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UvoD

Uvod

Ke zpracovani své diplomové prace jsem si zvolmd Analyza vynosnosti akcii
obchodovatelnych ngeském akciovém trhu. Tuto problematiku jsem si beaha
nahodile, moje volba vyplyvad ze zajmu o danou tématktery jsem ziskala diky
vybranym gednttam absolvovanym v fibéhu mého studia na Zapaské univerzit

v Plzni, fakul& ekonomické.

V avodni casti prace definuji zakladni pojmy — akciovy trhkci@ a akciova
spol&nost — a uvadim je do souvislosti. Konkeeopisuji zakladni fakta o Burze
cennych papir Praha a RM-SYSTEMUWeské burze cennych pajpir

V néasledujicim textu sedauji teoretickym vychodiskm oceaiovani akcii, zejménadm
zakladnim analyzam - technické, fundamentalni achpdggické — a jejich
charakteristikdm. Plynule navazuji popisem zakledniredpoklad meteni vynos,
kde uvadim vzorce, z kterych vychazim v mych wpoh akciovych vynas

DalSi kapitola je zagfena na definovani zakladnich rizikgiani celkového rizika
a moznosti jeho snizovani. Akcie jako investi aktivum je povaZzovana za jednu
z nejvyhodrjSich forem investovani — z obecnyckegpoklad vyplyva, Ze investice
do akcii inasi vysoké zhodnoceni. Existence vysokého vypesisak doprovazena
ruku v ruce s vysokym rizikem, proto moje diplomgué@ce nesgfuje pgimocare jen

ve stopach wovani vynosnosti, ale respektuje i hlediska rizika.

Nejditive uvadim pojem riziko, na finanich trzich zasadn nazyvané volatilita,
do souvislosti. Interpretuji ho jako miru variatyiJi neboli jako rozptyl vynosovych
mer, respektive jeho odmocninu v podobmerodatné odchylky. Naslednpoukazuiji

na fakt, Ze celkoveé riziko Ize rodit na dw slozky — systematické a jedifre riziko.

Uvadim mozné rozdeni t€chto dvou slozek na zakladoouzité literatury a jejich
z&kladni charakteristiky. Zigtodu ¢astého upozdovani na investni rizika ze stran
finanénich instituci jsem téz shrnula jimi dagtji uvadkna rizika.

Na zaer teoretické casti tykajici se rizika uvadim moznosti jeho sn@ov

V souvislosti se snizovanim rizika investice do ialse soustdim na diverzifikaci,

tedy na rozlozZeni investovanéstky do portfolia akciovych titil

Po obecném vymezeni vynosnosti a rizikovosti ingesto akcii se zagkim

na konkrétni vypéty. Ve své praktick&asti vyhrads vychazim z autentickych Udaj
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vybranych akcii. Po zvazeni jsem zvolila 5 akcidvytituli ¢eskych akciovych
spole&nosti, které se obchoduji vramci Systému pro padpdiu akcii a dluhopis
(SPAD) na Burze cennych papiPraha, a.s. (BCPP). Konkrétjde o spolgnostiCEZ,
a.s., Komefni banka, a.s., Telefonica O2 Czech Republic, "Bisipetrol, a.s. a Philip
Morris CR, a.s. Tyto akcie jsou, jak jsem jiZ vy3e uvedlachodovany ve SPAD, tedy
v elitnim segmentu BCPP, ktery se z#mje vyhrad@ na obchodovani ,blue chips*,
neboli ,modrych Zetoli' — tedy akcii nej¢tSich a nejziskaySich spolénosti na trhu

se stabilnim ekonomickyntistem.

V ¢asti praktickych vypéu se zprvu zawfuji na dlouhodobé investice — vychozi
predpokladana délka je deset let. Investice v zaklaaliné tedy probihd od p@étku
roku 2001 do konce roku 2010.ti Rypoctech téz #izné upravuji gedpoklady, abych
dosahla komplex§Siho pohledu na vynosnost akcii — prakticky nangedtrag pocitam
vynos investice bez reinvestice dividend a na drghéeinvestici. Tyto vypiy
provadim postuphjednotliv u vSech pti akcii vybranych spolaosti.

Zprvu se zaruji vyhradré na investice do jednoho druhu akcie, tedgdpokladam,
ze veskeré peiini prostedky snétuji jen nag. do akcii spolénostiCEZ, a.s., nebo jen
do akcii spolénosti Unipetrol, a.s. a nikam jinam. J4& vSak motij pohled déle
roz8tit na investice, kdy mam moznost zvolit si vice hidruakcii. Pro zachovani
navaznosti i nadale ipdpokladam, Ze dané pegmi prostedky mohu investovat

do mnou vybranychgi dominantnich akciovych titl

Tim, Ze zvolim moZnost rozlozZeni investovaswétky do vice druh akcii, provadim
diverzifikaci, prostednictvim které mohu dosahnout sniZzeni rizika darnestice.
Ve své praci uji efektivni mnoziny akciovych portfolii, a to hthgorostednictvim ti
raiznych modal. Prvni model, Markowitzv, je zaloZzen naipdpokladech investovani
pouze do rizikovych aktiv a zakazu kratkého prodB@Si model naopak kratky prodej
umoziuje — jde konkrétt o Blackiv model. Teti je Tobiriv model, ktery je oproti
piedchozim roz&én o pedpoklad existence bezrizikového aktiva. Umgé téz

neomezenou investici do daného bezrizikového alktikeatky prodej.

Z vySe popsaného plyne, Ze vramci své diplomov&ceorsi kladu za cil nejen
analyzovat vynosnost vybranych akcii obchodovat#inpa ¢eském akciovéem trhu
(i kdyz jde samozjm¢ o0 stzejni zalezitost v kontextu mé diplomové prace)briay

i uchopit akciovou tématiku z komplexniho hlediskaadit nejdilezit¢jSi definice

do souvislosti a srozumitélivyswtlit danou problematiku.
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Na zaklad realizovanych vyp#ta je mym cilem jednak kompana analyza vynas
investic do jednoho druhu vybraného rizikového \aktiale zarove i stanoveni

mnoziny efektivnich portfolii pomoci vybranych maile



AKCIOVY TRH, JEHO VYMEZENI A CLENENI

1 Akciovy trh, jeho vymezeni aélenéni

1.1 Vymezeni akciového trhu

Pojem trh v ekonomickém slova smyslu je mistem&dtkabidky a poptavky, a tudiz

mistem, kde dochazi k tvariseny (Petrzelova, 2007).

Akciovy trh je ,organizovany mechanizmus, jehoz presinictvim mohou byt

preva@ny akcie a podily z jednoho drzitele na druhéf®étrzelova, 2007, s. 211).

Akcie, s kterymi se na akciovém trhu obchodujeujscCeské republice vymezeny

Obchodnim zakonikem, mz se uvadi:

»Akcie je cennym papirem, s nimz jsou spojena pekeaonée jako spolenika podilet
se podle tohoto zakona a stanov spidesti na jejinvizeni, jejim zisku a na likvidaim
zistatku @i zaniku spolénosti“ (Zakon ¢. 513/1991 Sb., obchodni zékonik,
8155 odst. 1).

Na oficialnich strankach Burzy cennych papiru Praba se uvadi definice akcie takto:

LAkcie je investini instrument - cenny papir, ktery vydava akcioyblenost
za Welem ziskani kapitalu pro gvvznik nebo dalSi rozvoj. Akcie vyjage podil
na majetku spotmosti, ktera tento cenny papir vydala a s jejimediih jsou spojena
nejrizrejSi prava (napiklad pravo podilet se na zisku spwiesti formou dividendy,
pravo Wastnit se a hlasovat na valné hrondadkcion&: nebo se podilet se na
likvidacnim Zistatku spolénosti v gipade jeji likvidace)” (Trhy a produkty - BCPP)

Akciovou spoleénosti je akcie vydavana, neboli emitovana, a tohntdivodu, aby
ziskala kapital pro gy vznik ¢i nasledny rozvoj. | pojem akciova spaest je upraven

v rdmci obchodniho zékoniku:

~Akciovou spolénosti je spolénost, jejiz zakladni kapital je rozvrZzen naityr pocet

akcii o ukité jmenovité hodneét Spoleénost odpovida za poruseni svych zavaadym

svym majetkem. Akcioh&erwi za zavazky spaleosti.“ (Zakon ¢. 513/1991 Sb.,
obchodni zakonik, 8154 odst. 1).
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1.2 Akciovy trh jako souéast finanéniho trhu

Finartni trh je takovy institut, kde se obchoduje s firEmi produkty (finagnimi
instrumenty a nastroji), je mistem, kde dochazédtiraci finakgnich operaci a kde
vznikd na zaklagl nabidky a poptavky cena finariho aktiva. V nasledujicim textu
uvedu Klasifikaci finatinich trhi z iznych hledisek dle vybrané literatury (St
2001).

Dle splatnosti produktu tedy Ize finanri trh rozalit na:

e trh perzni
» trh kapitalovy

Na perznim trhu se obchoduji takova firam aktiva, kterd maji splatnost do jednoho
roku (nap. statni pokladrini poukazky). Na kapitalovém trhu se setkAvaméeviani
produkty, jejichz splatnost je delSi nez 1 rok. rayw do kategorie ,finaéni aktiva
se splatnosti déle nez 1 rok" leadit mimo jiné i akcie, které se obchoduji na akérm
trhu.

Clerénim finaréniho trhu dle obsahu a charakteru instrumentu dajgme trh

nasledova:

e dluhovy trh (U¥ry, pajcky, dluhové cenné papiry s omezenou splatnosti)

» akciovy trh (akcie s teoreticky nekam®u dobou splatnosti)

» komoditni trh (cenné kovy jako zlatofistro atd.)

e devizovy trh (dluhovy, akciovy a komoditni trh ztimgng, a to etnd trhu

se zlatem a pe#nich prostiedki v riznych nénach)

Pokud se vratim k prvnimeélereni dle splatnosti produktu, mohu ozitgpenézni trh
jako sowgast trhu dluhového, nebse jedna o Wry a pijcky s tzv. givodni splatnosti
do jednoho roku a cenné papiry &rky dluhopisy) do jednoho roku splatnosti. Naopak
trh kapitalovy je trhem (ra, pajéek a trhem s cennymi papiry gvodni splatnosti
pievysujici jeden rok.

DalSi velmi dilezité ¢lenéni finantniho trhu je dle charakteru aktivace fidarch

prostedki:

e primarni trh

* sekundarni trh
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Na primarnim trhu je na jedné stéaamitent, ktery zde umtisgje pravo, jez je s cennym
papirem spojeno, a na stéairuhé se pohybuje investor v pozici kupujicih@rktchce
své penize ulozit do cennych pdpiPrimarni trh se ¢kdy ozn&uje téz jako ,trh
novych cennych papif, tedy trh s novymi emisemi. Obdobirh sekundarni je znam
pod pojmem ,trh starych cennych pagjrjsou zde tedy obchodovany jiz vydané cenné
papiry (Musilek, 2002). V tomtoifjpact se obchoduje s akciemi na obou trzich, zalezi

na charakteruifslusné akcie, zda jde o jeji novou emisnikoli.

Na sekundarnim trhu dochazi k redistribuci zmobuemého kapitdlu meziuzné
vlastniky. Tento trh je moZné dale &emit (Musilek, 2002):

* burzovni trhy cennych pagir

e mimoburzovni trhy cennych papir

Burzovni trh cennych papirje zvlastnim zfisobem organizované shromaad osob,
které mize probihat dvojim Zisobem — bdi na burzovnim parketu (potom se jedna
0 prezefini typ burzy), nebo se realizuje prh@stnictvim pditatového systému (tzv.
elektronicky typ burzy). Na tomto trhu probihajichiody podle utenych burzovnich
zakoru, pravidel. Naopak mimoburzovni trh cennych papieni zpravidla regulovan
burzovnim zékonodarstvim, obchody zde se realigio mezi bankami, investimi

firmami nebo institucionalnimi investory.

