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ANOTACE

Tato prace moduluje portfolio podilovych fondi, které odpovidd podminkdm investora
a zaroven maximalizuje zisk. V praci jsou predstaveny dalsi metody, dle kterych je mozné

investovat.

KLICOVA SLOVA

Podilové fondy, investovani, Simplexova metoda, portfolio, Buffet

TITLE

Investing in mutual funds

ANNOTATION

This work is modeling a portfolio of mutual funds in compliance with investor’s criteria and
which maximize investor’s profit. There are other methods introduced at work according

which it is possible to invest.
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UVvOD

Podilové fondy vychazeji z principu kolektivniho investovani, kdy vétsi mnozstvi
investori d4 dohromady své finance a svéii je ¢lovéku s odbornou zptsobilosti. Tim padem
rozlozi riziko, naklady a mohou investovat do instrumentii, 0 nichz vlibec nic nemusi védét
a stale o své penize nepiijdou (alespont ne o vSechny) a dokonce je pravdépodobné zhodnoti.
Otazkou je, co kdyz Cloveék chce dosdhnout lepsich vysledkd, nez zhodnoceni o ,.kladnou
nulu®“ a neptikyvnout na prvni fond, ktery mu na prepdzce v bance nabidnou dle vysledki

investi¢niho dotazniku?

Cilem prace je tedy seznamit potencionalniho investora s podilovymi fondy, rozlisit ty
leps$i od téch horsich a ukazat mu, jak je mozné sestavit portfolio, které bude spliiovat jeho
podminky a zaroven maximalizovat zisk. Déle je v praci ukézéno, podle ¢eho je mozné
odhadnout budouci vyvoj trhu a jak se zachovat pfi zménach na trhu. V préci je kladen dtraz

na vyuziti algoritmt pfi investi¢nim rozhodovani.

Prace je rozdélena do péti kapitol. Prvni a druhd je vénovana teoretickym znalostem
0 podilovych fondech a sezndmeni ctendfe s podilovymi fondy. Hlavni mySlenkou treti
kapitoly je to, podle &eho lze odligit dobré podilové fondy od té&ch méné dobrych. Ctvrta
apata kapitola se jiz vénuje samotnému portfoliu: jak tvoii portfolio manazefi a prakticka

ukazka algoritmi, podle kterych je moZné investovat.



1 UVOD DO KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI

Kolektivni investovani je zaloZeno na principu sdruzeni mensich investorti, z ¢ehoz
plyne efektivngj$i sprava aktiv, sniZzeni nakladi, diverzifikace rizika. Dal§im benefitem
je pfistup investorti k trhiim, které drobnym investorim majoritné nejsou vyhrazeny, at’ jiz
z davodu velkych transak¢nich nékladi nebo velké rizikovosti pro nezkuseného investora.
Historie kolektivniho investovani saha az davno pred nas letopocet, kdy stafi Rimané
sdruzovali své podnikani, aby omezili pfipadnou ztratu jedince. Podobny princip je také
uplatnovan naptiklad v pojistovnach, kde z vybranych prostiedkti od skupiny (pojistné)

se hradi jednotlivé §kodni udalosti jedincu. [16]

Vyznam kolektivniho investovani vyrazné stoupl pravé v této dob€, kdy banka troci
tézce vydélané penize klientl ,,krasnou* tirokovou sazbou 0,20 % p.a. (Ceska spofitelna), pii
lepsi volbé banky dokonce 1,1 % p.a. (Banka Creditas). V tuto dobu je tedy na misté najit

néjaky alternativni zpusob, jak zhodnotit Gspory. Jaké jsou alternativy?

1.1 Dluhopisy

Dluhopisy jsou vyborny instrument kapitdlového trhu, kdy je pfedem piesné znam
vynos a pii vybéru solventniho emitenta tak mame (téméft) jistotu, ze své penize na konci
dohodnuté¢ doby wuvidime. Problém vSak nastavd srokovou mirou, ktera, pokud
si nevybereme dluhopisy se spekulativnim stupném (Spatnym ratingem, napfiklad fecké
dluhopisy), u nichz je diskutabilni, jestli budou nékdy splaceny, je v nyn&jsi dobé hodné nizka
az zaporna. Napiiklad dvou a pal letd emise statnich dluhopisi Ceské republiky byla
25.1.2017 prodana s primémym vynosem -0,366 % p.a. Vydélat by se na téchto dluhopisech
dalo pouze v piipadé, ze by urokova mira §la jesté nize, tudiz hodnota nami zakoupenych
dluhopist by stoupla a my bychom je prodali. Pokud bychom ale spoléhali na to,
ze zhodnotime naSe penize pouze drzenim statnich dluhopist, hluboce bychom se mylili.
V piipadé bezpeénych korporatnich dluhopist (s vysokym ratingem) bychom se s trokem
mohli dostat dokonce na 0 %, pfipadn¢ mirné nad 0 %, nicmén¢ ,,zajimavou* sazbu ocekavat
nelze. [14] [5]

1.2 Akcie
V jakékoliv ucebnici zabyvajici se kapitalovymi trhy se setkdme s n¢jakou derivaci véty:
»Akcie je cenny papir, kterym se osvé€dCuje pravo akciondfe podilet se natizeni, zisku

a likvida¢nim zustatku akciové spolecnosti.“ Co vSak tento vyklad znamena v praxi
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pro drobného investora? Investor, ktery si koupil akcie dané spolecnosti, se mize Ucastnit
valné hromady, kde miize rozhodovat o fizeni spolecnosti (naptfiklad o rozdéleni zisku)
prostiednictvim hlasovaciho prava, které je pfimo umérné mnozstvi vlastnénych akcii. Dale
ma pravo na podilu na zisku, obvykle prostfednictvim dividend. AvSak jestli se bude
dividenda vyplacet a v jaké vySi ur¢i valnd hromada na navrh managementu spolecnosti.
Poslednim pravem akcionare je podil na likvidacnim zistatku. Pokud investor nezvoli svou
investici dobie a firma, do které investoval, jde do likvidace, tak se akcie zméni v bezcenné
papirky, které na burze téZko proda. Malou Utéchou mu je pravé tento podil z majetku

spole¢nosti po uspokojeni v§ech vétitelu. [16]

Investovani do akcii napadné piipomina hru v kasinu. Usp&ny portfolio manaZer Bill
Gross, ktery se predtim, neZ se stal slavny, vénoval pocitani karet v Black Jacku. Poté ho
kasino omrzelo a chtél zkusit vétsi hazard, kapitalové trhy. Jedinym rozdilem je, ze v ptipadé
akcii je mozné 1épe diverzifikovat riziko. Pokud hra¢ rulety vSechno vsadi na jedno ¢islo, tak
sice ma vidinu, ze svtj vklad 36x znasobi, av§ak ma zaroven pravdépodobnost (riziko) 36/37,
Ze o vSe prijde. Toto riziko je mozné snizit diverzifikovanim vkladu na vice ¢isel, nicméné
dokud hra¢ nevsadi na vSech 37 Cisel, tak riziko ztraty veskerého kapitalu tam stale je. Pokud
vsadi na 37 Cdisel, tak postupné bude prichazet o 1/37 svého kapitalu, coz je pravé
nespravedlnost rulety, mimochodem jedné z ,,nejspravedlivéjSich® hazardnich her. Pokud se
ovSem hra¢ rulety rozhodne stat investorem a bude investovat do akcii, mtze diverzifikovat
riziko mezi instrumenty, které maji betu (korelace k trhu, vénovana podkapitola pozdéji)
rovnou 1 a budou mu kopirovat trh (kde je vysoce nepravdépodobné az nemozné, ze by
vSechny akcie najednou klesly na 0), instrumenty, které maji velkou betu a nabizi zajimavy
vynos, instrumenty s nulovou betou, napiiklad hedge fondy, zlato a instrumenty se zapornou
betou (vysvétleno v kapitole ,,Analyza vykonnosti a rizik*), které mu zachrani kapital, pokud

trh bude padat, coz mohou byt naptiklad opce na kratky prode;j. [28] [14]

1.3 Podilové fondy

Fungovani podilovych fondlG vychazi z kolektivniho investovani, které je zaloZeno
na principu sdruzeni menSich investorti, z ¢ehoz plyne efektivné&j$i sprava aktiv, snizeni
nakladl, diverzifikace rizika. DalSim benefitem je pfistup investorti k trhiim, které drobnym
investorim majoritné nejsou vyhrazeny at’ jiz z divodu velkych transakénich nékladi nebo

velkou rizikovosti pro nezkuSeného investora.
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Jak ale v praxi takovy podilovy fond funguje? Investofi investuji libovolné castky
do fondu a kupuji si tzv. podilové listy, které dany fond emituje. Tedy zvétsi se celkovy
majetek fondu, avSak pfimo imérné se k tomu zvétsi i mnozstvi podilovych listl, tudiz cena
jednotlivého podilového listu se touto operaci neméni. Pokud investor chce vystoupit
Z podilového fondu, tak tento proces funguje presné naopak. Celkovy majetek fondu
se zmen$i a podilové listy zpétné¢ odkoupené danym fondem opét zaniknou. Pro tento ucel

musi fondy drzet ¢ast svého majetku (kolem 5 %) v depozitech.

Naprtiklad investor se rozhodne investovat 500 000 CZK do fondu Bohatstvi
od CSOB, jehoz vlastni kapital je k 5.3.2017 6 506 150 000 CZK (piiblizné, zaokrouhleno
na 10 000). Cena podilového listu je 2,1263 CZK. Z toho vyplyvé, ze fond emituje 235150
podilovych list a majetek se zvétsi na 6 506 650 000 CZK. Investovanych 500 000 CZK je
prozatim na bankovnim uc¢tu fondu, z néhoz jsou vyplaceni investofi, kteti se v soucasné dob¢
rozhodli vystoupit z fondu a prodavaji své podilové listy. Pokud objem penéz, ktery investofi
investuji do fondu, je vétsi nez objem, ktery fond vyplaci investorim vystupujicim z fondu,
tak portfolio manazer dale rozsifuje portfolio fondu nakupem uréitych cennych papiri. Pokud
fond musi vice penéz vyplatit odchazejicim investortim, nez do néj novi investoii investuji,

tak portfolio manazer prodejem ,,zlikvidni* ¢ast cennych papirt. [27]

1.3.1 Vyhody investovani do podilovych fondu
Likvidita
Investor je opravnén kdykoliv sviij podil ve fondu prodat. Investicni spole€nost ma poté

¢as na vyftizeni pozadavku klienta z pravidla kolem péti pracovnich dnl. Nékteré fondy,

obvykle ty uzaviené, si navic strhnou vystupni poplatek.
Dostupnost

V nyn¢jsi dobé je mozny nakup a zpétny odkup podilovych listi z pohodli domova
prostiednictvim internetu ¢i telefonu. U nékterych spole¢nosti spravujicich podilové fondy je
dokonce mozné zalozit si ufet z domova, elektronicky podepsat komisionaiskou smlouvu
aneni nutné¢ chodit na pobocku. Investor pot¢ miize denné sledovat vyvoj jeho investic,

porovnavat s vyvojem ostatnich fondl a poté pfipadné prechazet mezi jednotlivymi fondy.
Nizké naklady

| kdyby investor disponoval zkuSenostmi a znalosti potiebnymi k tomu, aby vystavél

vlastni portfolio, nikdy se nemiize dostat na naklady stejné nebo nizsi, jako ma podilovy fond.
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Podilovy fond bézné disponuje s miliardami korun (naptiklad jiz vySe zminovany Fond
bohatstvi: 6,5 mld. CZK) a procentudlni poplatky za obchod s cennymi papiry s rostoucim
objemem rapidné klesaji. [27]

Napiiklad investor chce investovat 100 000 a chce si sestavit portfolio americkych akcii
o dvaceti titulech. Pro stanoveni poplatki zde pouzijeme vynatek sazebniku poplatkit Fio
banky. Kurz k aktualnimu dni je 25,44 CZK za 1 $. Za ptedpokladu, Ze v§echny nakupované
akcie jsou vrozmezi 2$ — 127 751 $, tak dle ceniku Fio banky drobny investor zaplati
za nakup svého portfolia 159 $, coz je ekvivalent pfiblizné¢ 4 045 CZK, piiblizn¢ 4,05 %
z investované castky. V piipadé podilového fondu, ktery do portfolia investuje 6,5 miliardy
CZK, tak na poplatcich zaplati 199 $, ekvivalent ptiblizné 5 063 CZK, coz je z investované
¢astky piiblizné 0,00008 %.

