozadavcich
daného investora. Jeho ptednosti je, Ze investorovi obvykle dokaZe nalézt optimalni kombinaci
investi¢nich nastroji podle zadanych podminek, aby maximalizovaly nebo minimalizovaly
stanoveny ucel. Samotné linedrni programovani vSak investorovi nepostaci, jelikoz je zapotiebi
nejprve provést vybér adekvatnich investiénich nastrojii korespondujicich s osobnosti

investora.

Na téma investovani, osobnost investora, investicni ndstroje a investicni strategie byla
zamétena prvni ¢ast této diplomové prace. Byl v ni ptiblizen divod, proc je vlastn€ investovani
dualezité, jaky vztah k riziku mize investor mit a jak ovliviiuje jeho rozhodovani, a popsany
hlavni investi¢ni instrumenty a pouzivané investi¢ni strategie. Jedna kapitola byla také
vénovana metodam optimalizace portfolia, kde mimo jiné byly uvedeny zpiisoby, jak zjistit

o¢ekavany vynos a ocekavané riziko jednotlivych investic i celého portfolia.

Dalsi ¢ast byla zamétfena na linearni programovani. Bylo vysvétleno, jak se s jeho pomoci
mohou feSit optimalizacni tlohy, a to nejen teoreticky, ale 1 na ukazkovém piikladu z oblasti

investovani.

Tyto dvé spiSe teoretické ¢asti poslouzily jako podkladovy material k hlavnimu cili této
diplomové prace. Tim bylo vytvofeni a optimalizace investi¢niho portfolia pro spolecnost
INVESTMED, s. r. 0., kterd s investovanim neméla zadné zkusenosti. Podle zadanych kritérii
a omezeni byl nasledné proveden vybér potencidlné vhodnych investi¢nich nastroji pro tohoto
konzervativniho az neutralniho investora. Pak bylo formulovano celkem Sest variant rozdilného
slozeni portfolia a pro kazdou z téchto variant bylo feSeno pét optimalizacnich uloh s odliSnou

mirou pfipustného rizika.
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Z celkového poctu tficeti optimalizovanych portfolii bylo vybrano portfolio s ozna¢enim A-15,
které je slozeno ze dvou investi¢nich aktiv (péti akcii Star Group, L. P a 229 listi iShares
Interest Rate Hedged High Yield Bond ETF), které spolecnosti INVESTMED, s. r. 0. mohou
rocn¢ piinést pasivni piijem az ve vysi 38792,75 K¢, pokud se spolecnost

INVESTMED, s. r. 0. rozhodne takové portfolio v hodnoté 499 997,33 K¢ realizovat.

Zéaveérem chce autorka upozornit, ze investovani je velmi spekulativni obor. Aktudlni,
a predevsim budouci politicky a ekonomicky vyvoj mize zpusobit, ze zvolené investicni
nastroje prudce klesnou na hodnoté a veskeré odhady a propocty budou velmi vzdalené

od reality. To je vSak rizikem, s nimz kazdy investor musi pocitat.
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Priloha A: VIGI

Vanguard International Dividend Appreciation Index Fund ETF Shares

VIGI ETF (stock) Trotni 9,44%
O rotni 0,182
Ocekavany vynos

P, P, E(r;)vKé E(ri)v%| pi E(r,)*p,v%
2 022,94 1109,38 -913,56 -45,16| 0,01 -0,45
2 022,94 1 477,56 -545,39 -26,96 0,05 -1,35
2 022,94 1 845,73 -177,21 -8,76] 0,25 -2,19
2 022,94 221391 190,97 9,44| 0,38 3,59
2 022,94 2 582,08 559,14 27,641 0,25 6,91
2 022,94 2 950,26 927,32 45,84 0,05 2,29
2 022,94 331843 1295,49 64,04 0,01 0,64
1,00 9,44

Ocekavané riziko

E(R;) E(ry) [E(R;) - E(r )]’ Pi Pi*ER;) - E(r)]’
9,44 -45,16 2 981,16 0,01 29,81
9,44 -26,96 1324,96 0,05 66,25
9,44 -8,76 331,24 0,25 82,81
9,44 9,44 0,00 0,38 0,00
9,44 27,64 331,24 0,25 82,81
9,44 45,84 1 324,96 0,05 66,25
9,44 64,04 2 981,16 0,01 29,81