Daldimi hledisky¢lengni finartniho trhu jsou dle pouzité literatury (Sé 2001)

nasledujici:

Dle formy obchodu
» fyzicky trh s realnou alokaci produktu

» ptimy, elektronicky, dematerializovany trh baztpmnosti produkt

Dle doby obchodu
» kontinualni, stale probihajici trh

* aukni, svolavaci trh v @rtém é¢ase

Dle pavodu emitenta a mista emise
e narodni trh (interni)
- doméci trh, kde probihaji obchody s emisemi rezidetané zerm v mistni

mené a podle tuzemskeé legislativni Gpravy

11
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- zahranéni trh, kde probihaji transakce s produkty emitgwainnerezidenty, ale
tyto produkty jsou denominované v mistriné
» eurotrh (mezindrodni, externi), kde jsou instrumesmitovany a obchodovany

v zahranti a jsou denominovany v jiné nez mistrin®

Dle ¢asu kontraktu a realizace obchodu
e promptni trh (neboli trh okamZzit§i spotovy)

* terminovy trh (takeé jinak budouci forwardovy)

Dle jednotlivych aktiv (dle obchodovanych instrurtign
» akciovy trh
* dluhopisovy trh

e trh finartnich derivai

S akciovymi tituly se obchoduje na kapitalovém trraspektive tedy na trhu akciovém.
Pokud se jedna o prvni emisi dané akcie, obcholipgona primarnim trhu, v ofr@ém
piipadt na trhu sekundarnim. ¥eské republice se obchoduje s akciemi na Burze

cennych papir Praha, a.si v RM-SYSTEMU, ¢eské burze cennych paiair

1.3 Burza cennych papifi Praha, a.s.

V nasledujicim textu vychazim z oficialni interngtoh stranek Burzy cennych papir
Praha, a.s. (BCPP) a ze Z&kana256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém %rhu
ktery nabyl @innosti vstupemCeské republiky do Evropské unie 1. 5. 2004 a ktery
mimo jiné zrusil Zakork. 214/1992 Sb., o burze cennych papir

V piedchéazejici kapitole 1.2 jsem se jiz v rdmci jeandHeni finartniho trhu zminila,
Ze obchodovani s akciemi probiha na kapitalovém. tdtud se da logicky odvodit,
pro¢ Zakon o podnikani na kapitalovém trhu nahradiEeny Zakon o burze cennych

papif.

Lzefici, Ze jadrem kapitalového trhu je tzv. regulovary Podle zdkona je regulovany
trh: ,Trh sinvesténimi ndéstroji organizovany organizatorem reguloviamétrhu
v souladu s povolenidieské narodni banky, na kterém se obchoduje pranidektery

ma stanovena pravidla pro Fimani investnich nastrof k obchodovani

! Konkrétrs Cast pata, Trh s investiimi nastroji, Hlava |, Organizator regulovanéhuwutrHlava Il
Obchodovani na regulovaném trhu

12
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na regulovaném trh, pravidla obchodovani na regat@ém trhu a pravidla fistupu
na regulovany trh, kterd jsou v souladu s timtoorné&kn“ (Zakon ¢. 256/2004 Sb.,

o podnikani na kapitalovém trhu, 855 odst. 1).

Na zaklad tohoto tvrzeni by se mohlo zdat, Zze kapitalovy jako celek neni
regulovany a Ze je regulovana jen jetést. To vSak neni pravda, cely kapitalovy trh je
regulovan ze strany statu Geské republice konkré&rCeskou narodni bankou, ktera
je organem dohledu nad kapitalovym trhem). AvSakvySe zminny tzv. regulovany
trh je navic regulovan i ze stranyastniki tohoto trhu. Tento regulovany trh organizuje
organizator, odtud se da odvodit termin, o kteréflnvimzakon, a to ,organizator

regulovaného trhu*.

Organizator regulovaného trhu je pravni aam, pod které lze zahrnout burzu
cennych papir. Patacast gislusSneho zakona tykajici se trhu s inv@stni nastroji
definuje, ze:,Organizator regulovaného trhu je pravnickd osobitera organizuje
regulovany trh na zakladpovoleniCeské narodni banky{Zakon ¢. 256/2004 Sb.,

o podnikani na kapitalovém trhu, 837 odst. 1).

V Ceské republice je neftsim organizatorem trhu s cennymi papiry Burza gehn
papiii Praha, a.s. Tato akciova spmiest je zaloZzena ngenském principu —ifistup do
burzovniho systému a pravo obchodovat maji pousmdiovani obchodnici s cennymi
papiry, ktéi jsou zarové ¢leny burzy (Profil burzy - BCPP). Znamena to tedly,na
BCPP mohou uzavirat obchody jen pravoplétahové burzy. Zakow. 256/2004 Sb.,
o podnikani na kapitalovém trhu uniiofe obchodovani téX'eské narodni bance

aCeské republice, jeZ jedna priestnictvim Ministerstva finaneieské republiky.

Clenem burzy se fite stat obchodnik s cennymi papiry nebo zabn&nosoba

s povolenim k poskytovani investich sluzeb, musi vSak gplvat podminky stanovené
Burzovnimi pravidly. Povinnostilena burzy je klenstvi v Garaétnim fondu burzy —
pouze pi splreni této podminky j&len opravén nakupovat a prodavat cenné papiry.
Clen burzy jednéa vlastnim jménem zpresikovar pies svého makié. V sodasné
doké ma BCPP 2@lent — prevazig bank Clenové burzy — BCPP, 2011).

Na Burze cennych pajir Praha se obchoduje s nasledujicimi produkty (Trhy
a produkty — BCPP):

» Akcie— cenny papir vydavany akciovou spwlesti za Gelem ziskani kapitalu pro

svij vznik nebo dalSi rozvoj
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* Dluhopisy— cenny papir vyjadjici dluznicky zavazek

* Investeni certifikdty — zvIlaStni typy dluznich Upis které investor kupuje od
emitenta s umyslem pogdiho prodani z§ (emitent ma povinnost tento investi
instrument vykoupit z§t)

e Warranty — investéni ¢i jiny cenny papir derivatoveho typu optayici k nabyti
podkladovych aktiv, nakupem warrantu majitel zigkdravo (nikoli povinnost)
koupit ¢i prodat utité mnozstvi podkladového aktiva keglem stanovenému
terminu a zaigdem stanovenou cenu

* Futures— standardizované burzovni derivaty, jejichz patiat je dohoda o sfmé

urcitého mnozstvi podkladovych aktiv kg@lem uéenému datu

Pro mne jsou zthto produki samozejme sZejni akcie.

Na Burze cennych pajgiPraha je v saiasné dob mozné uzaviratd typa obchod
(Typy obchod — BCPP):

* Automatické obchody

*  SPAD obchody (Systém pro podporu trhu akcii a dhisic
* Blokové obchody

» Obchody s tasti specialisty

e Futures obchody

S akciemi se obchoduje proetnictvim automatickych, SPAD a blokovych obciod
Automatické obchody se déale wtbeiuji na d¥ podskupiny, a to na adtki

a kontinualni rezirh

1.4 Burza RM — SYSTEM

DalSim trhem, na kterém se obchoduje s akciemk&i@m se pro Uplnost zminim, je
RM-SYSTEM, ¢eska burza cennych pabi(RM-S). Probihaji zde obchodygainich
geskych i zahradnich spolénosti, jako nafiklad CEZ, a.s., Telefénica O2 Czech
Republic, a.s., Komeni banky, a.s., Erste Group Bank AG aj. Na rozdilBCPP se
v ramci tohoto trhu obchoduje on-line i s akcierakg nap. Vitkovice ¢i Tatra
(Zakladni informace — RM-S).

2 podrobné informace o danych obchodech probihhjio&c BCPP jsou uvedeny na jejich oficialnich
strankach - konkrétn v sekci Typy obchoitl dostupné Z WWW:
<http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Typy-Obchedu
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Ceska burza RM-SYSTEM je akciovou spsiesti, kter4 se zaffuje zejména na
drobné a gedni, ale i na institucionalni investory, Ktemaji zdjem o investovani
na kapitalovém trhu. Nabizi jim Sirokou nabidiaskych akciovych titdl a certifikafi,
téZz vSak mohou investovat ¢eskych korunach ddady zahrarinich tituli, a to

nap. Nokia, Microsoft, Intel aj. (Zakladni informaceRM-S).

RM-SYSTEM, ¢eska burza cennych papijle organizatorem oficialniho regulovaného
trhu s cennymi papiry, a tedy sarrgm¢ cenné papiry, které jsou prieinictvim této
burzy obchodovany, musi sgplvat podminky ufené zakonem o podnikani na
kapitalovém trhu. Krom oficialniho trhu je RM-SYSTEM téZ organizatoremingho
trhu, ktery je definovany jako mnohostranny obcHodystém. Na tomto trhu jsou
volnéjSi podminky pro fjeti cennych papir oproti oficialnimu trhu, tedy bez
povinnosti, jeZz stanovuje zakon o podnikani natképiém trhu. Obchody s akciemi

probihaji jak na oficialnim, tak i na volném trlBu¢zovni trhy — RM-S, 2011).

Burza RM-SYSTEM nabizi obchodovani piesinictvim &tyi zékladnich obchad
(Typy obchod — RM-S).

* Pokyn EasyClick

e Standardni pokyn

* Inteligentni pokyny — Stoploss, Stepper
« Ptimy obchod

Primym (tastnikem na burze RM-SYSTEM mohou byt nejen licgaod obchodnici,
ale i ostatni fyzické a pravnické osoby. RM-S sik/Elade wité podminky:

- sprava vlastniho majetku ve firarich nastrojich fesahujici 1 mil. K
- realizace objemu obchade vySi min. 5 mil. K za poslednich 12 ¢siax
- realizace transakci v pu min. 40 za poslednich 12giai

Pokud investor splje alespa dw ze ti vySe uvedenych podminek, ziskavdngy
piistup a stava seffmym (Eastnikem burzy RM-SYSTEM {iny pistup — RM-S,
2011).

% Konkrétrgjsi popis obchodl nabizenych burzou RM-S je uveden na jejich ofid@l strankach —
konkrétre v sekci RM-SYSTEM - Burza a sluzby - Typy obchoddostupné z www:
<http://www.rmsystem.cz/burza-sluzby/typy-obchodkipweasyclick
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2 Teoreticka vychodiska océovani akcii a ngieni jejich
vynosi

Zakladnimi metodami o@evani akcii jsodechnicka, fundamentalni apsychologicka
analyza Dulezité je si ugdomit, Ze Zadn& z¢hto metod neni zcela spolehliva pro
stanoveni tzv. ,spravné“ hodnoty akci. Poskytuii jecitou predstavu, kde se asi cena
akcie nachazi. Je tomu tak z tohivadu, Ze uvedené metody kladotralz pouze na
nekteré vybrané faktory, jeZ oviiwji cenu akcie. Zadna z metod néra postihnout
vSechny vyznamné faktory, které se navicje®ini v case. Je tedy velmi obtizné (ne-li
nemozné) pedvidat zminy cen akcii éive, nez k nim dojde. Pokud je okamzik &m
ceny akcie odhalen, je to &&im k winéni spravného rozhodnuti — tzn. kéui prodeje
akcii (Jilek, 2009).

Pro cenu akcii neexistuje zadny ,kotvici“ bod (jakag. u dluhovych nastrd),

i z tohoto divodu ani jedna zthto zakladnich metod agevani akcii neni zcela
spolehlivad. Nabidka a poptavka po akciictitérspol€nosti je obtiza predpowditelna.
TrZzni hodnota akcii je ovlitovana mnohadiniteli, které ani nemusi mit Zadnou
souvislost s vyvojem konkrétni spéhestici ekonomiky (Jilek, 2009).