Tabulka 1: Cenik Fio banky na trzich v USA

Poplatek za podéani pokynu elektronicky zdarma
Poplatek za podani pokynu osobné $ 2,00
Obchod do 100 kust véetné $7,95
Obchod nad 100 kusu $9,95
Dodate¢ny poplatek za individualni volbu ECN * $ 0,004 / ks
Poplatek za specialni operace, tzv. ,,Corporate actions* ** max. $ 15,00

Zdroj: upraveno podle [8]
Profesionalni sprava svéireného majetku

Neni mnoho lidi, kteti maji potfebné vzdélani, zkuSenosti, ¢as a ¢astecné 1 nadani, aby
mohli byti Gspé&Snymi investory. A zaplatit n€koho takového by mohlo vyjit aZ na ¢astku
v fadech miliontt korun roéné. Nicméné v ramci podilovych fondt takovy spravce, kterému
se sveti majetek a ktery bude rozhodovat o investovani za klienta, vyjde v piipad¢ akciovych
fondl na pfiblizné 2 %, v ptipad¢ dluhopisovych na ptiblizné 0,5 % z hodnoty investované

¢astky ro¢né, coz je oproti mzde portfolio manazera ptijemny poplatek. [16]

1.3.2 Nevyhody investovani do podilovych fondi

Nevyhodou investovani do podilovych fondi jsou v pfedni fad¢€ jiz vySe zminované
poplatky za spravu a obhospodafovani fondu, takzvané management fee. Tyto poplatky jsou
pravidelné strhavany z majetku fondu a posléze se odrazeji v cené podilovych listl. BohuZzel,

poplatky jsou strhdvany jak v piipadé aktivniho portfolio manazera, ktery porazi trh, tak

13



Vv pfipadé manazera, ktery vétSinu fondu investoval do statnich dluhopisii ¢i do akciového

indexu a inkasuje poplatky skoro za nic.

Dalsi nevyhodou je, Ze klient si nemuze zvolit konkrétni titul, do kterého by chtél
investovat. Maze si zvolit fond, do kterého investuje, ale v ramci fondu jiz za néj rozhoduje

portfolio manazer a investor ¢asto ani nevi, do kterych konkrétnich tituli investoval.

V ptipad€ ulozeni penéz v bance tyto penize do vyse ekvivalentu 100 000 EUR podléhaji
Fondu pojisténi vkladi a v ptipadé krachu banky budou tyto penize do 7 pracovnich dni
vyplaceny. Pfi investovani do podilovych fondi zadny takovy systém pojisténi vkladi neni.
Jedinou zarukou investora je dohled od CNB a povinny externi audit, obvykle z velké étyrky

(Ctyfi nejvetsi a nejkvalitngjsi auditorské spolecnosti: PwC, KPMG, EY, Deloitte). [16] [27]
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2 DRUHY PODILOVYCH FONDU

Vzhledem k tomu, ze na trhu je velké mnozstvi druhti aktiv, do kterych je mozné
investovat, tak také existuje velké mnozstvi druhii podilovych fondi. Pro ucel bakalaiské

prace je popsano nékolik vybranych druhu.

2.1 Akciové fondy

Akciové fondy jsou nejrozmanitéjsi, existuje spousta variaci a jsou také a také je
do akciovych fondi nejvice investovano (v Evropé cca jedna tfetina majetku vsech
podilovych fondit). Podminkou, aby se fondu mohlo fikat akciovy fond je, Ze minimalné 80 %
majetku musi byt investovano do akcii. Pokud ma strategii, ze investuje do urc¢itého regionu,
pak minimalné 80 % majetku musi byt investovano v daném regionu (napiiklad fond NN (L)
European Equity nemlze mit v jednu chvili 25 % majetku investovano v akciich Facebooku,
Googlu, Berkshire Hathaway a dal$ich americkych spolecnosti, at’ uz by to v danou chvili,
bylo jakkoliv vyhodné). Akciové fondy mizeme dale dé€lit podle toho, jak si vybiraji akcie
do svého portfolia. [28]

2.1.1 Geografické zaméreni

V ramci geografického zaméteni se miizeme setkat se tfemi ptipady:
Globalni fondy

Globalni fondy jsou bez omezeni a mohou investovat do akcii po celém svété. Typem
rozlozeni portfolia globalnich fondi je naptiklad index MSCI All world country index, ktery
investuje 53 % do USA a Kanady, 25 % do Zapadni Evropy, 12 % Rozvijejici se trhy
(Emerging markets), 10 % Japonsko a ostatni vyspélé trhy. Investice do takového fondu je
pomérné nudnd, jelikoz pokud se Zemé bude tocit dal, vSichni v USA nezacnou skupovat
akcie ve velkém na uvér (krize 1929) nebo banky neza¢nou ve velkém poskytovat hypotécni
uvery (i nesolventnim dluzniktim) a nasledné ve velkém prodavat CDO a derivaty typu CDS
(nasledky je mozné spatfit na grafu vyvoje indexu MSCI AWCI kolem roku 2008), nebo
se nevytvoii na trzich né¢jakd bublina (napfiklad v oblasti internetovych firem coz vyustilo
Vv propad akcii v roce 2000), tak se investor nemusi diky obrovské diverzifikaci nic¢eho bat.

[28]
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Obrazek 1: Graf vyvoje globalniho indexu MSCI AWCI

Zdroj: viastni zpracovani, data prevzata z [20]
Fondy regionalniho zaméreni

V ptipad¢, ze investor véii v rust urcitého regionu nad ramec globalniho indexu, muze
investovat regiondlné¢ zaméfenych fondd, které investuji do jednoho z regionli uvedenych

vyse jako ¢ast globalnich fondu [28]
Fondy jednotlivych zemi

Obdobn¢ jako u fondi regiondlniho zaméteni, ve fondu urcité zeme, u které investor véti
ve vetsi rust, mize investor investovat do akcii firem jedné konkrétni zemé (napiiklad

do akecii britskych spole¢nosti v ptipadé fondu Fidelity United Kingdom). [28]

2.1.2 Sektorové zaméreni

Pokud investorovi neni sympaticky zadny konkrétni region ¢i zem¢, mlZe investovat
do specifického odvétvi. Dlivodem mitize byt tieba hospodarsky cyklus. V dobé recese mize
investovat do takzvanych defenzivnich odvétvi, jako naptiklad potravinafstvi ¢i farmacie (jist
a lécit se musi 1 v dobé€ krize) a v dobé konjunktury do cyklickych odvétvi, jako naptiklad
primyslové firmy, aerolinie. Pro klasifikaci riznych odvétvi se nejcastéji pouzivam systém
GICS (Global Industry Classification Standard), ktery klasifikuje spole¢nosti do nasledujicich
sektorii: energetika, suroviny, primysl, spotfebni zbozi a zakladni potieby, spotiebni zbozi

zbytné, zdravotnictvi, finan¢ni sluzby, IT, telekomunikac¢ni sluzby, sitova odvétvi. [28]
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2.1.3 Dalsi speciality

Hodnotové investovani

Smyslem hodnotového investovani je koupé levnych akcii vzhledem k finanénim
ukazatelim firmy jako napfiklad cena ku zisku, cena ku objemu trzeb ¢i cena ku ucetni
hodnot€. Problém je, ze firma mtze byt levna z jiného dobrého ditvodu a kazdy neni Warren

Buffet, ktery tyto firmy umél odhalit.
Riistové investovani

Na rozdil od hodnotového investora, rustového investora nezajima cena akcie, ale jestli
firma vykazuje vysoky rust ziskovosti. Investor si tedy nekupuje soucasné zisky, ale zisky

budouci. Do portfolia pravdépodobné zaradi tituly velkych a zabehnutych firem.
Dividendové fondy

Zéakladni myslenkou dividendovych fondu je investovat do firem, které radéji zisk vyplati

akcionaiim ve formé dividend, nez aby ho dal reinvestovali. [28]

2.2 Dluhopisové fondy

Podobné jako akciovy fond musi drzet 80 % majetku v akciich, dluhopisovy zase musi
drzet 80 % majetku v dluhopisech. Zbytek pak muize drzet bud’ v jednodennich
¢1 terminovanych vkladech nebo v ptfibuznych typech investic (naptiklad konvertibilni
dluhopisy). Tyto dluhopisy mohou byt jak statni, obvykle vice konzervativni, a potom jde
0 fondy statnich dluhopisli, nebo mohou byt korporatni, potencionalné¢ vynosnéjsi (fondy
korporatnich dluhopisti). Na rozdil od emitenta akcie, ktery nema vici investorovi povinnost
splatit urcitou Castku a investice do akcie je zaloZena na presvédCeni, Ze spolecnost bude
prosperovat a jeji akcie porostou, emitent dluhopisu splatit dluznou castku ma, at’ bude
prosperovat jakkoliv. KdyZ investor ma ,,jistotu®, Ze investici dostane po urcité dob& zpét,

jaka jsou tedy rizika? [28]
Kreditni riziko

Kreditni riziko spo¢ivd v nesplaceni dluzné Castky emitentem. Toto riziko Ize zmenSit
kvalitnim vybérem emitentl a diverzifikaci. Problém je, Ze s rostouci solventnosti emitenta,
klesa urokova mira (napiiklad urokova sazba na dluhopisech Ceské republiky, které vsichni
véti, se pohybuje kolem 0 %). DalSim problémem je, jak objektivné posoudit schopnost

emitenta dostat svym zdvazkim. Pro tento ucel existuji rattingové agentury (nejvetsimi jsou
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Standart and Poors, Moody’s a Fitch), které ohodnocuji emitenty na stupnici podle kreditniho

rizika, ktera je uvedena na obrazku 2. [28]