1,00 357,74

62 357,74

0; 18,91

115



Priloha B: VONG

iShares MSCI Europe Small-Cap ETF

VONG ETF (stock) Trotni 21,57%
Oi,rotni 0,243
Ocekavany vynos
P, P, E(r;)vKé E(ri)v%| pi E(r,)*p,v%
2382,49 1 159,56 -1222,93 -51,33( 0,01 -0,51
2 382,49 1 738,50 -643,99 -27,03| 0,05 -1,35
2382,49 231745 -65,04 -2,73| 0,25 -0,68
2 382,49 2 896,39 513,90 21,57 0,38 8,20
2382,49 3475,34 1 092,85 45,87 0,25 11,47
2 382,49 4 054,28 1 671,79 70,17 0,05 3,51
2382,49 4 633,23 2250,74 94,47( 0,01 0,94
1,00 21,57
Oc¢ekavané riziko
ER;) E(ry) [ER;)-E(ry)]’ P P ER ) - E(ri)]’

21,57 -51,33 531441 0,01 53,14
21,57 -27,03 2361,96 0,05 118,10
21,57 -2,73 590,49 0,25 147,62
21,57 21,57 0,00 0,38 0,00
21,57 45,87 590,49 0,25 147,62
21,57 70,17 2361,96 0,05 118,10
21,57 94,47 531441 0,01 53,14
1,00 637,73

6% 637,73

0y 25,25
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Priloha C: SGU

Star Group, L. P.

SGU Stock Trotni 20,60%
Oi,rotni 0,347
Ocekavany vynos
P, P, E(r;)vKé E(ri)v%| pi E(r,)*p,v%
314,12 51,83 -262,29 -83,50( 0,01 -0,84
314,12 160,83 -153,29 -48,80| 0,05 -2,44
314,12 269,83 -44,29 -14,10{ 0,25 -3,53
314,12 378,83 64,71 20,60 0,38 7,83
314,12 487,84 173,71 55,30 0,25 13,83
314,12 596,84 282,71 90,00 0,05 4,50
314,12 705,84 391,71 124,70( 0,01 1,25
1,00 20,60
Oc¢ekavané riziko
ER;) E(ry) [ER;)-E(ry)]’ P P ER ) - E(ri)]’
20,60 -83,50 10 836,81 0,01 108,37
20,60 -48,80 4 816,36 0,05 240,82
20,60 -14,10 1.204,09 0,25 301,02
20,60 20,60 0,00 0,38 0,00
20,60 55,30 1.204,09 0,25 301,02
20,60 90,00 4 816,36 0,05 240,82
20,60 124,70 10 836,81 0,01 108,37
1,00 1 300,42
6?7 1 300,42
0y 36,06
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Priloha D: I[EUS

iShares MSCI Europe Small-Cap ETF

IEUS ETF (Stock) Troeni 8,44%
Oirotni 0,235
Ocekavany vynos
P, P, E(r;)vKé E(ri)v%| pi E(r,)*p,v%
1378,83 523,13 -855,70 -62,06| 0,01 -0,62
1378,83 847,15 -531,68 -38,56 0,05 -1,93
1378,83 1171,18 -207,65 -15,06| 0,25 -3,77
1 378,83 1 495,20 116,37 8,44 0,38 3,21
1378,83 1819,23 440,40 31,94 0,25 7,99
1378,83 2 143,25 764,42 55,44 0,05 2,77
1378,83 2 467,28 1 088,45 78,94 0,01 0,79
1,00 8,44
Oc¢ekavané riziko
ER;) | E(ry) [ER:)-E(r)]” | Px P *IER:) - E(ri)]”

8,44 -62,06 4 970,25 0,01 49,70
8,44 -38,56 2 209,00 0,05 110,45
8,44 -15,06 552,25 0,25 138,06
8,44 8,44 0,00 0,38 0,00
8,44 31,94 552,25 0,25 138,06
8,44 55,44 2 209,00 0,05 110,45
8,44 78,94 4 970,25 0,01 49,70
1,00 596,43

6?7 596,43

G; 24,42
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Priloha E: FPXE

First Trust IPOX Europe Equity Opportunities ETF

FPXE ETF (Stock) Trotni 10,00%
T rotni 0,24
Ocekavany vynos

P, P, E(r;)vKé E(ri)v%| pi E(r,)*p,v%
649,64 246,86 -402,78 -62,001 0,01 -0,62
649,64 402,78 -246,86 -38,00( 0,05 -1,90
649,64 558,69 -90,95 -14,00( 0,25 -3,50
649,64 714,60 64,96 10,00 0,38 3,80
649,64 870,52 220,88 34,001 0,25 8,50
649,64 1 026,43 376,79 58,00 0,05 2,90
649,64 118234 532,70 82,00] 0,01 0,82
1,00 10,00