Existuji 3 zakladni metody ottevani akcii:

» technicka analyzstera je zaloZena na vyvoji cen akcii v minulosti

« fundamentalni analyzgez je zaloZena naznych informacich o spaiaosti

» psychologicka analyzgez je zaloZena na odhadu budouciho jednani lidi

2.1 Technicka analyza

V néasledujicim textu vychazim z pouzité literatdylek, 2009). Technicka analyza
studuje jednak historicky vyvoj cen akcii, ale jerh obchodovani a get existujicich
kontrakti s cilem pedpowdét budouci cenové trendy. Tato analyza studuje saynot
trh, nikoli faktory, které dany trh ovliwji. Ceny akcii ovliviuje nabidka a poptavka,
proto jsem se v literata setkala i s ozganim ,analyza nabidky a poptavky“. Jeji
podstatou jsou pouze faktory a podminky, které ggmé pozorovat na samotném trhu.
Vychazi z hypotézy, Ze trzni cena akcii odrdzi eefkfaktory, a to &etre
psychologickych, a Ze vSechny tyto faktory jsoé gratkodobém investovani

s

dulezitgjSi, nez ty faktory, které vstupuji do analyzy fantentalni.
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Cilem technické analyzy je za pomoci gra paitacovych progran identifikovat
trzni trendy, a tim j@dpow¥dét zmeny ceny. Podstatné je, Ze tato analyza je zalodana
trendech ve z&nach cen, nikoli na absolutnich hodnotach. Obvyitéeo gedpovd
kratkodobych a gedredobych trend urcitého trhu nebo w@itého cenného papiru, neni

vSak vyloweno pouZzit ji i k analyze dlouhodobé.

Tti zakladni prvky technické analyzy:
e trh vstebal vSechny informace
- v8echny mozné faktory, které owiiji trzni cenu, jsou jiz v c€émbsazeny
- je moZné studovat pouze chovani cen
e ceny se i v trendech
- zde je zakotvena hlavni myslenka technické anatysyyslem této analyzy je
totiz identifikovat trendy v pg&atku jejich vzniku a poté obchodovat ve &m
téchto trend
» historie se opakuje
- ¢ast technické analyzy se téz seéedt na studium lidské psychologie, ktera se
meéni v urkitém rozsahu — za tohotorqupokladu je tedy mozné v grafech
piedvidat budouci trendy — &lik budoucnosti je ve studiu toho, co se stalo

v minulosti

Technickd analyza ma své vyhody i nevyhody. Za dyhee povaZuje jednak jeji

adaptabilita, dale flexibilita a téZ celkovy pohled

Adaptabilita spaiiva ve faktu, Ze je mozné technickou analyzu pouaitjakykoli
predmét obchodovani &asovou dimenzi. VyuZit se d4 i na jednotlivé cepa@iry

stejre tak jako na celé trhy \iznychéasovych dimenzich.

Flexibilita technické analyzy je sgatvana v sousédni se na cenné papiry nebo trhy,
u nichZ jsou patrné vyznamné trendy. Ignoruje tedg ostatni (coz fundamentalni
analyza neumi, ta se naopak stedit na uitou oblast a f zméné zangieni neni tak
pruzna).

Technickd analyza se z&fje na velky poet cennych papirnebo trli, predstavuje

protocelkovy pohledha trhy.

Kritikami technické analyzy jsou:
e ,samosphujici se ¥Stni“, ktera tvrdi, Ze techdi analytici seznameni se vzorky

graft, jednaji ve shod
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» teorie nahodné prochéazky je teorii, jez usuzujgy@eaklad minulosti nelze cenu
akcie stanovit; argumentuje s tim, Ze historie neni spolehlivym indikatorem

budouciho chovani cen, jelikoZ Zny cen jsou nahodné a rfedvidatelné

Technickd analyza se za&fnje na minulé a s@asné informace o cenach akcii
a objemu transakci, zajima se tedy pouzeimi da akciovém trhu, nikoli mimo¢p
Snahou je, aby se prostinictvim této analyzy rpdpovdély jednotlivé vyvoje cen

akcii, ale i celkovy vyvoj trhu.

V ramci technické analyzy se staram jen o informalcgazené v historii cen akcii. Jde
o vykresleni spojnic trerid odhadnuti zrn v trendech cen akcii, na jejichz zaklamb
vytvoii predpowdi s cilem zodposdét otazku, kdy by se #ha akcie koupitti naopak
prodat (Wilmott, 2007).

Princip technické analyzy(Sojka, 2006)

Technick&a analyza by #a urit nejvhodrgjSi okamzik koup nebo prodeje akcie. Jiz
vySe jsem zminila kritiku technické analyzy, ktesé rekdy vycita, Ze pokud ji
pouzivaji vSichni obchodnici (a tomu tak je), véichak reaguji stefna tim potvrzuji
pavodni indikaci. Ve skutaosti obchodnici grafy vyuZivaji jako zékladni w&di

nejsou vsak voditkem jedinym.

Zakladni principy technické analyzy se daji shrreimnasledujicich bad
» v kurzech akcii se odrazi vSechny jevy, které jdouoovlivnit
» Kkurzy akcii se vyvijeji v witych trendech, jejichz z#émy jsou zpisobeny
zmeénou nabidky a poptavky; tyto trendy ma§itsi ¢i mensi setrvénost a jejich
zmeny lze odhalit studiem historickych cen
* nabidka i poptavka je ovliwma fundamentalnimi a psychologickymi faktory

» vyvojové cykly a typy formaci tihsecasto opakuji

Techntti analytici vychazeji zigdpoklad, Ze v kurzech jsou obsazeny vSechny druhy
vliva (tj. ekonomické, politické a jiné), a tedy vykywurza jsou ovlivreny pouze
nabidkou a poptavkou (ne vt hodnotou akci®. Technickd analyza zaznamenava
obvykle v grafické podabhistoricky vyvoj kurzi i objemi obchodi a na z&kla#l toho

usuzuje na budouci trend.

4V tomto gipadt by se jednalo o fundamentélni analyzu.

18



TEORETICKA VYCHODISKA OCENOVANI AKCIi A M ERENi JEJICH VYNOSJ

V poc¢atcich akciového trhu byla technickd analyza jediamalyzou cennych papir,
jelikoz podniky vté dob jeS€ neposkytovaly informace o svém hospi@ufe
V sowasné dob je WwtSinou technicka analyza chapana jako déplranalyzy
fundamentalni (Jilek, 2009).

2.2 Fundamentalni analyza

Fundamentélni analyza studuje vykonnost sjmasti v minulosti na zaklad jeji
aktivity jako celku. Na rozdil od technické analysg sousedi primarg na podminky,

které existuji mimo trh. Celkovy z&btéto analyzy je velmi Siroky.

Prostednictvim fundamentalni analyzy je sledovano, de@ jairy cena akcie odpovida
jeji skut&né (vnitni) hodnok. Vysledkem by rla byt odpo¢d’ na otazku, ktera
z akcii je podhodnocena a ktera naopak nadhodno®&maaklad této informace se

pak rozhoduiji, kterou akcii prodat a kterou akeopak koupit (Jilek, 1998).

Fundamentélni analyza vtomto ohledu vychaziedpoklad, Ze akcie ma vnihi

hodnotu a akciovy kurz se pohybuje kolem této hoglngonkrétni vnitni hodnota se
pii prognozovani akciového kurzu porovnava s aktoakiirzem — je-li vniini hodnota
vySSi nez aktudlni kurz, akcie je na trhu podhodnaca lze ¢ekévat vzestup kurzu,
proto je vyhodné tyto akcie nakupovat. Naopak pojeid/nittni hodnota nizSi nez
aktualni kurz, akcie se bere jako nadhodnocenaeapiedpokladat pokles kurzu.

Nadhodnocenou akcii se dopouje co nejdive prodat (Sekerka, 1996).

Pojem ,vnitni hodnota akcie" je velmi subjektivni, zaleZi natatk, kterd se pro jeji
stanoveni pouzije. Nelzéci, Zze se jednd o jednurgsnou hodnotu, protoZze neni
jednoznéna a pesré definovana. Je dokonce mozné, Ze rozdily vewinitodnot akcii

podle fiznych metod se mohou pohybovat ve stovkach prqddek, 2009).

Z&kladnim dvodem nakupu akcii (sami@jme i ostatnich cennych pagjrje dosazeni
zisku. Toho dosahnu, pokud na trhu budu hledatépppdhodnocené akcie. AvSak
piitom musim prognozovat vyvoj celé ekonomiky — musiitkt, zda je ekonomika na
vzestupn&i sestupneé fazi. Posléze je téZ nutné rozebragituodtvi a samoiejme

i v dané spolénosti. Pra¥ diky tomu zjistim ,spravnou” cenu akcie a usoudicha jde

o0 akcii podhodnocenati nadhodnocenou. Fundamentélni analyza tedy praeufech
arovnich (Sojka, 2006):

e Urovei globalni
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* Uroveail odwtvova

» Urovei jednotlivych spolénosti

Globalni trh ovliviuje jednak kurz, ale i celé portfolio akcii. Mezakiadni
makroekonomické faktory, které owivji vyvoj jednotlivych kura akcii, pati mimo
jiné:

* realny vystup ekonomiky

» fiskalni politika

* Urokové sazhy

* inflace

Jednotlivdodvétvi jsou fizre citliva na zmény celkového klimatu dané ekonomiky, na
vykyvy hospodéského cyklu. Je nutné néjde charakterizovat znaky o#lvi a az poté
prognézovat jejich vyvoj. Lze fakticky rozeznavaistedujici typy odktvi:

e odwtvi neutrdini jsou takovéa odiwi, ktera vyrabji produkty s nizkou elasticitou
poptavky (nap potravindsky pfimysl, cigarety, alkohol aj.); nezavisi tedy na
stadiu hospodékého cyklu

e odwtvi cyklické, které dosahuje dobrych vyslédke vzestupnécasti cyklu
(nag. stavebnictvi, automobilovy fomys| aj., kdy domacnosti mohou odlozit
nakup utitych ,predneti” do doby, nez se zlepsi jejich ekonomicka situace)

e odwtvi s anticyklickym charakterem, kterd vykazuji ddbvysledky v obdobi
recese (fikladem miize byt kabelova televize, ktera slouZzila v obdauese jako

nahrada draZzsi turistice)

Analyzajednotlivych spolefnosti se sousedi na ueni vnieni hodnoty akcie. Prév
jeji srovnani strznim kurzem stanovuje fakt, zdk jo akcii podhodnocenou
¢i nadhodnocenou. Konkrétni akciovy kurz oscilujdeko vnitni hodnoty akcie. Jak
jsem se jiz vySe zminila, vyhodné je koupit titygZz je podhodnocen, naopak
nadhodnocenou akcii je nejlépe prodat.

2.3 Psychologicka analyza

Psychologicka analyza vychazi z faktu, ze investirozhodnuti je z velké miry
ovlivnéno emocemi. Pracuje s faktory owliyicimi ceny akcii, jeZz nemaji racionalni
charakter, nybrz neracionalni, tedy psychologidRgaw tyto neracionalni faktory na

trhu prevladaji. Psychologickd analyzaredpoklada, Ze touha po zisku, lakota

20



TEORETICKA VYCHODISKA OCENOVANI AKCIi A M ERENi JEJICH VYNOSJ

a hrabivost lidi zatkaji raciondlni Gvahy do pozadi. VSe je zaloZené tom,
Ze menSina odhali chovanitsiny a gelsti ji (Jilek, 2009).

Podle psychologie davunvestdi nejednaji a nerozhoduji izolovgnbez jakéhokoli
vlivu okoli, nybrz jejich rozhodovani probiha Witlém davu. Dav mysli, jedna a citi
stejrg, rozum ustupuje do pozadi, city jsodegrejSi. Dochazi tedy k pottani
povahovych vlastnosti jednotlirc neba@ schopnost nepodlehnout davové psychoze
maji pouze silné osobnosti. Pokud investor davulgtow, nelze, aby byl lepsSi ani
horSi, nez je @mér. Krom¢ psychologie davu existuji santepr¢ i jina teoreticka

vychodiska v ramci psychologické analyzy (Jilek)20

» Kostolanyho investni psychologie
» Keynesova invesini psychologie

» Drasnarova investni psychologie a;.