. . Rating grade description
Fitch  S&  Moody's 94 oSerip
{Moody's)
AnA ALS, Aaa Minimal credit risk
Al Al Aal -
Ad A Azl = Wary low credit risk
Ad Ad Aa3 =
A+ At AT =
2 A A2 E Lowe credit risk
A A A3 @
BRE+ BEB+ Baal = .
BB BEE B2 = Mnderate credit
BBB- BBB- Baa3 risk
BB+ BE+ Bal . :
BE BE Ba7 Suhstantlal credit
BE- BE- Ba3 risk
B+ B+ B1
B B B2 = High cradit risk
B- B- B3 E
o+ CCC+ Caal . :
coe cee Caaz = \‘.’aeizf" high crecit
CoC- CCC- Caal T ns
CC co Ca 2 In ar near default,
& o g |with possibility of
reCOvery

LoD sD C In default, with little
DD O
O chance of recovery

Obrazek 2: Ratingové stupné dle Fitch, S&P a Moody’s
Zdroj: [6]

Jedinou nevyhodou je, jak se vyjadiily tyto agentury po padu Lehman Brothers a cennych
papiri CDO (které mély vysoky ratting neodpovidajici kreditnimu riziku), Ze tento ratting je
pouze jejich osobni nazor, podle kterého se ostatni mohou fidit, ale nemusi a nenesou tedy

za n¢j odpovédnost. [10]
Urokové riziko

Pokud nakoupime dluhopisy a nasledn¢ vzroste urokova mira, tak trzni cena téchto
dluhopist klesne. Kdybychom chvili pockali, mohli bychom dostat vétsi urokovou miru. Proti
tomuto riziku se miizeme zajistit naptiklad pomoci irokovych swapi. Nevyhodou urokovych
swapl je, ze se zajistime i proti poklesu urokové sazby, a tedy zvySeni trzni ceny naSich
dluhopist. Zavisi tedy na portfolio manazerovi, jakou ¢ast rizika postoupi a jakou cast rizika
zajisti. [28]
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2.3 SmiSené fondy
Jak jiz nazev napovidd, ve smiSenych fondech je obsazena rizikova slozka, akcie,
a konzervativni slozka, obvykle dluhopisy ¢i penézni trhy. Pravé podle zastoupeni

jednotlivych slozek ve fondu mizeme smiSené fondy délit do nasledujicich kategorii:

e Konzervativni — podil rizikové slozky je maximalné 35 %

e Vyvazené — rizikova slozka je mezi 35 a 65 %

e Dynamické — vice nez 65 % rizikové slozky

e Flexibilni — podle rozhodnuti portfolio manazera mohou v c¢ase upravovat podil

rizikové a konzervativni slozky od 0 az po 100 %

SmiSené fondy jsou oblibenym produktem bank a pod kouzelnym slovem ,,Vyvazeny*
tyto fondy prodavaji ve velkém. Vzhledem k tomu, ze témét kazdy by chtél vétsi vynos, nez
na spoticim uctu a zaroven neni ochoten podstoupit vétsi riziko, jako v pfipadu investovani
do akcii ¢i akciového fondu, v investi¢nim dotazniku mu tak vyjde ,,Vyvazeny fond“. Poté
mu ho na piepazce v bance prodaji s ujisténim, ze pravdépodobnost, Ze bude padat cena akcii
a zaroven i dluhopisi, je velmi mald. Bohuzel, ,.kdyz se kaci les, 1étaji tfisky* a jak je mozné
vidét na grafu vyvoje S&P 500 Bond index (dluhopisovy index) a S&P 500 (akciovy index)
kolem roku 2008, tak v dob¢ krize s akciemi padaji i dluhopisy. [28] [14]

Obrazek 3: Graf vyvoje S&P 500 Bond index a S&P 500
Zdroj: [23]

Dalsi nevyhodou je horsi ¢itelnost smiSenych fonda. Akciové fondy je mozné porovnat
s benchmarkem, vypocitat zakladni ukazatele a podle nich poté porovnat s jinymi fondy.

V ptipad¢ smiSenych fondl, pokud spravce tyto ukazatele ptimo neuvede v prospektu fondu,
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muzeme srovnavat velice obtizné. Dale je potfeba vénovat pozornost poplatkiim. Nema smysl
platit 2 % ro¢n¢ management fee fondu, ktery ma vétsinu portfolia ,,uklizenou® ve statnich

dluhopisech. [28]

2.4 Zajisténé fondy

Zajisténé fondy nabizi investoriim jistotu v ndvratu investované ¢astky, a navic Sanci
ziskat zajimavé zhodnoceni. Takové fondy jsou v Ceské republice velmi usp&$né, avsak
s klesajicimi urokovymi sazbami jejich vyznam klesd. Jak je tedy mozné dosidhnout
zajimavého zhodnoceni za nulového rizika? Neni to nahodou proti principu investi¢niho

trojuhelniku?

Princip zajisténych fondu je jednoduchy: koupi se bezpecny diskontovany dluhopis.
Naptiklad v upisovacim obdobi fondu na 5 let lidé investuji 1 mld. CZK. Spravce fondu tedy
nakoupi pétileté¢ diskontované dluhopisy, s vynosem do splatnosti 1,03 % p.a., ze kterych
mu bude v dobé splatnosti vyplaceno 1 mld. CZK. Diskontovanim ziskdme cenu, kterou musi
zaplatit PV=FV/(1+i)'! = 950 mil. CZK. Zbylych 50 mil. CZK milZe sprivce investovat
do rizikovéjsich aktiv, a i kdyby o téch 50 mil. pfisel, stale bude mit v dob¢ splatnosti 1 mld.
z dluhopisti na vyplatu 100 % investované ¢astky investorim. Otazkou jesté zlstava, do ¢eho
téch zbylych 50 mil. investovat? Pokud by je investoval do akcii, které by napiiklad vyrostly
za 5 let 0 40 %, tak celkové zhodnoceni fondu je 70 mil., coZ je rovno 7 % a pii pétileté
investici 1,36 % p.a., coz i pti velkém rustu akcii ¢ini ne zrovna zajimavy vynos. Vyhodnéjsi
pro fond je investovat ptes tzv. finan¢ni paku do opci. Napiiklad fond koupi opce po 25 CZK
na akcii, ktera ma nyni hodnotu 500 pfi strike 500. Pfi ristu akcie za pét let o 40 %, tak opci
pouZije a jeho hruby zisk z kazdé opce bude 200 CZK. Vynos z op¢nich kontraktd tedy bude
800 % a v celkové hodnoté fondu se to projevi zhodnocenim o 40 %, tedy 6,96 % p.a. [28]

2.5 Dalsi fondy
Fondy Zivotniho cyklu

Smyslem fondG Zivotniho cyklu je, aby investor ze zacatku dosahoval zajimavého
zhodnoceni diky rizikovéjsi, ale vynosnéjsi skladbé portfolia, ale ke konci aby o znaénou cast
investovaného majetku nepfiSel kvili ndhlému zakolisani trhu. Proto se tyto fondy zpocatku
skladaji prevdzné zakcii a postupem casu se portfolio postupné transformuje
do konzervativngjsich cennych papirQ, jako napftiklad statni dluhopisy, které sice nenabizeji
tak zajimavy vynos jako akcie, ale nestane se, Zze by se chvili pfed koncem investi¢niho

obdobi propadly a investor tak za desitky let nedostal zadny vynos, ba dokonce vykazoval
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ztratu. Investice do téchto fondi ma dlouhodoby charakter a jsou pravé Casto nabizeny pfi

penzijnim pfipojisténi. [28]
Nemovitostni fondy

Diky nemovitostnim fondiim maji investoii moznost vlastnit ¢ast obchodniho centra
V Praze nebo budovu na Vaclavském nameésti. Tyto fondy vSak muzou investovat pouze
do budov, které mohou piinaset pravidelny zisk nebo je po Case lze prodat za cenu vyssi
nez potizovaci. Jde tedy pfevazné o obchodni centra ¢i administrativni budovy (zficeniny
hradu ¢i zamky pro tento ucel idealni nejsou). Dale fondy mohou investovat maximalné 20 %
svého majetku do jedné budovy a musi mit zajisténou likviditu drZzenim alespon 20 % majetku

v penézich ¢i v likvidnich dluhopisech. [28]
Komoditni fondy

Komoditni fond je fond, jehoz vyvoj zavisi na vyvoji cen komodit, jako je zlato, stiibro,
ropa, dobytek a jiné. Mozna tento fond na prvni pohled vypada, ze spravce fondu nékde
vidlemi piehrabuje zlato a stiibro, na zahradé parkuje cisternu s ropou, na louce se mu pase
stado krav a ve stodole skladuje tuny obili, avsak do realnych komodit fond neinvestuje viibec
nic. Fond ma vétsinu majetku ve statnich ¢i bankovnich dluhopisech a za zbytek nakupuje
swapy na komoditni indexy. Fond tedy pii poklesu ceny komodit vyplaci penize protistrané
a pfi ristu zase penize inkasuje. Vysledkem je, Ze fond kopiruje vyvoj daného komoditniho

indexu (napiiklad Dow Jones UBS Commodity Index). [28]
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3 ANALYZA VYKONOSTI A RIZIK

Pti vybéru fondu je dualezité nevybirat podle toho, jaky fond doporuci ,,investi¢ni
poradce” na prepazce banky. Vybirat pouze podle historickych vynost také neni
nejmoudiejsi, jelikoZz trh nema pamét (minulé vynosy nezajisti ty budouci). Dulezité je
objektivné zanalyzovat vykonnost a rizika fondu, k cemuz slouzi niZze popsané ukazatele.
Pravé diky témto ukazatelim je mozné odlisit dobré, kvalitni fondy od téch prumérnych ¢i
dokonce Spatnych. Vezméme v uvahu dva portfolio manazery. Oba dva tvrdi, Ze jsou dobii
anejlepsi na trhu. Jeden nam nabizi fond, ktery za rok vydélal +18 %. Druhy nam nabizi
fond, ktery za rok prodélal -12 %. Lze pouze podle téchto ukazatell urcit, ktery portfolio
manazer je lepsi a kam se tedy vyplati investovat? Nelze. K objektivnimu posouzeni nam

pravé pomohou nasledujici ukazatele. [14]