Ocekavané riziko

E(R;) E(ry) [E(R;) - E(r )]’ Px Pi*ER;) - E(r)]’
10,00 -62,00 5 184,00 0,01 51,84
10,00 -38,00 2 304,00 0,05 115,20
10,00 -14,00 576,00 0,25 144,00
10,00 10,00 0,00 0,38 0,00
10,00 34,00 576,00 0,25 144,00
10,00 58,00 2 304,00 0,05 115,20
10,00 82,00 5 184,00 0,01 51,84

1,00 622,08
67 622,08
6 24,94
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Priloha F: EBS.VI

Erste Group Bank AG

EBS.VI Stock Torotni 30,31%
Oirotni 0,37
Ocekavany vynos
P, P, E(r;)vKé E(ri)v%| pi E(r,)*p,v%
1 644,64 317,58 -1 327,06 -80,69( 0,01 -0,81
1 644,64 926,10 -718,54 -43,69| 0,05 -2,18
1 644,64 1 534,62 -110,03 -6,69( 0,25 -1,67
1 644,64 2 143,13 498,49 30,31 0,38 11;52
1 644,64 2751,65 1 107,01 67,31 0,25 16,83
1 644,64 3360,17 1 715,53 104,31 0,05 5,22
1 644,64 3 968,69 232405 141,31 0,01 1,41
1,00 30,31
Oc¢ekavané riziko
ER;) E(ry) [ER;)-E(ry)]’ P P ER ) - E(ri)]’

30,31 -80,69 12 321,00 0,01 123,21
30,31 -43,69 5476,00 0,05 273,80
30,31 -6,69 1369,00 0,25 342,25
30,31 30,31 0,00 0,38 0,00
30,31 67,31 1 369,00 0,25 342,25
30,31 104,31 5 476,00 0,05 273,80
30,31 141,31 12 321,00 0,01 123,21
1,00 1 478,52

6} 1 478,52

G; 38,45
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Priloha G: VO

Vanguard Mid-Cap Index Fund ETF Shares

VO ETF (Blend) P, ot 14,22%
Oiroeni 0,226
Ocekavany vynos
P, P, E(r;)vKé E(ri)v%| pi E(r,)*p,v%
641323 2977,02 -3436,21 -53,58| 0,01 -0,54
641323 4 426,41 -1 986,82 -30,98| 0,05 -1,55
6413,23 5 875,80 -537,43 -8,38] 0,25 -2,10
641323 7 325,19 911,96 14,221 0,38 5,40
641323 8 774,58 2361,35 36,82 0,25 9,21
6413,23 10 223,98 3 810,74 59,421 0,05 297
6413,23 11 673,37 5260,13 82,02 0,01 0,82
1,00 14,22
Oc¢ekavané riziko
ER;) | E(ry) [ER:)-E(r)]” | Px P *ER ) -E(ry)]’

14,22 -53,58 4 596,84 0,01 45,97
14,22 -30,98 2 043,04 0,05 102,15
14,22 -8,38 510,76 0,25 127,69
14,22 14,22 0,00 0,38 0,00
14,22 36,82 510,76 0,25 127,69
14,22 59,42 2 043,04 0,05 102,15
14,22 82,02 4 596,84 0,01 45,97
1,00 551,62

6?7 551,62

G; 23,49
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Priloha H: DEUS

Xtrackers Russell US Multifactor ETF

DEUS ETF (Blend) Trotni 14,48%
Oi,rotni 0,219
Ocekavany vynos
P, P, E(r;)vKé E(ri)v%| pi E(r,)*p,v%
1309,13 638,59 -670,54 -51,22( 0,01 -0,51
1309,13 925,29 -383,84 -29,32| 0,05 -1,47
1309,13 1211,99 -97,14 -7.42( 0,25 -1,86
1 309,13 1 498,69 189,56 14,48 0,38 5,50
1309,13 1 785,39 476,26 36,38 0,25 9,10
1309,13 2 072,09 762,96 58,28| 0,05 291
1309,13 2 358,79 1 049,66 80,18 0,01 0,80
1,00 14,48
Oc¢ekavané riziko
ER;) E(ry) [ER;)-E(ry)]’ P P ER ) - E(ri)]’