Vedle technické, fundamentalni a psychologické yayalie mozné pro vysleni
pohybu akciovych kurfz pouzit i dalSi fistup, ktery je ozn#mvan jako teorie
efektivnich trhi. Tato teorie na rozdil od vySe uvedenych analgxistenci Spath
ocergnych cennych papir na trhu newii, a tedy neppousti, Ze by bylo mozné
v dlouhém obdobi na trhu dosahovat opakéveadptimérného vynosu. V tomto stru
tedy nejde o ,akciovou analyzu“, tato teorie jeizohaopak sd&mito analyzami

v kontroverzi (Vesela, 2007).

2.4 Vychodiska méireni vynodi akcii

Alfou a omegou celého procesu investovani jsoueKatvynosu, rizika a likvidity.
Témito tremi obecnymi kritérii je determinovana poptavka deétio investora
(povaZzujeme-li bohatstvi v daném okamziku za &em). Krong téchto obecnych
kritérii existuji i specifické faktory, které jsopro daného investora typické, a to
nag. veék, tradiceci psychologické aspekty. V ramci této kapitaly smistedim na

stZejni kritérium vynosu na zakladiteratury (Vesela, 2007).
Historickou vynosovou miru tizeme ukit dle obecného vzorce:

Pt_Pt_1+D_T_CO

1)

kde: 1 ... historicka vynosova mira za obdol¥vynosova mira ex post)
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P, ... prodejni cena (kurz) inve&tiho instrumentu na konci obdobi drzby
P;_, ...je nakupni cena (kurz) investiho instrumentu na Zatku obdobi drzby
D ... dividenda plynouci z akcie

T ... dar¢ placené zichodu (tj. z dividend) a z kapitalového zisku

Co ... transakni naklady vynaloZzené v souvislosti sdrzbou daného

investiéniho instrumentu

Vynos investora lze obeé&nchapat jako souhrn vesSkerychtijmi, které z daného
investéniho instrumentu obdrzi. Da sHci, Zze se jedna o0 odmu investora
za podstoupené riziko. Vzorec (1) je obecnym \igadn historické vynosové miry

(ex post) z investniho instrumentu (Vesela, 2007).

Podobr jako existuje historicky vynos (ex post), lze \dfj& i vynos aekavany
(ex ante). @ekavana vynosova mira ex ante se od historické soué miry ex post
dosti liSi. Gekavané vynosové miry jsou vysledkem prognéz adidiaro vypdéet je
treba odhadnout pragpdodobnosti, s nimiz nastavaji vynosové moznostngpfisiusne
vynosové miry. Vypeet pi znalosti vSech poéebnych dat Ize uskuleit

prostednictvim nasledujiciho vzorce (2):

I
E(rinser) = Z E(r) = P;
i=1

2)
kde: E(ripser) - Celkova dekdvand vynosova mira ex ante &tého investiniho
instrumentu
E(r) ... ~@ekavané vynosové miryfiglusné jednotlivym vynosovym

moznostem, jejichz celkovy pet je |

p; ... mira pravgodobnosti fislusna i-té vynosoveé moznosti

Oc¢ekdvana vynosova mira ex ante je vazenym aritmetickrimérem aekavanych
vynosovych ndr piislusnych jednotlivym vynosovym mozZnostem vaZzenyejich

pravdEpodobnostmi. Investor fp svém rozhodovani tak ime pouzit éekavanou
vynosovou miru — s ohledem na&e&avany vynos, ktery investii instrument slibuje,

muzZe ukit, zda do tohoto instrumentu budienebude investovat (Vesela, 2007).
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Obecr Ize chapat vynos akcie jako zisk, ktery plyneestice do akcie. Tento zisk
se sklada zpravidla ze dvou sloZzek (Gangur — studipteridly k pednttu ZAKT):

« kapitalovy vynosktery je realizovan nakupem akcie a jejim pg&ian prodejem
za vysSi cenu, je hlavnim motivem ke spekulativabohodim s akciemi

* vynos z dividenge ziskan z dividend vyplacenyckhem drzeni akcie

MoZzZné vyjadeni vynosu akcie za sledované obdobi vystihujesliecijici vzorec, ktery
neuvazuje slozku transakch naklad vynalozenych v souvislosti s drzbou daného
investéniho instrument a ktery ja budu vyuZivat gvych vypd@tech napi¢ moji
diplomovou praci:

(Pt_Pt—1)+Dt

TR
3)
kde: 1 ... vynos z akcie za obdobi
P, ... cena akcieipprodeji

P;_,... cena akcieip nakupu
D; ... dividenda vyplacen&hem daného obdobi

Kromé jiz vySe uvedenych vygbi mohu utit i tzv. pramérny vynos 7. Pokud

uvazujemem obdobi v celkové délag mizeme pimérny vynos vyjadit nasledovs:

= <ﬁ(1 + rt))l/n —1

(4)

kde: ... pramérny vynos

Ze vzorce (4) je patrné, Ze se jednd o geometpeimnér vynosi za jednotlivd obdobi
(Gangur — studijni materialy kednttu ZAKT).
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3 Investiéni rizika, zpasoby mereni a moznosti jeho
snizovani

Jiz vySe v kapitole 2.2 pojednavajici o vynosu jsaminila, Ze alfou a omegou procesu
investovani jsou pra&vkritéria vynosu, rizika a likvidity. V této kapi® se zanmsim na

kritérium rizika s vyuzitim literatury (Vesela, 200

Riziko investor chape jako nebezpeze se skut@ma vynosova mira odchyli od
vynosové miry dekavané neboipdpoklddané. Lze ho tedy charakterizovat jako miru
variability vynosu. Rozeznavam riziko historické (post), které navazuje nacteni
historické vynosové miry ex post, a rizik@de@avané (ex ante), jeZz navazuje na
kalkulaci @ekdvané vynosové miry ex ante. Za miru rizika pguae obeckh miry
variability. Absolutni mira variability je rozptgli smérodatna odchylka, relativni mirou

variability je vari&ni koeficient.

Miru historického rizika jako rozptyl historickyohynosovych nir je mozné uiit dle

vzorce:
o2 — Yioi(ta —1)°
exp — T
(5)
kde: ¢Zy,... rozptyl jako absolutni mira historického rizika gost
T4 ... prameérna historicka vynosova mira ex post
r, ... jednotlivé historické vynosové miry ex post odjgajici jednotlivym
obdobim
T ... paet sledovanych obdobi (naget)
Odmocrénim vzorce (5) dostaneme \@tiu snérodatné odchylky ex post:
_ | _ i1 —1)?
Jexp - Uexp - T
(6)

kde: gy ... SMErodatna odchylka jako absolutni mira historickélika ex post

Cim vy38i hodnoty rozptylu nebo smdatné odchylka jako absolutnichém

historického rizika ex post jsou nareny, tim vySSi Urove celkového rizika byla
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v minulosti spojena s danym investi instrumentem. Sénodatn& odchylk&i ptipadre
rozptyl ex post se spolu svynosovou mirou pouiikayyhodnoceni usfnosti

provedené investice.

Ocekavana vynosova mira, jejiz vzorec je uveden vdi@p2.4 je vychodiskem pro
kalkulaci @¢ekdvaného rizika ex ante. Mohu ji konkrétayjadiit pomoci rozptylu
ex ante (7¥i smeérodatné odchylky ex ante (8):

I
0ra =) Elfinger. — EGDT P,
i=1
(7)
I
Gexa = OFa = | ) Elfinger. — EGDI2 P,
i=1
(8)
kde: o024, ... rozptyl absolut&é kvantifikujici atekavané riziko ex ante
Ooxq - snérodatna odchylka kvantifikujicicekavané riziko ex ante
I patet vynosovych moznosti

E(Tinser) ... Celkova éekavana vynosova mira z invésiho instrumentu
E(r;) .. atekavané vynosoveé miry odpovidajici vynosovym motams

p; ... pravdpodobnosti odpovidajici vynosovym moznostem

Podobri jako u vynosu a rizika ex post i u hodnot ex guiti, Zecim vySSi hodnoty
rozptylu ex ante nebo smodatné odchylky ex ante jsou vygbeny, tim vysSi Grove
celkového rizika investor v souvislosti sdanym dstnim instrumentem

v budoucnosti éekava.

Rozptyl pop. sneérodatna odchylka ex ante se spolwsk@vanym vynosem vyuZivaji
pii rozhodovani, zda realizovat ditou investéni variantu, resp. zda je vyhodné

nakoupit ugity investiéni instrument.

Na finartnich trzich se riziko oziaje vyhradw jako volatilita. Lze ho chapat jako
.Zaznam"“ pohybu vynas— miru kolisani vynas(Hull, 2010). Veltiny rozptylu nebo

smérodatné odchylky (v podeébex ante, stefntak i v podok ex post) se pouZivaji
ke kalkulaci celkového rizika spojeného s danymestiinim instrumentem, které lze
roz&klit na dw slozky — riziko systematické (neboli trzni) a kzi nesystematické

(neboli jedingné).
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3.1 Systematicke riziko

Systematické riziko vyplyva z trhu. Zdrojem tohatoika jsou faktory a vlivy, které
pusobi s#znou intenzitou, avSak na vSechny instrumenty,ékise na daném trhu
obchoduji. Investovanim do fin&mich instrumerit jediného ekonomického systému
(trhu) neni mozné toto systematické riziko sniditedzifikaci. Investor je tedy nucen
toto riziko nést, kalkulovat s nim a zohhedat ho pi svém investinim rozhodovani
(Vesela, 2007).

Lze rozliSit nasledujici zdroje systematickéhokidz{Vesela, 2007):

» politické riziko —¢éast variability, jeZ je zjpsobena zrmami v politickém prosgedi

» ekonomické riziko -€ast variability vynosu spojena s udalostmi ofliicimi trzby
a zisky firem

* riziko pohybu urokovych g — odpovida stupni nejistoty spojenému s kolisanim
arokovych nér
- riziko pohybu ceny (kurzu) instrumentu — cena (kureesttniho instrumentu

se zpravidla v reakci nast ¢i pokles urokové miry pohybuje protigmé

riziko inflace — plyne ze vSeobecnych&mtenoveé hladiny v ekonomice

- pri inflaci dochazi kiistu naklad firem — firmy, ale i investd pocituji vyssi
riziko, dochazi ke snizovani realné hodnoty divdiarziski

- pozadovand vynosova mira investofaimflaci roste, budouci@kavané fjmy
investora jsou potom tedy diskontovany vysSi po¥adou vynosovou mirou,
coz se odrazi v nizSich cenach (kurzech) cennypfrtpa

» riziko nelikvidity — vyplyvd z celkového legislativho, administrativniho
a technického uspadani a fungovani trhu, dopada tedy na vSechnyuimsnty,
které jsou obchodované na daném trhu v dané ekaeomi

e riziko udalosti ma s piavod v negekdvanych udalostech, katastrofach

a skandalech globalniho charakteruigen jit nap. o teroristické atoky, vatmeé

konflikty, povodre aj.)

3.2 Jedinené riziko

Na rozdil od systematického rizika nesystematic&Boti jedin€né riziko nevyplyva
z ekonomického systému (tj. z trhu), ale je vzdyjepo s witym instrumentem
¢i emitentem. Toto riziko je unikatni pro kazdy mshent a vhodnym vysem iiznych
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instrument do investtniho portfolia nfize investor nesystematické riziko odstranit,

tzn. diverzifikovat.