3.1 Benchmark

Smyslem benchmarku je umoznit objektivni srovnani daného fondu s relevantnim trhem.
Napiiklad pokud vezmeme v tvahu fond, v jehoz portfoliu budou akcie CEZu, Komeréni
banky, Philipa Morrise a podobné, bude pro relevantni pouzit jako benchmark index Prazské
burzy cennych papird PX. Naopak pokud budou v portfoliu akcie jako tteba BMW, Coca
Cola, Johnson & Johnson, bude relevantni pouzit index DJIA (Dow Jones Industrial
Average). Obecné by mélo platit pravidlo, ze index determinace, kde vysvétlujici proménna je
benchmark a vysvétlovana je dany fond, je néco malo pies 0,9. Pokud je nizsi, tak to mize
indikovat bud’ Spatnou volbu benchmarku, nebo velmi aktivniho portfolio manazera,

ktery velice touzi porazit trh. [27]

Nyni se vratime k pfikladu dvou portfolio manaZert. Prvni, jehoZz fond prodélal 12 %,
druhy, jehoz fond vydélal 18 %. Ten prvni investoval do emerging markets, konkrétné v Keni.
Benchmark Kenya NSE 20 za posledni rok (k 28.2.2017) klesl o cca 22,5 %, tudiz diky svym
schopnostem téméf o 10 % piekonal trh. Druhy investoval do velkych americkych spole¢nosti
(Coca Cola, Apple, Microsoft...) a jeho benchmarkem je Dow Jones Industrial Average
(DJIA), ktery za posledni rok (k 28.2.2017) vzrostl o cca 26 %. Tento portfolio manazer je
tedy horsi nez trh o 8 % a racionalné uvazujici investor by si jeho fond nekoupil i pies to, Ze
za posledni rok vzrostl o 18 %. I kdyZ klientovi by to bylo velmi obtizné vysvétlit, z téchto

dvou portfolio manazert je lepsi ten, jehoz fond klesl 0 12 %. [1]
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3.2 Volatilita
Pomoci volatility je mozné méfit rizikovost fondu. Tato hodnota vyjadiuje, s jakou mirou
fluktuuji vynosy fondu, kolem stfedni hodnoty. V ptfipadé podilovych fondi casto lze

VvV mési¢nich zpravach najit historickou volatilitu (pocitana z historickych dat), ktera je

n n

s . : 1 S; 1 S; .
vypocitana pomoci rovnice: ¢ = |[— E (In——pw)?, kde u =- E In— , §; je
n-1 i=1 Si—1 n i=1 Si-1

hodnota podkladového aktiva (v naSem ptipad¢ podilovych fondi podilového listu) v Case
ian je poCet pozorovani. Jde tedy o vybérovou smérodatnou odchylku z logaritmu vynost
dan¢ho fondu za urcité obdobi. Tato hodnota se z divodu lepSich srovnavacich schopnosti
dale annualizuje pomoci vztahu o, , = oV, kde h je po&et obchodnich ¢asovych obdobi za

rok.

Vzhledem k tomu, Ze vynosy fondu jsou ndhodna veli¢ina, které ma normalni (Gaussovo)
rozdéleni pravdépodobnosti, tak pravdépodobnost, Ze se hodnota nahodné veli¢iny X bude
li$it od stfedni hodnoty nejvyse o £1c je ptiblizné 0,68. V ptipad¢ rozdilu nejvyse rozdilu +2¢

je pravdépodobnost cca 0,95.
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Obrazek 4: Hustota normalniho rozdéleni pravdépodobnosti
Zdroj: [30]

Z toho vyplyva, Ze pokud investor investuje do fondu, ktery ma volatilitu 10 % a o¢ekavanou
ziskovost 7 % (naptiklad dle historické stfedni hodnoty vynosit), tak to neznamena, ze riskuje
10 % vkladu. Znamena to, Ze s pravdépodobnosti 0,95 budou jeho vynosy mezi -13 %
a+27 %.

Dle investi¢niho trojuhelniku, ktery nam tika, ze pfi stejné likvidité s rostoucim rizikem
by mél rast i vynos, je mozné pomoci volatility porovnat 2 fondy, které dosahly stejnych
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vysledk. V piipadé, Ze jeden fond téchto vysledk dosahl pti vyssi volatilite, investor nebyl

za nadmérné riziko odménén patficnym vynosem a tento fond je tedy horsi. [28]

3.3 Alfa

Alfou se oznacuje vynos navic oproti podstoupenému riziku. Celkovy vynos investora se
sklada ze dvou slozek. Prvni slozka je urCena vyvojem trhu jako celku. Druha slozka
az tak nezalezi na trhu, ale na schopnostech portfolio manazera. Jde tedy o nadvynos oproti
trhu. Aby fond mohl dosahnout kladné alfy, musi jit pfedev§im o aktivné fizeny fond a vcele
musi stat schopny portfolio manazer, jako tfeba Warren Buffet. Tato alfa vSak miZze nabyvat
i zapornych hodnot, v piipadé ne zrovna uspé$ného portfolio manazera. Jelikoz vSechny

cenné papiry musi byt nékym vlastnény, tak logicky je suma vSech alfa na svété nulova. [28]

3.4 Beta

Koeficient beta se pouziva u akciovych fonda a jedna se o ¢islo, které hodnoti zavislost
dané akcie na trh. Toto Cislo je mozné ziskat pomoci linearni regrese historickych vynosi
ve srovnani s indexem (benchmarkem). Ve vysledku beta odrazi jak volatilitu (silu reakce
na zmény trhu), tak korelaci (smér této reakce viici trhu). Pro ziskdni beta fondu se jednoduse

provede vazeny prameér beta vSech akcii v portfoliu. Beta miize potom nabyvat nasledujicich

hodnot:

» > 1 - pak jde o akcii, ktera je rizikove€jsi nez trh (roste a klesa rychleji). Typicka jsou
cyklicka odvétvi, jako jsou primyslové firmy

» =1-vtomto ptipadé jde o akcie, které se pohybuji stejn€ s trhem. Typické je ETF.

» <1a>0 - tyto akcie reaguji méné na zmény trhu. Jedna se naptiklad o potravinaiské
odvétvi (i v dobé krize bude z4jem o potraviny)

» =0 — instrument s nulovou betou je trzné neutralni a jeho pohyb nema viibec zZadnou
vazbu na vyvoj trhu. Nulova beta je typicka pro hedge fondy

» <0 - zapornou betu nemiize mit zadny cenny papir (v ptipadé krize ztracely vSechny
akcie), avSak je mozné zaporné bety dosdhnout pomoci obchodovani na kratko

(shortovani). Tedy do fondu se zahrne napiiklad short ETF. [28]

3.5 Model CAPM
Model ocenovani kapitalovych aktiv (z anglictiny capital asset pricing model) se zabyva
vztahem rizika k vynosu. Pro lep$i pochopeni jeho chapani rizika je potieba si nadefinovat

charakteristickou primku.
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Charakteristicka pfimka graficky znazornuje vztah uréitého aktiva vzhledem k trhu. Jeji
rovnice je rx ¢ = a; + b; - 1y + e kde 1, je vynos i-tého aktiva v ¢ase t, a; je koeficient
alfa aktiva, ktery vyjadiuje netrzni vynos (vynos aktiva i v ptipad¢, Ze trzni vynos je roven 0)
a znaci prisecik s 0sou r;,. b;je zase koeficient beta a zna¢i ndm smérnici ptimky. r, . je

koeficient ristu srovnavaciho indexu v Case t a ziskdme ho pomoci vztahu

SPpy1—SP o o < .
Tt = % , kde SP, zna¢i hodnotu srovnavaciho indexu V ¢ase t. Nakonec e;, je
t

rezidualni odchylka vynosi aktiva v ¢ase t. Pro ilustraci je uvedena charakteristicka pfimka
akcii Moneta Money Bank v obdobi 1.2.2017 — 22.3.2017. Jako srovnavaci index je pouzit
index Burzy cennych papiru Praha PX.
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Obrazek 5: Charakteristicka pfimka MONETA Money Bank
Zdroj: vlastni zpracovani, data prevzata z [2] [3]

Dle rovnice charakteristické pfimky je mozné usoudit, zZe koeficient alfa (ay) je roven -0,06
%, beta (bg) 1,2128 tedy akcie roste/klesa rychleji, nez trh. Rozdil mezi piimkou
a skutecnymi hodnotami je rezidualni odchylka (ex.). Vzhledem ktomu, Ze pro odhad
pfimky byla pouZita metoda nejmensich ¢tvercl, musi platit, ze soucet vSech rezidualnich
odchylek je roven nule asoucet jejich druhych mocnin (MSE — Mean Square Error) je

minimalni. Index determinace ndm znaci, Ze piiblizn¢ 36,5 % variability vynosu akcie
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Monety Money bank je vysvétleno pohybem trhu jako celku (v porovnani primérna akcie

kétovand na NYSE mé index determinace 0,25).

Model CAPM vyjadiuje celkové riziko aktiva jako var(r;) = var(a; + biny, +e) =
var(b;r;,) + var(e) nebot var(a;) = 0, jelikoz rozptyl konstanty je vzdy roven nule. Zde je
var(b;r;,) oznafovano za systematické riziko, které neni mozné diverzifikovat a je
zpusobeno faktory, které simultanné ovliviiuji ceny na celém trhu. var(e) model oznacuje
za nesystematické diverzifikovatelné riziko a ma pivod ve faktorech plsobici konkrétné
na danou firmu ¢i odvétvi. Tohoto rizika je mozné se zbavit diverzifikovanim portfolia mezi

veétsi mnozstvi spolecnosti z riznych odvétvi.

Jaka je tedy hlavni mySlenka CAPM? Cilem metody CAPM je zhodnotit, jaky by méla
mit investice do daného cenného papiru pii daném riziku vynos a podle toho ohodnotit, zda
rovnice tohoto modelu je E(R;) = RF + BXE(Ry — RF), kterda nam ftika, Ze ocekavany
vynos investice odpovida bezrizikové urokové mite a ocekavané trzni prémii nasobené mirou
rizika. V praxi, pokud mame akcii, ktera méla vynos za rok +8 %, koeficient beta 1,4 pfi
bezpetné trokové mife 1,5 % , kdy akciovy index vzrostl za rok o +5 %, stal vynos z akcie za
podstoupené riziko? Piedpokladany vynos je roven 1,5 % + 1,4 x (5 %-1,5 %) = 6,4 % tedy
mensi, nez skutecny vynos akcie. Investice do takovéto akcie by se vyplatila, jelikoz poskytla

nadvynos oproti podstoupenému riziku. [16] [29]

3.6 Sharpe ratio

Autora Sharpeho indexu Williama Sharpe napadlo porovnat fondy se stejnym vynosem
podle rizika, se kterym toho dosahly. Definoval tedy Sharpeho index, ktery je definovan jako
pomér vynosu aktiva nad bezpecnou Urokovou miru a jeho rizikem = volatilitou. Zapsan
rovnici S = (R, — RF)/0o,. Fondi, které vykazuji tento index 1 a vice, je velmi mélo a jedna
se o velmi dobré vysledky. Problém Sharpeho indexu je jev popisovany jako ,,strategie sbirani
desetnikii pfed parnim valcem“, kdy fond dosahuje Castych malych ziskii nasledované
definitivni ztratou. Tento jev muze nastat u investic, jejichZ vynosy se nefidi normalnim
rozdélenim pravdépodobnosti. Naptiklad fond LCTM tésné pred svym krachem vykazoval
extrémné vysoké sharpe ratio. [28] [29]
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3.7 Tracking error