14,48 -51,22 4316,49 0,01 43,16
14,48 -29,32 1918,44 0,05 95,92
14,48 -7,42 479,61 0,25 119,90
14,48 14,48 0,00 0,38 0,00
14,48 36,38 479,61 0,25 119,90
14,48 58,28 1918,44 0,05 95,92
14,48 80,18 4316,49 0,01 43,16
1,00 517,98

6} 517,98

G; 22,76
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Priloha I: HYGH

iShares Interest Rate Hedged High Yield Bond ETF

HYGH ETF (Bond) oot 6,94%
Oiroeni 0,101
Ocekavany vynos
P, P, E(r;) v Ké Eri)v%| pi E(r,)*p,v%
2076,78 1591,64 -485,14 -23,36| 0,01 -0,23
2 076,78 1 801,40 -275,38 -13,26] 0,05 -0,66
2076,78 2011,15 -65,63 -3,16] 0,25 -0,79
2076,78 222091 144,13 6,94 0,38 2,64
2076,78 2 430,66 353,88 17,04 0,25 4,26
2 076,78 2 640,42 563,64 27,14 0,05 1,36
2076,78 2 850,17 773,39 37,24 0,01 0,37
1,00 6,94
Oc¢ekavané riziko
ER;) E(ry) [E(R;) - E(r )]’ Px Pi*ER;) - E(r)]’

6,94 -23,36 918,09 0,01 9,18
6,94 -13,26 408,04 0,05 20,40
6,94 -3,16 102,01 0,25 25,50
6,94 6,94 0,00 0,38 0,00
6,94 17,04 102,01 0,25 25,50
6,94 27,14 408,04 0,05 20,40
6,94 37,24 918,09 0,01 9,18
1,00 110,17

62 110,17

G; 10,50
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Priloha J: IJH

iShares Core S&P Mid-Cap ETF

ETF (Blend) Trotni 15,40%
Oiroeni 0,253
Ocekavany vynos
P, P, E(r;)vKé E(ri)v%| pi E(r,)*p,v%
1 454,06 574,35 -879,70 -60,50( 0,01 -0,61
1 454,06 942,23 -511,83 -35,20| 0,05 -1,76
1 454,06 1310,11 -143,95 -9,90( 0,25 -2,48
1 454,06 1677,98 223,92 15,40 0,38 5,85
1 454,06 2 045,86 591,80 40,70| 0,25 10,18
1 454,06 241373 959,68 66,00 0,05 3,30
1 454,06 2 781,61 1327,55 91,30( 0,01 0,91
1,00 15,40
Oc¢ekavané riziko
ER;) | E(ry) [ER:)-E(r)]” | Px P *IER:) - E(ri)]”

15,40 -60,50 5760,81 0,01 57,61
15,40 -35,20 2 560,36 0,05 128,02
15,40 -9,90 640,09 0,25 160,02
15,40 15,40 0,00 0,38 0,00
15,40 40,70 640,09 0,25 160,02
15,40 66,00 2 560,36 0,05 128,02
15,40 91,30 5760,81 0,01 57,61
1,00 691,30

Gt 691,30

G; 26,29
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Priloha K: GC=F

Gold Jun 25
GC=F Futures Trotni 14,17%
Oiroeni 0,162
Ocekavany vynos
P, P, E(r;)vKé E(ri)v%| pi E(r,)*p,v%
69 463,07 45 546,93 -23 916,13 -34,43( 0,01 -0,34
69 463,07 56 799,95 -12 663,12 -18,23| 0,05 -0,91
69 463,07 68 052,97 -1410,10 -2,03( 0,25 -0,51
69 463,07| 79 305,98 9 842,92 14,17 0,38 5,38
69 463,07 90 559,00 21 095,93 30,37 0,25 7,59
69 463,07| 101 812,02 32 348,95 46,57| 0,05 2,33
69 463,07| 113 065,03 43 601,97 62,77 0,01 0,63
1,00 14,17
Oc¢ekavané riziko
ER;) E(ry) [ER;)-E(ry)]’ Px P ER ) - E(ri)]’
14,17 -34,43 2361,96 0,01 23,62
14,17 -18,23 1 049,76 0,05 52,49
14,17 -2,03 262,44 0,25 65,61
14,17 14,17 0,00 0,38 0,00
14,17 30,37 262,44 0,25 65,61
14,17 46,57 1 049,76 0,05 52,49
14,17 62,77 2361,96 0,01 23,62
1,00 283,44
6} 283,44
G; 16,84
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