Investor niize jedingné riziko snizit tehdy, zvoli-li do portfolia takévfinartni

instrumenty, které maji negati&n neutral@ ¢i velice slalg pozitivré korelovany

vzajemny vyvoj vynosovych &én. Vzhledem k tomu, Ze tento typ rizika je mozn@gn

prostednictvim diverzifikace, investor by proto n&mbyt za tento druh

.podstoupeného” rizika od&ovan (Vesela, 2007).

Zdroje jedingného rizika nejsou v odborné liter&u striktré vymezeny, ja vSak

i nadale budu vychazet ze zvolené literatury (Vies€l007) a zminim konkrétn

nésledujici jedinena rizika:

podnikatelské riziko — je chapano jako stupejistoty spojeny sipdpokladanymi
budoucimi vynosy investbra se schopnosti emitérd Wiiteli platit aroky, jistiny,
dividendy a pipadr jiné druhy @ijmu, které investarm nalezi
finanéni riziko —c¢asto téZz oznmvano jako riziko bankrotti nesplaceni
arovei tohoto rizika zavisi na kapitalové strukgufirmy — je-li @i financovani
projekii a aktivit pouzity pouze vlastni kapital, objevige jen podnikatelské
riziko, avSak v okamziku, kdy je k financovani pauZizi kapital, vznik4 navic

jese riziko finareni

- s rastem podilu ciziho kapitalu na financovani rosfenancni riziko, protoze

rostou zavazky v podeébplateb Urok z dluhu a jistin a zvySuje se tim
nebezpéi, Ze firma nebude schopna dostat svym zavazkokud by ve firm
nastala tato situace a ona by nebyla schopna dongtét zavazikm, postihne to
majitele @isluSnych cennych pagir— majitel dluhopisu stegnjako majitel
akcie — je tedy logické, Ze gstem finakniho rizika investti poZzaduji vySsi

vynos

- vybrané ukazatel fin&ni analyzy mohou pomoci odhalit r@ptelné

a nezdravé zvySeni fin&miho rizika

riziko nelikvidity — vaze se ke konkrétnimu invésiimu instrumentu a emitentovi

- ¢im delSi ¢asovy horizont a téZim vysSi transalni naklady jsou spojeny

s konverzi daného inve&tiho instrumentu na hotovost, tim miéje pak
instrument likvidni — riziko nelikvidity je tedy hezpe€i, které pro investora

predstavuje nemoZznost ¥ipadt poteby proveést rychlou konverzi instrumentu
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na hotovost (nebo je tato konverze spojena s velysbkymi transanimi
néklady)

nejvice likvidni instrumenty jsou statni pokla¢imi poukazky a statni dluhopisy
(popx. za likvidni instrumenty Ize povazovat i nejkvadii akcie na daném trhu
ozna&ované jako ,blue chips"); nejménlikvidni instrumenty jsou naopak

nap. umélecké sbirkyi pozemky

riziko managementu — vznika wisledku moznych chyb, Spatnych rozhodnuti

¢i z davodu sledovani vlastnich zajmze strany managementu, coZz viézen

zpasobit snizeni hodnoty firmy, a tedy snizeni hodmowgstice akcionid

toto riziko vyplyva z konfliktu zajmm mezi akcion#, tj. mezi skuténymi
vlastniky spolénosti, a mezi spravci spaleosti, tedy manazery

snizeni rizika managementu je moznéripg@k investice do takovych akcii
jednotlivych firem, ve kterych jsou mandiZearovei i akciondi, a proto cile

obou tchto skupin Gastniki by mely byt do jisté miry spokné

riziko konverze — spojeno s jednou jedinou origim&@misi, vyplyva z konverze
urcitetho cenného papirutipsplréni stanovenych podminek na jiny cenny papir,
coz mize vyrazg posSkodit investarv zajem a snizit jeho vynos, ktery
ve skuténosti obdrzi

riziko predcasného odkupu —iedstavuje tucast variability vynosu, ktera je

NN

zagicinéna moznosti fgdiasného splaceniditého cenného papiruifpsouwasném

splreni predem vymezenych podminek)

3.3 Nejcastéji uvadéna investiéni rizika z pohledu finanénich instituci

Investiénim rizikem se rozumi stupenejistoty, Ze investor nedosahné&ekévaného

vynosu. Jakakoli investice je spjata s rizikemsp&e z tohototd/odu samy finaéni

instituce potazmo finami poradci potuji potencionalni investory o rizicich spojenych

s investovanim do investiich néstraj prostednictvim konkrétnich dokument

umisénych na jejich internetovych strankach. Takovycttkument se najde cela

fada, avSak vSechny obsahuji prakticky stejné irdoem Proto ja néastji uvadkna

rizika ze stran institucifpdstavim na zakl&dextu zvéejnéného skupinou AWD, ktera

se prezentuje jako nejt&i evropska spob@ost poskytujici privatni finami sluzby

(VSeobecna rizika investovani - AWD). Obéarsak plati, Ze jde pouze o jiné relehi
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rizik, nez jsem znézornila ¥@dchazejicich kapitolach. NiZze popsana rizika nemoh

povazovat za korea.

VySe rizika je zavisla na struki daného investniho nastroje, ale i na konkrétnim
trhu, osob emitenta a mnoha dalich faktor2chéZ plati, z&im vyssi je oekavany

vynos, tim vyssi je potencialni rizikouZité je si ugdomit, Ze i doba trvani investice

(tedy tzv. investini horizont) ovliviuje miru rizika.

Riziko ovlivnéné kolisanim vynosovych énv disledku fluktuace trhu jeziko trzni .
Trzni ceny investinich nastraj stoupaji ¢i klesaji nap. na zaklad znmgen
ekonomickych podminek, sgebitelskych preferenci uUrokovych ématd. Tomuto
riziku jsou vystaveny vSechny investi nastroje — dle mého vySe uvedeného
zakladniho deni rizika jde o riziko systematické. ddové a arokové riziko, které

popisuji v nasledujicich odstavcich, mohu povazagadruhy trzniho rizika.

Pokud investor bude vkladat své predky do aktiv, jeZz jsou denominované v cizi
meng, existuje zdeiziko ménové jelikoz mozny zisk z investice zavisi na celkovém
vyvoji kurzu aktiva a minového kurzu. Dokonce i zaqupokladu pozitivniho vyvoje
kurzu invesitniho nastroje se Wie stat, Ze néfznivy vyvoj menového kurzu

negativigé ovlivni celkovy vyvoj investice.

Urokové riziko vzniké z divodu kolisani vynosové miry investich nastraj — zmtna

hladiny urokovych sazebimie ovlivnit celkovy vynos investice.

S likvidnim rizikem neboli rizikem, Ze kurz bude negatévavlivnén nizkou likviditou
nebo Ze dany investi nastroj nebude investor moci ve zvoleném okamzikodat
¢i koupit, se setkame zejménaggh investénich nastraj, které nejsou obchodovany na

regulovanych trzich.

O inflaénim riziku jsem se zniiovala jiz v gredchazejici kapitole 3.1. Toto riziko
ovliviiuje realnou vynosovou miru invastich instrumerni. Vlivem vysokeé inflace

muze dojit k dosazeni zaporné vynosové miry investore

Investor musi pétat i s takovou situaci, Zze emitent nebude schogestat svym
zavazkim, pripadreé Ze dojde ke ztratcelé investice — jde o tzkreditni riziko neboli

riziko emitenta.

® Neni vzdy mozné vSechna rizika souvisejici s odehoidentifikovat.
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V pribéhu investice je i nebezpie Ze dojde ke zem¢ ceny investinich nastraj
v ramci poklesu odstvi jako celku —riziko odvétvi, ¢i nebezpé&i zmeny ceny v ramci
globalniho poklesu ekonomik stiéa kapitalovych trih —riziko globalni. V neposledni
fadk muze dojit ke zminam politické situace — tzpolitické riziko . Tyto zneny pak
mohou ovlivnit zejména cenu aqvoditelnost cennych papira postaveni emitenta.

Tato rizika pat dle vySe uvedenéhaléni do skupiny systematického rizika.

Jak jsem jiz vySe iedsevzala, nemohu na tomto miistypsat bezezbytku vSechna
rizika, ktera by mohla ovlivnit jakoukoli formu iegtice. Investinich rizik existuje cela
fada, & jiz ovliviuji investici vice¢i mérg. Rozdlenim a wibec i faktickymi ndzvy

jednotlivych rizik se lisi i jednotlivi autbodbornych publikaci.

3.4 Moznosti snizovani rizika investice do akcii

Existuji ugité nastroje, které nénjako investorovi mohou do jisté miry moji investic
ochréanit, kterymi tedy dand investi rizika snizuji, minimalizuji.

NejbéznejSi metodoutizeni rizika vSech forem investic jediverzifikace. DalSim
moznym nastrojem, jak investi rizika vyrazg snizit, je metoda tzv. pravidelného
investovani. Z mého 0hlu investovani, investova@o akcii, je stZzejni pra¢
diverzifikace, tedy rozlozeni investovagéstky do @iznych investic siznou mirou
rizika za @elem snizeni celkového investiho rizika. Jedna se o néfnejSi metodu
snizovanirizika, nejedna se ale o nastroj, ktery by zcelkka odstranil. Dané snizeni
rizika probih& prosednictvim nakuputznych druli investénich aktiv od #iznych
emitent: (Rizeni rizika investiniho portfolia).

VSechna investni rizika vSak neni mozné diverzifikovat. Jiz vyskapitole 3.2 jsem
zminila, Ze toto nesystematické riziko nevyplyv@kmnomického systému, a tedy Ze je
mozné pomoci diverzifikace jej snizovai odstranit. Opéné tomu je prav

u systematického rizika vyplyvajiciho z ekonomiokébystému, které gsobi na
vSechny instrumenty na trhu a neni mozné ho diftkoziat. Systematické riziko tedy

musi investor podstoupit a zohlednit gvé investici.
Diverzifikace ma d¥ hlavni vyhody — minimalizuje vliv ztraty v jedntych péipadech
a umoauje SirSi rozmigni finartnich prostedki do riznych investic. Minimalizovani

vlivu ztraty Ize deklarovat na jednoduchéitikiadu — pokud investor chce investovat

do akcii, a tedy nakoupi stejnym dilem akcie vetkémnoZstvi spolaosti,
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za gredpokladu bankrotu jedné &hto spolénosti nebude vliv této néignivé udalosti
nijak vyrazny. Jisty problém je vSak vtom, Ze jerélo investoi ma dostatek
financnich prostedki na to, aby mohli investovat popsanyniigpbem, a tedy nakoupit
akcie v takovém mnozZzstvi. | z tohotdwibdu vznikaji dosazitelijSi cesty investovani
pro drobné investory — konkrétnvhodnou cestou je kolektivni investovani, kdy
se investor spoji s dalsimi investory a spotedosahnou rozpragni rizika Rizeni

rizika investéniho portfolia).

Sirsi rozmistni finartnich prostedki do riznych investic je dleZité z toho dvodu, Ze

ceny fiznych druli investtnich aktiv maji ¥tSinou rozdilny vyvoj. To znamena,
Ze pokud jde cena jednoho druha aktiva nahoru, firého druhu aktiva ve stejném
obdobi klesa. Pokud tedy investor zvaizmé druhy aktiv, jeho pragdodobnost ztraty

z poklesu ceny aktiva je mensi, nez kdyz inveganedo jednoho druhu aktiva.

Urcita diverzifikace je moznd i vramci jednoho drulaktiva. Timto zpsobem
diverzifikuji nag. akciové podilové fondy, které investuji do akditiznym

zamsienim, neboli siznym profilen? (Rizeni rizika investiniho portfolia).

® Nekteré fondy investuji pouze do domacich akcii, ngodo akcii spolnosti z rozvinutych zemi,
rozvojovych zemi, velkych mezinarodnich sgolesti, mensichii malych regionalnich spataosti atd.
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4 Akcie vybranych akciovych spol€nosti a jejich finanéni
vypocty

V této kapitole mé diplomové prace se zZ&m na vybrané akciové spoéleosti

potazmo na jejich akcie obchodované v ramci Syst@mu podporu trhu akcii

a dluhopis (SPAD) na Burze cennych pap#Praha, a.s.