Tento ukazatel vyjadiuje, jak hodné vérné se dany fond drzi svého benchmarku. Je
vyjadien jako smérodatnd odchylka rozdili mezi vynosy daného fondu a indexu. Udava
se v procentech a opét jako v pfipadé volatility: v pfipadé, ze je tracking error 2 %,
neznamena to, ze fond dosahuje vynosu v intervalu + 2 % oproti srovnavacimu indexu, ale ze
v 95 % ptipadd budou jeho vynosy v intervalu + 2 smérodatné odchylky, v tomto ptipadé
+ 4 %, oproti srovnavacimu indexu. V pifipadé aktivné fizenych fondl, se tento ukazatel
pohybuje v tadech jednotek procent, naopak v piipadé¢ pasivné fizenych fondt, naptiklad
ETF, je roven nebo velmi blizky 0. [28]

3.8 Information ratio

Information ratio je podobné ukazateli Sharpe ratio. AvSak zatimco sharpe ratio
porovnava celkovy vynos oproti celkovému riziku, Information ratio porovnava aktivni vynos
oproti aktivnimu riziku. Aktivni vynos se bere jako rozdil mezi vynosem fondu a jeho
srovnavaciho indexu a aktivni riziko, tedy jak moc se fond odchyluje od svého benchmarku je
nadefinovano vySe jako Tracking error. V praxi ndm tedy udédva, jak hodné se portfolio

manazerovi vyplatilo odchylit se od benchmarku.

e Pokud Information ratio dosahuje vysokych kladnych hodnot, pak odchyleni od
indexu mélo smysl a odménilo nds nadvynosem

e V pfipadé, Ze je Infromation ratio nulové, jde bud’ o pasivné fizeny fond nebo aktivné
fizeny fond, ktery oproti indexu nedoséhl Zddného nadvynosu.

e Pokud jde do zapornych hodnot, pak odchyleni od indexu se nevyplatilo, a kdyby
portfolio manazer nakoupil ETF a jen se dival, dosahl by lepsich vysledku. [28]
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4 TVORENI PORTFOLIA

Tato kapitola je vénovana rtiznym investicnim Strategiim, podle kterych je mozné

tvorit portfolia.

4.1 Stockpicking vs index vs algoritmus

4.1.1 Aktivné Fizené fondy - Stock picking

Jak jiz nézev napovidd, stock picking je disciplina (nékteré zdroje tvrdi, Zze dokonce
umeéni), kde portfolio manazer se snazi pomoci rtiznych druhli analyz vybrat takové akcie,
které porostou rychleji nez trh a vyplati se tedy vice investovat do tohoto portfolia nez do
indexu. Problémem je, Ze na kazdy dolar, ktery GspéSny stock picker vydélal navic oproti
trhu, pfipada dolar, o ktery druhy, ne tak Gsp&ny stock picker, pfisel v porovnani s trhem.
S timto pravé souvisi pravidlo, Ze na svété je suma vSech alfa rovna nule. TudiZ ve fondech,
které jsou fizeny stock pickerem, jsou dvé€ skupiny lidi: jedna, kde lidi véfi, Ze spravce fondu
je druhy Warren Buffet ¢i Peter Lynch a i pfes nezanedbatelné management fee se jim podaii
porazit trh. Druhou skupinou jsou lidi, ktefi nemaji o investovani viibec zadné ponéti a ktefi
se nechali zldkat obchodnim zastupcem na historické zajimavé vynosy. Pro piibliZeni, co stoji

za vybérem portfolia akcii, jsou nize predstaveny vybrané strategie stock pickingu. [28] [12]
Technicka analyza

Technickd analyza se zabyvd zkoumanim grafli vyvoje ceny pfipadné¢ zobchodované
mnozstvi jednotlivych instrumentti. Tato analyza se provadi s jedinym cilem: predpoveédét,

jak se bude vyvijet cena daného instrumentu. [12]
Fundamentalni analyza

Cilem fundamentélni analyzy je pomoci finan¢nich vykazi, zkoumani chodu firmy a jeji

postaveni na trhu v¢etné konkurence ur¢it zdravi a prosperitu firmy. [12]
Makroekonomicka analyza

Makroekonomicka analyza se rovna analyzovani makroekonomickych veli¢in, jako
naptiklad nezaméstnanost, HDP a jiné. Problémem téchto veliin je, Ze jsou zpozdéné

a zkreslené. Tudiz informaci pro ptedpovéd’ akciovych trhii obvykle nenesou. [12]
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Kvalitativni analyza

Kvalitativni analyza spoc¢iva v zhodnoceni spole¢nosti dle kvalitativnich prvk, jestli stoji
za investici penéz. V prvni fad¢ se v ramci této analyzy zkouma management. Kdo je v cele
dané spolecnosti (CEO, CFO, COO, CIO), kde drive tito lidé ptsobili, jaké maji vzdélani,
zkuSenosti, filosofii, pro¢ se stali manazery. Dal$im dilezitym faktorem analyzy je business
model spoleCnosti. Jaky produkuje produkt ¢i sluzbu, na jaky trh se orientuje, jakou
ma konkurenci. Je nerozumné a riskantni investovat do spole¢nosti, pokud nevime, jaky je jeji
zdroj pfijmu. Dilezitym faktorem je také znacka spolecnosti. Je velky rozdil investovat do

akcii Coca Coly nebo Freeway Coly.

Bohuzel stock picking je velmi slozitd disciplina a dlouhodobé porazet trh se povede
jen malokomu. I pfes to, ze existuji analyzy, které pomahaji spravnému vybéru akcii, stale je

n¢kolik faktort, které stoji proti stock pickerovi.

Prvnim problémem je, Ze spousta informaci je neméfitelnd a je tedy nemozné sestavit
jasny vzorec, kam by se tyto informace zadaly a vysledkem by napiiklad bylo: tato firma
Vv piistim roce ptekond trh o 5 %. Neni slozité ziskat a dosadit informace jako naptiklad zisk
spole€nosti za financni rok, majetek spolecnosti a jiné. Problém nastava, jak méfit vzdélanost
a schopnosti zaméstnancii ¢i managementu. Jak vycislit reputaci firmy? Pravé kvuli
kombinaci hmotnych a nehmotnych aspektii je stock picking velmi subjektivni zélezZitosti
a spiSe nez o védu se jednd o uméni. Dal§im problémem je dostupnost informaci. Pokud
nebereme v potaz insider trading, ktery je nemoralni a nezdkonny, tak fadu informaci mame

bud’ pozd¢, ptipadné neméme vibec.

Nicméné 1 kdyZz zvazime vSechny faktory, provedeme nesCetné analyz, tak nikdy
nemuZeme odhadnout prvek lidského (Casto iracionalniho) chovani. Pravé emoce se mohou
naraz a nepredvidatelné zménit a vyrazné ovlivnit trh. Tento jev nejlépe vystihl Isaac Newton
vyrokem: ,,Dokéazu spocitat pohyby nebeskych téles, ale nikoliv Silenost lidi*, ktery pronesl

poté, co ztratil nemalé mnozstvi penéz v Tichomoiské spekulativni bubliné mezi lety
1719 a7 1721. [12]
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4.1.2 Pasivné Fizené fondy — indexovani

Pasivné fizené fondy vsazi na efektivni trhy a nesnazi se je piekonat. Maji vSechen
svlyj majetek investovany do urcitého portfolia akcii, ¢asto kopirujici néjaky akciovy index,
jako naptiklad S&P 500, a toto portfolio stale drzi, at’ se hodnota akcii v portfoliu vyviji
jakkoliv. Hlavni vyhodou téchto fondl jsou jejich nizké poplatky. Napiiklad nejusporné;jsi
fond na svété Vanguard S&P 500 ETF (VOO) ma ro¢ni poplatek za spravu 0,05 %, coz oproti
aktivné fizenym fondiim, u kterych se tento poplatek pohybuje kolem 2 %, je obrovsky rozdil.
Problém u pasivné fizenych fondi vSak nastadvd v dobé krize, kdy vSechny trhy padaji
a pasivn¢ fizené fondy s nimi. Sice majitel SPDR S&P 500 ETF (SPY), coz je pasivné fizeny
ETF fond kopirujici index S&P 500, za rok 2008 usetfil cca 2 % na poplatcich oproti aktivné

fizenému fondu, avSak oproti ztraté pies 38 % je to zanedbatelna ¢astka. [28] [22]

ETF Price SPY More
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Obrazek 6: Vyvoj SPDR S&P 500 ETF kolem roku 2008
Zdroj: [19]
ETF fondy

Princip ETF fondl je jednoduchy: vezme se portfolio akcii, zabali se do fondu a jeho
akcie se pak volné prodavaji na burze. Cena téchto akcii pak kopiruje cenu podkladovych
aktiv. Spravce pak kromé tspory za mzdu portfolio manazera jesté uspoii naklady spojené

s vedenim klientskych ucth. DalSim rozdilem je také stanovovani ceny, ke kterému u béznych
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fondl dochézi obvykle jednou za obchodni den (v pfipadé hedge fondii obvykle mési¢né ¢i
S jesté vétsi periodou), v ptipadé¢ ETF fondi k nému dochazi v priabéhu celého obchodniho
dne v realném case. Vzhledem k tomu, ze ETF se obchoduji podobné jako akcie, je mozné
vypisovat finan¢ni derivaty jako naptiklad opce, ¢i je mozné pomoci prodeje na kratko

(shortovani) spekulovat na jejich pokles. [28]

4.1.3 Fond Fizeny algoritmem — QUANT

Dalsim zpisobem, jak spravovat portfolio fondu, je pomoci algoritmu nechat robota
ud¢lat praci za nas. Algoritmus nebo robot mé totiz jednu obrovskou vyhodu. Je chladny,
neciti emoce. A pravé ty jsou na poli investovani nezadouci (mozna pravé proto jsou z velké
vétsSiny obchodnici na burze muzi — vice analyticti, méné emotivni). Pokud by po prvni
svétové valce v USA investovali pouze roboti, nedoslo by 24.10.1929 ke krachu akcii na
newyorské burze a neodstartovala by naslednd hospodaiska krize. Jak ale takovy robotem

tfizeny fond vypada?