SPAD je elitni segment Burzy cennych pafraha, a.s. Jde o systém zaloZzeny
na povinné kotaci twca trhu. Ve SPAD se realizuji jen obchody s vybrangmisemi
akcii. Nakupni a prodejni ceny jsouip&zr¢ stanovovany tirci trhu, ktéi maji za tkol
zaji¥ovat dostaténou likviditu. Tvirce trhu je¢len burzy, musi mit vSak s burzou
uzawenou smlouvu o vykonavaginnosti tvirce trhu na vybranych emisich akciovych
titula. Vramci systtmu SPAD se obchoduji akcie &sSjeh a nejziskaysSich
spol&nosti, které maji stabilniist a pravideld vyplaceji dividendy. Takova akcie
se ozndauje jako ,blue chip“ <€esky tzv. ,modry Zeton“ (Typy obchéd- BCPP).

Nasledujici text se bude tyka&thto gti spole&nosti:

« CEZ as.

» Komerni banka, a.s.

» Telefonica O2 Czech Republic, a.s.
e Unipetrol, a.s.

« Philip MorrisCR, a.s.

Tyto spol€nosti jsem si pro svoji analyzu nevybrala nahodi&echny pai mezi prvni
desitku emisi akcii s nejtsimi celkovymi objemy obchddv roce 2010 V pripads
spolenosti CEZ, a.s., Komemi banky, a.s. a Telefénica O2 Czech Republic, jdes.
dokonce o prvnictyti nejvice obchodované emise o statistika BCPP, 2010).
Unipetrol, a.s. a Philip Morri€R, a.s. sice nepétmezi ty Gpl# nejvice obchodované
spole&nosti, avSak si myslim, Ze mi velmi debdophuji mij vybér, ktery se zartil na

ceské spolénosti obchodované v systému SPAD na Burze cenngphtpPraha, a.s.

V dalSi¢éasti své prace budu postépmzebirat jednotlivé firmy, neji/e obecs firmu
charakterizuji, a to zejména z pohledu akcten&polé€énosti. To znamena, ze

se zanifim na zakladni popis skuisosti tykajici se akcii, vyplacenych dividend

" Nejen v roce 2010, nybrz i \tgdchozich letech se tyto firmy objevuji mezi negvisbchodovanymi
emisemi BCCP (viz Rmi statistiky BCPP zifgdchozich let).
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a vseho, co s timto tématem souvisi. Poté budded@sat kompletni finatni vypaity,
a to zejména komparace vyiios/branych akcii ziiznych hledisek.

4.1 Legislativni nalezitosti pri ur ¢eni vynosu

Zisk, ktery plyne z investice do akcie, se sklagadzou slozek, a to kapitalového
vynosu ktery je realizovan nakupem akcie a jejim pg&ian prodejem za vySSi cenu a
je hlavnim motivem ke spekulativnim obcliods akciemi, a xynosu z dividendez je

ziskan z dividend vyplacenycktem drzeni akcie.

Ke zdarni jednotlivych sloZek zisku dochéazi dle platnéidiegivy Ceské republiky,
konkrétré dle zakona¢. 586/1992 Sb. o danich #jmu. Fi svych vypdtech budu
vychazet z pedpokladu, Ze jde o investovani fyzické osoby (testyace, ktera

odpovida mému ,postaveni na trhu cennych pgpir

Kapitalovy zisk fyzické osoby pitdle zakona. 586/1992 Sb., o danich #jmu mezi
tzv. ostatni gijmy. Dil¢im zakladem dahje prijem sniZzeny o vydaje prokazatéln
vynalozené na jeho dosaZeni. Jsou-li vydaje spggeénotlivym druhemiimu vyssi
nez ijem, k tomuto rozdilu se n#plizi (Zakon¢. 586/1992 Sb., o danich #jmu,
810, odst. 4). Uijmu z prodeje cennych papilze kron& nabyvaci ceny akcie uplatnit
i vydaje souvisejici s uskuteenim prodeje a platby za obchodovani na trhu s aanny
papiry @i porizeni cennych papir(Zakon¢. 586/1992 Sh., o danich #jma, 810,
odst. 5). Jako ,nepodnikatel* tedy odvadimndean z realizovaného zisku.rifny

z prodeje cennych pajgirjsou vSak za ditych podminek od dan osvobozeny.
Konkrétni vyet takovychto moznych osvobozeni je uveden v 8bnrak 586/1992
Sb. o danich zfgmi. V 84 odst. 1 pism. w) je uvedeno, Ze od&@ou osvobozeny
piijmy z prodeje cennych pafjrpokud gesahne doba mezi nabytimigypodem &chto
cennych papir pii jejich prodeji dobu 6 rsiai. Osvobozeni se vztahuje jen na osoby,
jejichz celkovy pimy podil na zakladnim kapitdlu nebo hlasovacictavech

spole&nosti v dok 24 nmesiai pred prodejem cennych papinegevysoval 5%.

Prijmy fyzické osoby plynouci z drzby cennych pagiaki mezi gijmy z kapitalového
majetku. Konkrétd 88 zdkona. 586/1992 Sh. o danich Fjmu definuje jako pijmy

z kapitalového majetku mimo jiné i podily na zisklividendy) z majetkového podilu
na akciové spolmosti (Zakon¢. 586/1992 Sh., o danich Hjma, 88 odst. 1 pism. a).
Paragraf 36 odst. 2 pismena a) mi pakujer zvlastni sazbu darve vysi 15%, a to

mimo jiné pra¥ i z (Casti v akciové spotamosti, neboli z dividendovéhadipmu.
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4.2 Akciovéa spolenostCEZ, a.s.

4.2.1 Obecna charakteristika spaeieosti CEZ, a.s.
V této kapitole uvedu fakta o spetosti CEZ, a.s., ktera jsou pro mne zajimava

a dilezita z hlediska investora do akcii dané sfprubsti.

Akciova spolénost CEZ, a.s. byla zaloZena v roce 1992 Fondem néarodmisietku
Ceské republiky. Hlavnim akciofem této spoknosti je Ceska republika, pro kterou
vykonava spravu jejiho akciového podilu Ministeostiinanci Ceské republiky.
Hlavnim pedmétem ¢innosti této akciové spalaosti je vyroba a prodej elegkiy
a s tim souvisejici podpora elektdna soustavy, dale s€EZ, a.s. zabyva vyrobou,

rozvodem a prodejem teplai€@istavuje s€EZ, a.s.).

Akciova spolénost CEZ, a.s. je matskou spolgnosti SkupinyCEZ a je emitentem
akcii. Zakladni kapitaCEZ, a.s. je vyliné rozvrzen do kmenovych akcii, se kterymi
nejsou spojena zadna zvlastni prava. Jde o zalanildoakcie na dotitele jmenovité
hodnoty 100 K. 1. emise akcii spaleostiCEZ, a.s. prothla 6. kwtna 1992. Podoba
téchto akcii byla zaknihovana na majitele, jejich roeita hodnota v dab vydani
odpovidala 1 000 & avSak na zakladrozhodnuti valné hromady z 20.iz4993 byla
zvySena na 1 100K Patet vydanych akcii s ISIN CS0008441952 byl 51 731 k.

V srpnu roku 1994 doslo k druhé emisi akcii spotesti pod ISIN CZ0005104950,
jejichz podoba i nadaleiagtala zaknihovana na majitele. db vydanych akcii v této
emisi byl 2 290 665 kuis resp. po registraci dodditlprivatizaniho projektu 2 304 569
kusi. Dne 15. Unora 1999 byly akcie jak prvni, tak ultE emise (s jmenovitou
hodnotou 1000 K resp. 1100 K sloweny a nasledh rozS€peny na akcie
0 jmenovité hodn@t100 K& (téz v podob zaknihovanych akcii Zicich na majitele).
Jejich mezinarodni identifikai ¢islo ISIN bylo CZ0005112300 (Vytmi zprava
CEZ, a.s., 2004).

Zakladni kapitalCEZ, a.s. zapsany v obchodnim réjat k 17. dubnu 200%inil

59 221 084 300 K Byl rozctlen do akciiCEZ, a.s. (ISIN CZ0005112300) o nominalni
hodnot 100 K& v celkovém potu 592 210 843 kus zaknihovanych v Centralnim
depozitdéi cennych papfr. Dne 12. Unora 2009 vSak nabylo pravni moci usriese
M¢éstského soudu v Praze, na zékldderého se snizil z&kladni kapital spolesti
CEZ, a.s., a to ¢astku 5 422 108 400 Nova vyse zakladniho kapitalu spaiesti je
53798 975900 K coz je rozvrzeno na 537989 759 kuskcii na majitele
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v zaknihované poddb ve jmenovité hodnét 100 K. V sowasné dob je tedy
emitovano 537 989 759 kiusakcii ISIN CZ0005112300 (Vytmi zpravaCEZ, a.s.,
2001 — 2010)

Tab. & 1: Akcie CEZ, a.s.

Druh Akcie kmenova
Forma Na majitele
Podoba Zaknihovana
Pocet kusu 537 989 759 ks
Jmenovita hodnota 100 K¢

Celkovy objem emise 53 798 975 900 K¢
ISIN CZ0005112300

Zdroj: Vyro &ni zprava CEZ, a.s. za rok 2010

Tabulka¢. 2 mi znazatuje pehled vyvoje zakladniho kapitéalu a jeho slozerdtedh.

Tab. &. 2: Zakladniho kapital CEZ, a.s.

k 31. prosinci k 31. prosinci k 31. prosinci
2010 2009 2008
Nominal. hodnota akcie (K¢) 100 100 100
Pocet akcii (ks) 537 989 759 537989 759 592 210843
Zakladni kapital (K¢) 53 798 975 900 53 798 975 900 59221 084 300

Zdroj: Vyro &ni zpravy CEZ, a.s. za roky 2008 — 2010

Stavy ke konci roku 2010 a 2009 jsou stejné¢danastava k 31. prosinci 2008 (jiz
vyse jsem uvedla, Zze 12. Gnora 2009 se snizil déklkapital spolénosti CEZ, a.s.).
DalSi zména nastdva az vroce 2001 — k31. prosinci 2001lo¢ésny paet
registrovanych akcii, jejichz mnozstvi je 592 088 kugi. Zakladni kapitél se k tomuto
datu sklada z 592 088 461 ks akcii o nominalni b&di00 K& a je pl splacen
ve vysi 59 208 846 tis. K(Vyro¢ni zpravaCEZ, a.s., 2001 — 2010).

Akcie CEZ, a.s. jsou kotované (Geské republice jak na Burze cennych pafiraha,
tak i na RM-SYSTEM¢eské burze cennych pajpirMimo Ceské republiky dochazi
ke kotaci &chto akcii téZ v zahraii konkrét v Polsku — VarSava a vdsecku, kde
dochazi ke kotaci hned naskolika mistech — Frankruft , XeftaBerlin, Mnichov

a Stuttgart (Zakladni informace o akciicREZ, a.s.).

Akcion&skéa struktura spoteosti CEZ, a.s. je sloZena zejména z pravnickych osob.
Jejich podil na hlasovacich pravech spotesti CEZ, a.s. (94,59%) velmi vyragn

8 Jedna z nej#tSich burzovnich organizaci naégy ktera poskytuje investbm, finargnim institucim a firmam
pifstup na globalni kapitalové trhy. Xetréspbi nejen v Mmecku, ale i v Lucembursku, Svycarsku, Sgeku,
Ceské republice a v USA, podabma zastoupeni i v Dubaji, Hongkongu, LondlyMoskw, PaiZi, Pekingu aj.
(Gruppe Deutsche Borse #ddstaveni sposmosti)
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pievySuje podil fyzick osob (5,41%). NejvysSi podil na hlasovacich pra
spolenostiCEZ, a.s. pravnickych osob méeska republika zastoupena Ministersty

financiCeské republiky, a to 69,78% zakladniho kapi

Obr. &. 1: Akcionarska struktura spoletnosti CEZ, a.s. k 31.12.2010

7V O

Podil akcionara CEZ, a.s. na zakladnim
kapitalu spole€nosti

5%

m Ceska republika
B Tuzemské PO
1%

Zahranicni PO

3% P
W Spravci

m Fyzické osoby

Zdroj: Vyroéni zprava CEZ, a.s. za rok 201

Podil pravnickych osob na hlasovacich pravech gposti CEZ, a.s. (94,59%) veln
vyrazre prevysuje podil fyzicky osob (5,41%). NejvySSi poddl hlasovacich praves
spolenostiCEZ, a.s. pravnickych osob méeska republika zastoupena Ministersty
financiCeské republiky, a to 69,78% zakladniho kapi

Spolgnost CEZ, a.s. je jednou nejvyznamgijSich spolénosti obchodovanou r
ceském kapitalovém trhu. Celkovyjem akciovych obchadna Burze cennych papi
Prahaza rok 2010 dos&hl 130 mld¢Ktim jeCEZ, a.s.nejvice obchodovatelnou em

na Burze cennych pajiiPraha  tomto rocé (Rani statistikaBCPP, 201(.

Prehled zakladnich charakteristik tykajicich sbchodovani skciemi spolénosti
CEZ, a.s. je uveden nasledujictabulce¢ 3., data jsem ziskalaptislusnych vyrénich

zprav spolénostia téz : ro¢nich statistik BCPP.

° Nejen v roce 2010, ale iptechazejicich letech aZ do roku 2005, v r. 269k spolénostCEZ, a.s.
tieti nejobchodovaijSi emisi, podobhjako vroce 2003 (Réni statistika BCPP, 20(— 2010)
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Tab. &. 3: Obchodni charakteristiky akcii CEZ, a.s. v letech 2001 — 2010

2010 2009 2008 2007 2006
Pocet akcii (mil. ks) 538,0 538,0 592,2 592,2 592,2
Cisty zisk (ztrvata) na akcii 88 5 96,7 87,0 72.9 47,0
(Kg)
Maximalni cena akcie (K¢) 942,0 990,5 1395,0 1423,0 1010,0
Minimalni cena akcie (Kc) 741,5 639,5 581,0 828,0 566,0
Cena akcie na konci
obdobi (K&) 783,0 864,0 784,8 1363,0 960,0
Trzni kapitalizace (mld. Kc) 421,2 464,8 464,8 738,0 565,0
2005 2004 2003 2002 2001
Pocet akcii (mil. ks) 592,2 592,2 592,2 592,2 592,1
Cisty zisk (ztrvata) na akcii 36,3 223 16,2 14,3 15,4
(Kg)
Maximalni cena akcie (Kc) 748,0 341,0 146,0 99,0 113,0
Minimalni cena akcie (Kc) 347,0 146,0 88,0 71,0 58,0
Cena akcie na konci
obdobi (K&) 736,0 341,0 146,0 92,0 78,0
Trzni kapitalizace (mld. Kc) 434,0 202,0 86,0 55,0 46,0

Zdroj: Vyro &ni zpravy CEZ, a.s. za roky 2001 — 2010; Rai statistiky BCPP za roky 2001 — 2010

Trzni kapitalizace vyjadije hodnotu firmy na zakl&drzniho ohodnoceni cen akcii (jde
o souin vSech vydanych akcii firmy a aktualni ceny akaitrhu). Ke konci roku 2010
na Burze cennych papirPraha byla trzni kapitalizace spaiesti CEZ, a.s.
421 246,0 mil. K., ¢imZ spolénost obsadila prvni misto na akciovém trhu Burzy
cennych papir Praha (Reéni statistika BCPP, 2010).

Cena akcie na konci obdobi roku 2010 byla 7&3 & konci roku 2009 pak 864¢K
Jde tedy o mezitmi pokles ve vysi 9,375% Maximalni cena akcie v roce 2010 (942
K¢) byla dosazena 20. ledna 2010, minimalni cena,p7&t) nastala 22. listopadu
2010. Maximalni ceny v roce 2009 bylo dosazenorfma 2009, minimalni 5.fbzna
2009 (Kurzovni listek — AKCIEEZ).

Dividendy byly poprvé spotmosti CEZ, a.s. vyplaceny na zakkdozhodnuti valné
hromady spolénosti za obchodni rok 2000. Byla schvélena vypthtédend ve vySi

10(783/864)*100 = 90,625% -> 100% - 90,625% = 9,375%
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2 K¢ brutto na 1 akcii. Administratorem byla na zaklad/bérovéhotizeni vybrana
Ceska spiitelna, a.s. (Prospekt akci€EZ, a.s., 2001). | v nasledujicich letech
samozejme o vyplat dividend spoleénosti CEZ, a.s. rozhoduje jeji valna hromada.
NejnowjSi rozhodnuti valné hromady o vyplatdividend, které bylo &inéno
1.¢ervna 2011, se tyka dividendy na akcii zgetbi obdobi roku 2010. Na zaktad
tohoto usneseni maji pravo na dividendu za rok 204@by, které byly akciomi&
spolenostiCEZ, a.s. k rozhodnému dni &rvna 2011 (Dividend¢EZ, a.s.).

Tab. &. 4: Vyvoj dividend CEZ, a.s. za roky 2000 — 2010

Zarok Rozhodny den divi d\;‘g::c(:::' K) Pocet kusu akcii HrUbaas:i’iK(i;Sda na
2000 19.06.2001 1,2 592 088 461 2
2001 11.06.2002 1,5 592 088 461 2,5
2002 17.06.2003 2,7 592 210 843 4,5
2003 17.06.2004 4,7 592210843 8
2004 20.06.2005 5,3 592 210 843 9
2005 23.05.2006 8,9 592210843 15
2006 23.04.2007 11,8 592 210 843 20
2007 21.05.2008 23,7 592210843 40
2008 13.04.2009 27,0 537 989 759 50
2009 29.06.2010 28,5 537 989 759 53
2010 07.06.2011 27,0 537 989 759 50

Zdroj: Vyro &ni zpravy CEZ, a.s. za roky 2001 — 2010; Oznameni o vyptadiividend za rok 2010

4.2.2 Financni vypaty

V néasledujicim textu se bud@novat finagnim vypaitim pro jednotlivé spolaosti,
jejichz akcie jsem si ke své analyze vybrala. Nastgi mizné gredpoklady, na zaklad
kterych budu analyzovat vynosnosthto akcii, paralekurcim i rizikovost v podob
rozptyli vynogi, potazmo sgrodatnych odchylek.i#Psvych vyp@tech gedpokladam,
Ze investuji poateni kapital K. V prabéhu vSech finaénich vypd@ta tykajicich se
vybranych spolénosti abstrahuji od transakch naklad vynalozenych v souvislosti

s drzbou daného inve&tiiho instrumentu.

Vypa’et vynosu investice bez reinvestovani dividend

V néasledujicim vypé&tu znazornim situaci, ktera by nastala, pokud bgebstovala na
zasatku roku 2001 pouze do akcii spaiesti CEZ, a.s., naslednna konci roku 2010
akcii prodala. B vypoctu vynosu budu samégimeé respektovat legislativni podminky
vychézejici ze zakdnCeské republiky. JelikoZ se v3ak jedné o dlouhoddhuestici,

ktera trva déle nez 6dwiql, vztahuje se na tuto situaci osvobozeni ot diieré jsem
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popsala vySe v kapitole 4.1. Z hlediska zftantedy musim davat pozor na ziskané
dividendy, které zdauji ptisluSnou zvlastni sazbou darve vysi 15%, coZz je

znazorrno v nasledujici tabulce 5:

Tab. &. 5: Vyvoj ¢&isté dividendy na akciiCEZ, a.s. za roky 2000 - 2009

Rok vyplaty dividendy | Hruba dividenda na akcii | VySe dané' | Cista dividenda na akcii
2001 2 15% 1,7
2002 2,5 15% 2,125
2003 4,5 15% 3,825
2004 8 15% 6,8
2005 9 15% 7,65
2006 15 15% 12,75
2007 20 15% 17
2008 40 15% 34
2009 50 15% 42,5
2010 53 15% 45,05

Zdroj: Vyro &ni zpravy CEZ, a.s. za roky 2001 — 2010

Na paatku roku 2001 budu nakupovat akcii za kurz, ktgyroven 99,19 K
V pribéhu let mi spolénost bude vyplacetifslusné dividendy, na které mi vznikne
narok, jelikoZ jsem akciotiém spolénostiCEZ, a.s. k rozhodnému dni pro vznik prava
na dividendu. Eedpokladam, Ze u ziskanych dividend wlghu mého investovani
nedochazi k reinvestovani, tzn., Ze je neinvedtjiného finadniho instrumentu, tedy
Ze mi dividenda négmasi Zadny dodatay zisk.
Urcit kolikrat se mi zhodnoti vioZzeny kapitdl,, respektive uiit relativni nafist
kapitaluK;/K,, mohu prostednictvim nasledujiciho vzorce (9):

K P+ XD

Ko Py

(9)

kde: — ... relativni naist kapitalu
P, ... cena akcieipnakupu
P; ... cena akcieipprodeji
D; ... dividenda vyplacena v i-tém roce

n ... paetletvyplaty dividend

11 7vlastni sazba dérve vysi 15% se v fibshu sledovanych let nemila.
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Vzorec (9) Ize jednoduSe odvodit, a to postupnymawvpvanim vzorce vyjddjici vysi

ziskaného kapitéalu na konci investice:

K—Kpt+KOiD
R R
=

P, =1 D;
K, =Ko [ +

(10)

(11)
Konenou Upravou pak ziskam totozny vzorec se vzorcemk(@ry vyjaduje relativni

narstu kapitélu — kolikrat se mitviozeny kapital zhodnoti.

Vypocet vynosu investice Ize provést dle nasledujicibaree (12), jeZz mi udava stejné

vysledky jako vzorec (9), pouze snizené o jednotku:

(Pt — Py) + Xiq Dy

=
Py

(12)
Vzorec (12) pedstavuje shodné vyjéhi vynosu jako vzorec (3) uvedeny v kapitole
2.4.

Vynasobim-li vynosr; ziskany pomoci vzorce (12) stem, ziskam vynos digjdy

v procentech:

P, — Py) + X%, D;
e CPOEELD 0
0

(13)
Vzorce (9) a (12) mi stanovuji analogické vysledjef, se od sebe liSi zejména svoji
interpretaci. Vzorec (9) mi &ir, kolikrat se mi niij vioZzeny kapital zhodnoti v pbéhu
mé investice. Vzorec (12) mi da vysledek, jez jeotiziskanému vysledku ze vzorce
(9) snizen o 1, tedy po vynasobeni vysledku dlecg@l2) stem ho lze interpretovat
jako vynos investice udany v procentech.

Pokud gedpokladam, Ze ma investice bude probihat agfga roku 2001 do konce
roku 2010, pak mohu na zaktaddaji z internetovych stranekww.akcie.czurcit cenu
akcie i nakupu a prodeji:

P, = 99,19 K¢

P, = 783,0 K¢
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Na paatku do své investice obecmkladam kapitél I§. Patet koupenych akcii je dan

pongrem investovaného kapitalu &gluSného kurzu akcie odpovidajici danému dni

nakupu. Pe&et nakoupenych akcii tedy mohuitidle nasledujiciho vzorce:

K,
ng = P—O [ks]

kde: ng ... patet koupenych akcii
Ko ... patateeni investovany kapital
V mém gipact je paet akcii stanoven nasledavn

99,19

ng [ks]

(14)

Dale je nutné it souwet veSkerych dividend, na které mi vznika pravcaverna

dividendu za ufity rok maji osoby, které jsou akciamaspolenosti CEZ, a.s.

k rozhodnému dni pro vznik prava na dividendu. Doghodné pro vznik prava na

dividendu jsou pro jednotlivé roky uvedeny v nasiéd tabulce. Ve spotmosti CEZ,

a.s. se zpravidla jedna o den konani valné hromktya o vyplaceni dividendy

rozhoduje.
Tab. &. 6: Cista dividenda na zakoupeny péet akcii CEZ, a.s.