Jak jiz nazev napovidd, veSkera rozhodnuti jsou nechana na urcitém algoritmu, robotovi.
Jedna se o takovy hybrid mezi pasivné fizenym fondem, kde neni Zadny portfolio manaZer
se svym analytickym tymem, z ¢ehoz plyne vyrazné mensi management fee, a aktivné
fizenym fondem, kde portfolio manazer je a v piipadé¢ krize jeho fond nespadne s trhem

(v idealnim ptipad¢, pokud je portfolio manazer schopny). [22]

Na trhu je podilovych fondi fizenych robotem velice poskromnu. V Ceské republice
dokonce jesté donedavna nebyl zadny. Avsak od konce roku 2016 zde existuje robotem fizeny
investi¢ni fond QUANT, za jehoZz vznikem stoji ¢esti ekonomové Ale§ Michl a Pavel Kohout.
Tento fond se orientuje na americky trh a v pfipadé, ze akcie nejsou nadhodnoceny, tak jeho
hlavni investici je ETF na S&P 500 (Standard and Poor’s 500) a DJIA (Dow Jones Industrial
Average). Pokud algoritmus vyhodnoti ,,pfehfati trhu* (nadhodnoceni akcii), vSechny akciové
ETF proda a misto nich nakoupi ETF na statni a podnikové dluhopisy. Jak ovSem algoritmus
pozna, ze trh je nadhodnoceny a jsou zde spekulativni bubliny, jako naptiklad v roce 2000

Vv oblasti internetovych firem ¢i v roce 2008 v oblasti nemovitosti? [22]

Jméno QUANT je odvozené od kvantitativnich metod ve financich a od kvantitativni
teorie pen¢z v makroekonomii. Algoritmus tedy pracuje s mnozstvim penéz v ekonomice,
konkrétn¢ v ekonomice Spojenych statli americkych a porovnava ho s hodnotou americkych

akciovych indext jako naptiklad DJIA.
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Tabulka 2: Porovnani indexu Dow Jones a objemu penéz v ekonomice USA

Dow Jones Objem penéz v ekonomice
Leden 2000 11 723 bodu 4 401 miliard dolart
Leden 2011 11 723 bodu 9 805 miliard dolarti

Zdroj: upraveno podle [22]

V tabulce vySe je mozné Vvidét srovnani hodnot indexu DJIA mezi lety 2000 a 2011,
kdy mnozstvi penéz v ekonomice se zdvojnasobilo, av§ak hodnota indexu byla stejna. Z toho
tedy vyplyva, Ze v lednu roku 2000 byly akcie zna¢né nadhodnoceny a naopak v lednu roku
2011 podhodnoceny. Jinak feceno, investor by v lednu roku 2000 mohl prodat akcie za vétsi
cenu, nez byla jejich skute¢na vnitini hodnota a naopak, v lednu roku 2011 mohl koupit akcie
levnéji, nez byla jejich skute¢na vnitini hodnota. Dle grafu vyvoje indexu DJIA tak investofi,

ktefi v roce 2000 prodavali ¢i v roce 2011 nakupovali, tak Spatné rozhodnuti neudélali. [22]
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Obrazek 7: Vyvoj indexu DJIA

Zdroj: viastni zpracovani, data prevzata z [24]

4.2 Buffet vs Gross vs Lynch

Tato podkapitola je nazvana po tfech velice uspéSnych portfolio manazerech, kteti
dokazali v mnoha letech svého plsobeni piekonat trh (kladna alfa) a vydélat pomoci
investovani nemalé penize, avSak kazdy jinym zplsobem, jinou strategii. Zavérem této Casti
bude vybrana ta nejlep$i strategie, ktera by mohla byt aplikovatelna jak na nyné&jsi dobu,

tak na pristich nékolik let. [14]
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Warren Buffet, nékdy piezdivany jako Vé&Stéc z Omahy, plsobi jako CEO jedné
z nejvétsich svétovych firem Berkshire Hathaway. Historicky cely zivot drzel v portfoliu
desitky akcii. Pfi vyvéru spolecnosti se zaméfil na management, ktery bud’ osobn¢ znal, nebo

si byl jisty jeho kvalitou.

Vedle toho stoji Peter Lynch, kral stockpickert, ktery dlouhou dobu pracoval pro Fidelity,
kde jeho Magellan Fund konstantné porazel S&P 500 vice nez dvojnasobné. Lynch avSak na
rozdil od Buffeta neinvestoval do desitek, nybrz do tisict akcii. Také vybiral kvalitni tituly,
diverzifikoval riziko za cenu toho, ze jiz nemohl znat tak dobfe vSechny predstavenstva

spole¢nosti jako Buffet.

Jako posledni je Bill Gross, nebo také Dluhopisovy guru, spoluzakladatel investi¢ni
spole¢nosti PIMCO, ktery, jak jiz ptfezdivka napovidd, dosahl neobvyklych vynost

investovanim do dluhopisi. [14]

The S&P 500 U.S. Aggregate Bond Index
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Obrazek 8: Vyvoj indexu S&P 500 U.S. Aggregate Bond Index

Zdroj: viastni zpracovani, data prevzata z [25]

Kdyz se podivame na vyvoj cen americkych dluhopisti za poslednich deset let, tak taktika
Billa Grosse vypada velice slibng. Za deset let bychom bez vétSiho rizika a s velice nizkou
volatilitou zhodnotili investice 0 50 %. Pokud bychom graf rozsifili o dalSich deset let
dozadu, vyvoj by byl téméf stejny. Rostouci linearni trend s indexem determinace velice

blizkym jedné. Avsak kdybychom se chtéli na graf podivat z Sir§i perspektivy, je potieba vzit
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Vv uvahu vyvoj urokovych sazeb, na demonstraci je uveden vyvoj primerate amerického

FEDu.

Prime Rate
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Obrazek 9: Vyvoj primerate FEDu
Zdroj: [18]

Problém je, ze irokové sazby jsou jiz velmi stlacené dole a je nepravdépodobné, Ze by Sly
jesté nize, aby mohla cena dluhopist podle vztahu PV = FV/(1+i*t) stoupat. Naopak v nyné&jsi
dob¢ sazby zacCinaji stoupat a je pravdépodobné, ze budou stoupat dale a tim padem zacne
klesat cena dluhopisu a je tedy nepravdépodobné, ze bychom skupovanim dluhopisti v nynéjsi

dob¢ vydélali. [14]

Zbyvaji nam tedy 2 strategie: bud’ nakupovat velké mnozstvi titulti, diverzifikovat riziko,
anebo procitat vyrocni zpravy, idedlné zniat management spolecnosti a snaZit se vybrat ty
nejlepsi tituly na trhu. Peter Lynch nebo Warren Buffet. K rozhodnuti by ndm mohl pomoci
vyvoj indexu S&P 500. [14]
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Obrazek 10: Vyvoj indexu S&P 500

Zdroj: vlastni zpracovani, data prevzata z [26]

Americké akcie jsou vybrany z divodu, ze USA ma zatim jeSt¢ nejvetsi
a nejstabilngjsi ekonomiku na svété. Problém je, Ze nyni jsou americké akcie hodné drahé,
dokonce nejdrazsi, jaké kdy byly a je jen otdzka Casu, kdy spadnou dold. A ve chvili, kdy
akcie budou padat, tak je vyhodné drzet portfolio, které nebude mit velkou korelaci s trhem.
A pokud se podivame na zbylé strategie z hlediska korelace k trhu, tak vyrazné¢ mensi je
Vv piipadé Warrena Buffeta, kdy drzime né€kolik desitek akcii a spoléhame se na to, Ze vybrané
tituly porazi trh a budou padat mén¢, nékteré vibec a nékteré idealné porostou. V piipadé
Petera Lynche velkym mnozstvim titulti a diverzifikaci rizika portfolio mnohem vice kopiruje
vyvoj trhu. A pokud trh pada, tak nase portfolio se sveze stejné s nim. AvSak po padu trhu je
vyhodné piepnout na tuto strategii, jelikoZ trh mé ptirozené rostouci tendenci (viz graf indexu
S&P 500, kde meziro¢ni zména je v 70 % ptipadd kladnd) a v konjunktuie skyta jistéjsi
investici, nez vsazet na nékolik tituld. Az vzrostou urokové sazby, tak bude zase vyhodné

pfepnout na strategii Billa Grosse a nakupovat dluhopisy. [14] [22]
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5 ANALYTICKA CAST

Vzhledem k tomu, ze jiz diive popsané investovani podle jasn¢ definovaného algoritmu
nabizi oproti stockpickingu ¢i indexovani zna¢né vyhody, je tato ¢ast vé€novéana ukdazce
algoritmii, které mtze investor pii investovani pouzit.

5.1 Algoritmus vybéru optimalniho portfolia

V této kapitole je popsan zplsob vybéru optimalniho portfolia pro 2 typy investora:
konzervativniho a dynamického pomoci transformace do ulohy linearniho programovani.

Tato uloha je poté vyfeSena Simplexovou metodou.

5.1.1 Simplexova metoda

Simplexova metoda je itera¢ni vypocetni postup, pomoci né¢hoz Ize najit optimalni feseni

ulohy linearniho programovani. Zakladni princip je vysvétlen na nasledujicim schématu.

ZACATEK

Nalezeni
vychoziho

zakladniho
fedeni tlohy LP

Je to jediné ANO
optimalni
feseni?

Je to feleni ANO
optimalni?
(test optima)

NE

Vypotet Popis mnoziny
nového ZR optimélnich
s lepsi feSeni

hodnotou

Obrazek 11: Schéma Simplexové metody

Zdroj: [13]
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V prvni fazi tohoto algoritmu je potfeba najit vychozi zakladni (bazické) feSeni. Poté
Simplexova metoda V jednotlivych krocich vypocte feSeni s lepsi nebo alesponi stejnou
hodnotou ucelové funkce. V piipadé maximalizace tcelové funkce je tato hodnota vyssi,
Vv ptipad¢ minimalizace mensi. Na konci musi tato metoda vést nalezeni zakladniho feSeni
s nejlepsi hodnotou tcelové funkce, nebo vést ke zjisténi, ze takové feSeni neexistuje. Toto

feseni musi byt dle zakladni véty linearniho programovani feseni optimalni. [13] [15]

V nékterych ptipadech je prvni faze nalezeni vychoziho zakladniho feSeni natolik snadna,
ze odpadd a pokracuje se rovnou iteratnim postupem, ktery vede k optimalizaci ucelové
funkce z. Vtomto piipadé¢ se jedna o jednofazovou simplexovou metodu. V ptipadé,
7e k nalezeni vychoziho zakladniho feSeni je potieba netrivialnich vypoctl, tak se jedna

0 dvoufazovou simplexovou metodu. [13] [15]

5.1.2 Uvod do problému

Jsou definovani 2 investofi: konzervativni a dynamicky, ktefi cht€ji maximalizovat sviij
zisk pfi investovani do jedenacti vybranych podilovych fond spole¢nosti CSOB Asset

management za nasledujicich podminek:
Konzervativni investor

e Do podilovych fondi bude celkem investovano pravé 100 % vSech finan¢nich
prostiedkil

e V kazdém fondu miZe byt investovano maximalné 25 % financ¢nich prostredkii

e Vazeny aritmeticky primér smérodatnych odchylek jednotlivych fondi v portfoliu
musi byt mensi nebo roven 0,06

e Alespon 50 % portfolia musi byt sloZzeno z fondt, které maji smérodatnou odchylku
maximaln¢ 0,025

e Alespon 20 % portfolia musi byt slozeno z fondii, které¢ maji korelaci s trhem blizkou

nule
Dynamicky investor

e Do podilovych fondi bude celkem investovano pravé 100 % vSech finan¢nich
prostiedkil

e V kazdém fondu mlZe byt investovano maximalné 25 % financnich prostiedki
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e Vazeny aritmeticky pramér smérodatnych odchylek jednotlivych fonda v portfoliu
musi byt mensi nebo roven 0,12

e Alespon 20 % portfolia musi byt slozeno z fondu, které maji smérodatnou odchylku
maximalné 0,05

e Alespon 20 % portfolia musi byt sloZzeno z fondu, které maji korelaci s trhem blizkou

nule

Smeérodatna odchylka je uvedena anualizovana za ptedchéazejicich 12 mésict. Jako vynos
fondu je pro ucel tohoto problému bran historicky vynos za predchazejicich 12 mésict. Jako
fond s velmi nizkou korelaci k trhu je zde uveden fond potravin a osobnich produktt

a komoditni fond. Vybrané vstupni fondy jsou popsany v tabulce 3.

Tabulka 3: Zakladni charakteristika vybranych fonda

Smérodatna

Vynos () odchylka (o)

1 CSOB Akciovy 16,4 % 11,0 % 1,45
2 CSOB Akciovy Amerika 30,8 % 14,6 % 2,07
3 CSOB Akciovy realitni 6,1 % 14,3 % 0,39
4 KBC Equity Fund Food and Personal 56 % 10,6 % 0,49
Products
5 CSOB Komoditni 20,6 % 16,1 % 1,24
6 CSOB Stfednédobych dluhopisit -1,0% 0,8 % -1,99
7 KBC Bonds High Interest 3,7% 4,4 % 0,73
8 KBC Bonds Corporates EURO 45% 2,2% 1,87
9 KBC Multi Interest CSOB CZK Medium 0,7 % 0,4 % 0,42
10 Index Fund Euroland 18,7 % 19,1 % 0,95
11 CSOB Akciovy BRIC 39,9 % 16,2 % 2,44

Zdroj: viastni zpracovani, data prevzata z [ 7]

5.1.3 Transformace problému do ulohy linearniho programovani

V prvni fadé je potfeba definovat xi jako podil i-tého fondu v modelovaném portfoliu.

Tato proménna je zatim neznama. Vzhledem Ktomu, Ze cilem je maximalizovat zisk,

tak ucelova funkce bude mit podobu:

maximalizujeme z =
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Omezujici podminky pro konzervativniho uzivatele maji podobu:

11

in =1

i=1

X < 0,25
11

in-ai < 0,06

i=1
x6+x8+X9 20,5
Xg + Xg = 0,2

Pro dynamického uzivatele budou mit omezujici podminky tuto podobu:

11

zyci =1

i=1

x; < 0,25
11

in -0; < 0,12

i=1
Xg + X7 +xg +x9 > 0,2

Xa +XS =>0,2

5.1.4 ReSeni

Uloha byla vyfe$ena pomoci jiz zminéné Simplexové metody v néstroji Resitel aplikace
MS Excel 2016. V nasledujici tabulce je popsano portfolio konzervativniho a dynamického

investora.
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Tabulka 4: Portfolia investort

Konzervativni Dynamicky
investor: podil [x] investor: podil [x]
1 CSOB Akciovy 0,0% 4,9 %
2 CSOB Akciovy Amerika 0,0% 25,0 %
3 CSOB Akciovy realitni 0,0% 0,0%
4 KBC Equity Fund Food and Personal
Products 0,0 % 0,0%
5 CSOB komoditni 20,0 % 20,0 %
6 CSOB Stfednédobych dluhopist 17,5 % 0,0 %
7 KBC Bonds High Interest 0,0 % 0,0%
8 KBC Bonds Corporates EURO 25,0 % 25,0%
9 KBC Multi Interest CSOB CZK Medium 25,0 % 0,1%
10 Index Fund Euroland 0,0% 0,0 %
11 CSOB Akciovy BRIC 12,5 % 25,0 %

Zdroj: vlastni zpracovani

V piipad¢ konzervativniho investora toto portfolio ma smeérodatnou odchylku 4,5 %

a Vv obdobi 23.2.2016 az 23.2.2017 doséhlo zhodnoceni 10,2 %, z ¢ehoz vychazi Sharpeho

index 2,16. Portfolio dynamického investora ma smérodatnou odchylku 8,78 % a ve stejném

obdobi dosahlo zhodnoceni 23,7 %. Sharpeho index je v tomto ptipadé 2,64. V nasledujicim

grafu jsou poté porovnany vynosy konzervativniho a dynamického investora od 23.2.2016 az

23.2.2017.
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Obrazek 12: Graf porovnani portfolia konzervativniho a dynamického investora
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5.2 Investovani podle Google

Vydélat nemalé penize na kapitalovych trzich je vlastn€ velmi jednoduché. Staci ,,pouze*
veédét, jak se bude vyvijet trh v budoucnosti. Nemusi to byt v fadu let ¢i mésict. Staci jeden,
dva tydny. Bohuzel nikdo nema ktistalovou kouli, ktera by mu prozradila, jak se bude trh
vyvijet v pribéhu nésledujicich nékolika dni. Nicméné akciovy trh se vyviji dle chovani,
pocitl, a hlavné ofekavani lidi. A pravé na predpovidani chovani lidi je zaloZena studie

akademiki Tobiase Preise, Eugene Stanleyho a Helen Moatové. Tato studie je zaloZena

rrrrr

V ramci této studie akademici zjistili, ze nejlepsi predikéni schopnosti vykazuje slovo
,»debt* (dluh). Vyuzili tedy téchto predikénich schopnosti pro nédkup ¢i prodej indexu DJIA
(Dow Jones Industrial Average). Vzali tydenni zmény ve vyhledavani tohoto slova na Google
a pokud vyhledavani tohoto slova rostlo, tak trh vykazoval pesimistické oc¢ekavani, a tedy
na zacatku pfistiho tydne prodali index nakratko a na konci tydne z této pozice vystoupili.
Pokud vyhledavani tohoto slova kleslo, tak trh vykazoval optimistické ocekavani a index
na zacatku pftistiho tydne koupili a na konci zase prodali. Tato studie byla provedena na
datech za rok 2004 az 2011 a zatimco index DJIA za tuto dobu vzrostl o 16 %, pomoci této
strategie akademici dosahli 326% zhodnoceni. Nejvétsiho zhodnoceni dosahli pravé v dobé

finan¢ni krize kolem roku 2009. [4] [21] [17]

Fungovala by tato strategie i v aktualnim obdobi? Byla tedy provedena analyza na datech
od dubna 2012 do konce bfezna 2017. Jako index byl opét pouzit DJIA, klicové slovo opét
,»debt“. Investice byly provedeny do derivatl s 2x finan¢ni pakou. Pro cel této analyzy byla
pouzita derivace algoritmu z pfedchozi kapitoly. Odpovéd’ na otazku, zda je tato strategie
aplikovatelna 1 na aktualni dobu, zni ano. Zatimco za dané obdobi index DJIA vzrostl ,,pouze*
0 60 %, investovani dle vySe zminéné strategie by pfineslo vynos 158 %. Graf porovnani

vynosu indexu DJIA a této strategie je zobrazen na obrazku 13.
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DJIA vs Debt
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Obrazek 13: Porovnani vynost aplikované strategie oproti indexu DJIA
Zdroj: viastni zpracovani podle [4] [21], data prevzata z [24]

Dalsi moznosti by bylo otoCit tuto strategii a misto do indexu investovat do zlata.
Pti rastu slova ,,debt”, kdy trh vykazuje pesimistické ocekavani, koupit zlato (ne fyzické),
jelikoz lidé misto akcii budou hledat alternativni investici ve zlaté. Naopak pii poklesu
vyhledavani slova ,,debt” prodavat zlato nakratko, jelikoz lidé v optimistickém ocekavani
budou investici ze zlata stahovat a investovat do akcii. Jak je mozné vidét na nasledujicim
grafu, tak tato strategie opravdu funguje, jelikoz zatimco cena zlata za dané obdobi klesla

0 24 %, investovani touto strategii by pfineslo vynos 62 %.

Gold vs Debt
120%
100%
80%
X 60%
> o
3 ;’8; e Strategie zalozena na zménach v
£ O‘; trendech vyhledavani slova
= 20; "debt" na Google
- (o]
-40% e 7]ato
-60%
2 > ™ \2) ©
¥ Q¥ Q¥ & N
o oY oY oY oY
Q Q Q Q Q
o o ©* ©* ©*
N N N N N
Datum

Obrazek 14: Porovnani vynost aplikované strategie oproti cen¢ zlata

Zdroj: vlastni zpracovani, data prevzata z [11]
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V ramci této bakalatské prace by bylo vhodné vzpomenout na cesky akciovy trh. Byla
provedena obdobna analyza, kde indexem byl index Burzy cennych papirt Praha, PX
aklicové slovo bylo ,,dluh. Vzhledem k neuspokojivym vysledkiim bylo klicové slovo
vyménéno za slovo ,,akcie. Jak je mozné vidét na nasledujicim grafu, tak ¢esky trh na toto

slovo jiz reaguje signifikantnéji.
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Obrazek 15: Porovnani vynost aplikované strategie oproti indexu PX
Zdroj: viastni zpracovani, data prevzata z [2]

V zavéru kapitoly jsou porovnany vynosy jednotlivych strategii oproti vynosim

podkladového aktiva, do kterého dané strategie investuji.

Porovnani jednotlivych strategii
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Obrazek 16: Porovnani vynost viech aplikovanych strategii a relevantnich trhti

Zdroj: viastni zpracovani, data prevzata z [2] [24] [11]
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5.3 Reakce investori na pokles

V prubéhu Casu je mozné se na trzich setkat s riznymi situacemi. Chvile ristu nasledu;ji
chvile padu a pak zase rastu. Jak se ale zachovat? Prodavat pii poklesu akcie a zamezit dalsi
ztraté? Nebo naopak vyuzit piilezitosti, Ze jsou akcie levné a nakoupit je obdobn¢ jako zbozi
Vv supermarketu ve vyprodeji?. Bohuzel, nikdo nema ktist'alovou kouli, do které by se podival
a veédel, jestli se zrovna vyplati nakupovat nebo prodavat. Nicméné pti pohledu na vyvoj
amerického akciového trhu, ktery je zde reprezentovan indexem S&P 500, tak je mozné

zjistit, Zze se zatim od roku 1950 nestalo, Ze by trh klesl a jiz se nevzpamatoval.
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Obrazek 17: Vyvoj indexu S&P 500
Zdroj: viastni zpracovani, data prevzata z [26]

Ale§ Michl toto vystizn€ komentuje slovy: “Kdyz Vam Lucka Borhyovéa vecer v televizi
fekne, Ze je néco v haji, tak to je pro Vas nejlepsi ndkupni doporuceni.” Dlvodem je, ze
v televizi 0 tom budou védét jako tplné posledni a dané aktivum jiz spadlo a je tedy vyhodné

ho nakoupit levné. [14]

Na tomto ptfedpokladu byla provedena analyza, kdy bylo simulovano chovéani dvou
investoru, kterym je dan budget 1 000 000 CZK a ti jej investovali do vybraného podilového
fondu ING Aria Aggresive v prab¢hu dvou let. Prvni investor pii vyraznéjsim poklesu fondu
zachovava chladnou hlavu a pfikupuje podilové listy. Naopak pfi vyraznéjSim rlistu se obava
nadhodnoceni akcii, prodava podilové listy, investici z fondu stahuje a pfesouva na spofici

ucet, ktery je urocen bezrizikovou urokovou mirou 0,5 % p.a. Druhy investor naopak pii
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vyrazné€j$im poklesu fondu své podilové listy prodava kvili obavé ze ztraty. Pti vyraznéjsim

rustu fondu zase motivovan jeho zhodnocenim podilové listy nakupuje.

Otéazkou jesté je, jak nadefinovat ,,vyraznéjsi rust™ a ,,vyraznéjsi pokles®. Riist a pokles
fondu jsou pro ucely této analyzy sledovany kazdy obchodni den, jako zména oproti stejnému
obchodnimu dni v minulém tydnu (procentualni zmeéna za tyden). Vzhledem k tomu,
ze ,,vyrazny* lze tézko nadefinovat a pro kazdy fond toto slovo pfedstavuje jinou hodnotu,
byly provedeny 4 analyzy. Pro vyssi flexibilitu investofi pii poklesu ¢i ristu fondu v hodnoté
alespoit 50 % stanovené hranice pro nakup ¢i prodej, nakoupi, respektive prodaji podilové
listy v hodnoté 50 % majetku na spoficim 0ctu, respektive v podilovém fondu. Na pocatku
maji oba investofi 50 % budgetu na spoficim uctu a 50 % budgetu v podilovém fondu. Tedy
naptiklad v prvni analyze, pfi poklesu fondu alesponn o jedno procento, prvni investor
polovinu majetku na spoficim investoval do podilového fondu, pfi poklesu alesponi o dvé
procenta investoval vSe. Pfi rustu fondu alespon o jedno procento, polovinu majetku
investovanou ve fondu prodal, pfi ristu alespont o dvé procenta, prodal vSe. Druhy investor se
zachoval pfesné opacné: nakupoval, kdyZ prvni prodaval a prodaval, kdyz prvni nakupoval.

Analogicky dle tabulky 5 byly provedeny i ostatni analyzy.

Tabulka 5: Hrani¢ni hodnoty zmén trhu, dle kterych se fidi 1. a 2. investor

1. investor . 2investor |

1] -1,0% -2,0 % 1,0 % 2,0% 1,0 % 2,0% -1,0 % -2,0%
2 -15% -3,0 % 1,5% 3,0% 1,5% 3,0% -1,5% -3,0 %
3] -20% -4,0 % 2,0% 4,0 % 2,0% 4,0 % -2,0 % -4,0 %
41 -3,0% -6,0 % 3,0% 6,0 % 3,0% 6,0 % -3,0% -6,0 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Model chovani obou investori byl vytvofen pomoci algoritmu, napsaném ve Visual Basic.

Kod je mozné nalézt v ptiloze A.

Pro ucel porovnani vysledkl analyzy je ptfidan vyvoj 1000 000 CZK investovaného
po celou dobu do podilového fondu. V nasledujicim grafu je mozné najit porovnani vynosu

obou investorl a podilového fondu v rdmci vySe zminénych 4 analyz.
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Zhodnoceni portfolia
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Obrazek 18: Porovnani analyz
Zdroj: vlastni zpracovani, data prevzata z [9]

Vysledkem téchto analyz bylo, ze ve vSech ptfipadech doséhl vysSiho zisku prvni investor,
ktery pti poklesu fondu nakupoval. Tento investor dokonce dosédhl lepSich vysledki, nez dany
fond. Naopak ve vSech ptipadech vysledktl horsich dosahl druhy investor, ktery pti poklesu
fondu prodaval. Nejvétsi rozdil mezi témito investory je v druhé analyze, kde vyvoj jejich

investic je zobrazen na obrazku 19.
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Obrazek 19: Porovnani investici v rdmci druh¢ analyzy

Zdroj: viastni zpracovani, data prevzata z [9]
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ZAVER

Prace je pomyslné rozdélena do tii Casti. Prvni Cast je veénovana teoretickym
poznatkiim o podilovych fondech a seznameni ctenafe s podilovymi fondy (prvni a druhd
kapitola). Hlavni mySlenkou druhé ¢asti je: podle ¢eho lze odlisit dobré podilové fondy od
téch méné¢ dobrych (teti kapitola). Posledni c¢ast je jiz vénovana portfoliu. Nejdiiv

z teoretického hlediska (Ctvrta kapitola), poté prakticka ukdzka algoritmt (pata kapitola).

Hlavnim cilem této prace bylo seznamit ¢tenafe s podilovymi fondy, popsat ukazatele
jako volatilitu, alfu, betu, podle kterych je mozné méfit vykonnost a rizika, a sestavit portfolio
z podilovych fondi, které bude spliiovat dané podminky a zarovenn maximalizovat zisk.
Pro ucely feseni tohoto problému je pouzita Simplexova metoda. K vypracovani slouzila data
ziskana z webovych stranek spole¢nosti CSOB. Modelované portfolio dokonce vykazuje

S pouzitim dat za posledni rok nadmérné vysoky Sharpeho index.

V praci je také ukazano, ze dle studie Tobiase Preise a jeho kolegi je investi¢ni
chovani lidi mozné v ramci moznosti pfedpovédét pomoci frekvence vyhledavani klicovych
slov na Google. Pomoci investovani do derivatl bylo s pouzitim dat za poslednich pét let,
dosazeno v porovnani s trhem nadstandartnich vynost. Dale je ukdzano, ze i v ndkupu

cennych papird se vyplati princip: nakupovat levné a prodavat draze.

Zavérem by bylo vhodné dodat, ze dobra investice se musi dobfe promyslet,
propoditat, zanalyzovat pomoci vhodnych metod. Investicni doporuc¢eni mize byt bud’ dobré
nebo zdarma, nikdy ne oboje najednou. At jiz to investi¢ni poradce na pobocce banky
s klientem mysli jakkoliv dobie ¢i Spatné, vzdy je dobré jeho doporuéeni ovéfit pomoci

vlastnich analyz.
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Priloha A Kdéd algoritmu

Public i As Integer
Public x As Integer
Public rate As Double
Public dif As Double

Sub fond()

Dim interestl As Double
Dim interest2 As Double

If x =0 Then
rate = 0.005
dif =0.01

End If

i=1

Do While Range("A3").Offset(i, 0) <>""

Range("k").Activate

interestl = interestl + ActiveCell.Offset(i - 1, 0) * ((ActiveCell.Offset(i, -6)
ActiveCell.Offset(i - 1, -6)) * rate / 365)

If Month(ActiveCell.Offset(i, -6)) <> Month(ActiveCell.Offset(i - 1, -6)) Then
ActiveCell.Offset(i, 0) = ActiveCell.Offset(i - 1, 0) + interestl

interestl =0
Else

ActiveCell.Offset(i, 0) = ActiveCell.Offset(i - 1, 0)

End If

ActiveCell.Offset(i, 1) = ActiveCell.Offset(i - 1, 1) * (1 + Range("C3").Offset(i, 0))

Call k1
Range("kk™).Activate

interest2 = interest2 + ActiveCell.Offset(i - 1, 0) * ((ActiveCell.Offset(i, -9) -

ActiveCell.Offset(i - 1, -9)) * rate / 365)

If Month(ActiveCell.Offset(i, -9)) <> Month(ActiveCell.Offset(i - 1, -9)) Then
ActiveCell.Offset(i, 0) = ActiveCell.Offset(i - 1, 0) + interest2

interest2 =0
Else

ActiveCell.Offset(i, 0) = ActiveCell.Offset(i - 1, 0)

End If

ActiveCell.Offset(i, 1) = ActiveCell.Offset(i - 1, 1) * (1 + Range("C3").Offset(i, 0))

Call k2
=i+l
Loop



If x <3 Then
Sheets(2 + x).Activate
dif = dif + 0.005
X=x+1
Call fond

End If

End Sub

Sub k1()

If Range("dny").Offset(i, 0) <= -dif And Range("dny").Offset(i, 0) > -2 * dif Then
ActiveCell.Offset(i, 1) = ActiveCell.Offset(i, 1) + 0.5 * ActiveCell.Offset(i, 0)
ActiveCell.Offset(i, 0) = 0.5 * ActiveCell.Offset(i, 0)

Elself Range("dny").Offset(i, 0) <= -2 * dif Then
ActiveCell.Offset(i, 1) = ActiveCell.Offset(i, 1) + ActiveCell.Offset(i, 0)
ActiveCell.Offset(i, 0) = 0

Elself Range("dny").Offset(i, 0) >= dif And Range(*dny").Offset(i, 0) <2 * dif Then
ActiveCell.Offset(i, 0) = ActiveCell.Offset(i, 0) + 0.5 * ActiveCell.Offset(i, 1)
ActiveCell.Offset(i, 1) = 0.5 * ActiveCell.Offset(i, 1)

Elself Range("dny").Offset(i, 0) >= 2 * dif Then
ActiveCell.Offset(i, 0) = ActiveCell.Offset(i, 1) + ActiveCell.Offset(i, 0)
ActiveCell.Offset(i, 1) = 0

End If

End Sub

Sub k2()

If Range("dny").Offset(i, 0) >= dif And Range("dny").Offset(i, 0) < 2 * dif Then
ActiveCell.Offset(i, 1) = ActiveCell.Offset(i, 1) + 0.5 * ActiveCell.Offset(i, 0)
ActiveCell.Offset(i, 0) = 0.5 * ActiveCell.Offset(i, 0)

Elself Range("dny").Offset(i, 0) >= 2 * dif Then
ActiveCell.Offset(i, 1) = ActiveCell.Offset(i, 1) + ActiveCell.Offset(i, 0)
ActiveCell.Offset(i, 0) = 0

Elself Range("dny").Offset(i, 0) <= -dif And Range("dny").Offset(i, 0) > -2 * dif Then
ActiveCell.Offset(i, 0) = ActiveCell.Offset(i, 0) + 0.5 * ActiveCell.Offset(i, 1)
ActiveCell.Offset(i, 1) = 0.5 * ActiveCell.Offset(i, 1)

Elself Range("dny").Offset(i, 0) <= -2 * dif Then
ActiveCell.Offset(i, 0) = ActiveCell.Offset(i, 1) + ActiveCell.Offset(i, 0)
ActiveCell.Offset(i, 1) =0

End If

End Sub