Rozhodny den Cista dividenda na 1 akcii Cistd dividerlm((lij::‘ﬂn::g;xpeny' pocet
19.6.2001 1,7 (Ko/99,19) * 1,7
11.6.2002 2,125 (Ko/99,19) * 2,125
17.6.2003 3,825 (Ko/99,19) 3,825
17.6.2004 6,8 (Ky/99,19) * 6,8
20.6.2005 7,65 (Ko/99,19) % 7,65
23.5.2006 12,75 (Ky/99,19) x 12,75
23.4.2007 17 (Ko/99,19) 17
21.5.2008 34 (Ko/99,19) * 34
13.4.2009 42,5 (Ko/99,19) % 42,5
29.6.2010 45,05 (Ky/99,19) * 45,05

Suma 173,4 (Ko/99,19) * 173, 4

Zdroj: Vyro &ni zpravy CEZ, a.s. za roky 2001 — 2010

M4 investice probih&a od patku roku 2001 do konce roku 2010, proto mi vzmkéok

i na dividendu za rok 2000, nebeozhodnym dnem pro vznik prava na dividendu je
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19.6.2001, coz jsem jiz akcie sp@atesti vlastnila. Sotet vyplacenyckistych dividend
za obdobi investice je 173,4£K

Vypocet relativniho narstu kapitalu mohu uskuteit nasledova:

783 K,

K, = K
t= 709919 + 99,19

173,4

_ (783 +173,4>
t770199,19 " 99,19
Neboli:

K _783+1734 9,642101018
K, 9919 7

Vypocet vynosu dle vzorce (12):

(783 -99,19) + 1734
B 99,19

T = 8,642101018

V pribéhu mé investice dojde k zhodnoceni vloZenych ped&t 9,64krat. Jedné se
tedy o vynos 864,21%. Takto vysoké vysledky jsoedoglé a vyplyvaji z vyvoje

kurzu akciiCEZ, a.s. Na z#tku investice byla cena akcie 99,19, rodej byl pak

proveden za 783 & Navic samozjm¢ na vysSi konéného vynosu maji vliv

i kazdor@n¢ vyplacené dividendy.

Vypaet przmérného ra‘niho vynosu investice bez reinvestovani dividend
Urcim-li nejdtive vynosy pro jednotlivé roky investice, mohu réklact vzorce (4)
uvedeném v kapitole 2.4 dir tzv. pimérny vynos dané investice, v méntigad
konkrétré pramérny rocni vynos investice, jez trva od roku 2001 do kondeura010,

tedy po dobun = 10 let.Jde o geometricky pmeér vynosi za jednotliva obdobi.

Z jednotlivych r@nich vynos r; vypctitanych dle vzorce (3) uvedenych v tabuicg
v poslednim sloupci vyg@tam pramérny roéni vynos dle vzorce (4), kteryini
0,263452915 nebofl6,35%.

Samotny postup vygtu primérného réniho vynosu investice do akolEZ, a.s.
v prab¢hu let 2001 az 2010 je naz®a v tabulce. 7.
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Tab. &. 7: Postup vyp@tu priamérného roéniho vynosu - nereinvestice

Rok Dividenda D, Kurz zaé.roku P, Kurz konec roku P, Roéni vynos 1;
2001 1,7 99,19 77,54 -0,201129146
2002 2,125 77,54 92,47 0,219950993
2003 3,825 92,47 145,7 0,617010922
2004 6,8 145,7 340,7 1,385037749
2005 7,65 340,7 736,3 1,183592603
2006 12,75 736,3 960 0,32113269
2007 17 960 1362 0,436458333
2008 34 1362 784,8 -0,398825257
2009 42,5 784,8 864 0,155071356
2010 45,05 864 783 -0,041608796

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2011

Vypaet rozptylu vynaspri nuloveé reinvestici dividend

Rozptyl je obect mira variability, udava mi rizikovost f{gzlusného finatniho
instrumentu. Miru historického rizika jako rozptglstorickych vynosovych #r je

mozné wt dle vzorce (5) uvedeného v kapitole BGasto se variabilita vyjadje

i pomoci smrodatné odchylky, ktera je kladnou odmocninou ptga.

Abych mohla stj vypocet provést progednictvim vzorce (5), musim dit pramérnou

historickou vynosovou miry,, od které budu od@éat razni vynosr;. Tento rozdil budu

umodgiovat na druhou:

Tab. &. 8: Diléi kroky p¥i vypoétu rozptylu vynosi

Ro¢ni vynos 1, (ra—r)?
-0,201129146 0,323531496
0,219950993 0,021820652

0,617010922

0,062171322

1,385037749

1,035038876

1,183592603 0,66573109

0,32113269 0,002165642
0,436458333 0,004731952
-0,398825257 0,587513668
0,155071356 0,04519782

-0,041608796

0,167508433

4 = 0,367669145

Z(rA —7,)? =2,915410952

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2011

Rozptyl poté jiz vypstu velmi

jednoduse, a to

10, neboli nij vypocet je pro deset let, nebdli= 10.

tak, ze

geu
Y(ry —1)? =2,915410952 podilim paotem obdobi, pro mne konkrétriedy ¢islem
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2,915410952
0l = — 5 = 02915410952
Snadno zjistim i srodatnou odchylku, ktera je, jak jsem jiz zminilavgadila

v kapitole 3, odmocninou z rozptylu:

exp = /agxp = 0,539945456

Hodnota rozptyl&i smérodatné odchylky mi sama o sobic konkrétniho nekne. Ale
v porovnani s variabilitou jinych investic bych n@lusoudit, kterd zthto investic je
vice ¢i mére rizikova. Plati pravidlo, Z€im vySSi vychézi rozptyl (nebo gmdatna

odchylka), tim vice je investice rizik&gi.

Vypaet vynos investic s #iznym pdatkem bez reinvestice dividend

V této casti své pedpoklady ve vyp&techcast&né poupravim, respektive je rozisn,

a ukim vynosy nejen pro investici &aajici v roce 2001, nybrz i v letech nasledujicich
Znamena to tedy, Ze analogicky jakoreges|é kapitole dfim vynosy pro gipady, kdy
koupim akcie déle nez nadédku roku 2001 — konkrétmna p&atku roku 2002, 2003
atd. az do ptatku roku 2010. Prodej koupenych akcii pitohe stejd jako dive na
konci roku 2010.

Vypocet ,prvni investice by byl totozny jako ¥@dchozi kapitole, tedy mohu jiz
jednoduse konstatovat, e index usim kapitdlu pro takovouto situdti je
9,642101018, tedy dojde k zhodnoceni 9,64krat.upogi vypoctu ostatnich moznych
situaci je analogicky s tin¥id¢jSim — tedy téz vyptet relativniho narstu kapitalu dle
vzorce (9), pop vypaiet vynosu s pomoci vzorce (12). Je nutné pouzevitgrastup

v otazkach fislusnych cen akcii na patku investic a dividend, na které mi vznikne
jako akcionéi v prabéhu investice narok. btyto polozky se samaogme meni

v zavislosti na p&atku konkrétni investice.

Pokud investuji na p@tku roku 2002, provedu vypem dle vzorce (9),
prostednictvim kterého @fm relativni naiist kapitalu rovny 12,31235491.

Samotny vypoet této situace by vypadal nasledévn

Ky
- k
ns = o eg ksl

kde: 77,54 ... kurz na gatku mé investice, tj. na patku roku 2002

12 pasatek investice na 2atku roku 2001, prodej akcii na konci roku 2010.
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Tab. &. 9: Cista divid. na zakoupeny pdet akcii CEZ, a.s. (investice z& roku 2002)

Rozhodny den Cista dividenda na 1 akcii Cistd divider;((lij::‘l;\::::?peny’ pocet

19.6.2001 1,7

11.6.2002 2,125 (Ky/77,54) * 2,125
17.6.2003 3,825 (Ky/77,54) * 3,825
17.6.2004 6,8 (Ky/77,54) * 6,8
20.6.2005 7,65 (Ky/77,54) * 7,65
23.5.2006 12,75 (Ko/77,54) = 12,75
23.4.2007 17 (Koy/77,54) =« 17
21.5.2008 34 (Ky/77,54) * 34
13.4.2009 42,5 (Ky/77,54) * 42,5
29.6.2010 45,05 (Ky/77,54) * 45,05

Suma 171,7 (Ko/77,54) x171,7

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2011

Pri uréeni sodtu veSkerych dividend, na které mi vznika vilthu investice narok, si
musim uwdomit, Ze na dividendu odpovidajici rozhodnému 39i06.2001 nemam
pravo, nedrzela jsem totiz akcie k tomuto rozhodmémi, jelikoZ jsem je koupila az na
zatatku roku 2002.

Cena akcie ) nakupu a prodeji jsou nasledovné:

P, = 77,54 K¢
P, = 783,0 K¢

Vypocet relativniho narstu kapitalu:

K. (783 +171,7)
K, 77,54
Obdobr¢ bych mohla ufit vynosy i pro dalSi moznosti investic — postu@jelogicky,

= 12,31235491

proto vyvoj vynof uvadim zkracen jiz bez uvedeného vyptu v nasledujici

tabulcec. 10, z které je patrné, Ze pokud bych investomalp@atku roku 2007 a 2008,
nebyla by moje investice zhodnocena, nybrz by ddéSiejimu znehodnoceni. Tato
situace je zafi¢inéna vysokou cenou, za kterou jsem akcie spuwlsti CEZ, a.s.

v letech 2007 a 2008 nakupovala.
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Tab. &. 10: Relativni narist kapitlu - rizné patatky investic - nereinvestice

roPkoic:\::sctI::e Suma dividend Y- D; Kurz zaé.roku P, Relativn] Knta;ll‘:: kapitalu
2001 173,4 99,19 9,642101018
2002 171,7 77,54 12,31235491
2003 169,575 92,47 10,30144912
2004 165,75 145,7 6,511667811
2005 158,95 340,7 2,764749046
2006 151,3 736,3 1,268912128
2007 138,55 960 0,959947917
2008 121,55 1362 0,664133627
2009 87,55 784,8 1,109263507
2010 45,05 864 0,958391204

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2011

Je zejmé, ze vSechny vysledky jsou ovlény vyvojem cen akcii spalaosti a vys
dividend vyplacenych na zakkdozhodnuti valiné hromad§EZ, a.s. 'jednotlivych
letech. Pehledny vyvojrelativnino natistu kapitalu pro investicerznym z&atkem mi

graficky znazotiuje nasledujicobrazeks. 2:

Obr. & 2 Relativni narast kapitalu CEZ, a.s. - mizné paatky investic —nereinvestice

Relativni narust kapitalu investic s
riiznym pocatkem - CEZ, a.s.
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2000 2002 2004 2006 2008 2010

Pocatecni rok investice

—0—CEZ, a.s.

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2011

NejlepSich vysledk bych dsahla pi investici z&inajici v roce2002, kde by se mo
vloZené prosedky zhodnotily vice nez 12 kréat.tomto gipact je sice o Bco nizsi
suma ziskanych dividend ne#i investici na poatku roku 2001, coz je samepme

logické, nebé na dividendu vyplacenot roce 2001 nemam narok. ‘o malou ,ztratu”
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mi vice nez dostate¢ kompenzuje kurz akcie nacéku roku 2002, ktery je mnohem
nizsi, nez je tomuipnakupu akcii v roce 2001 — jde mezind pokles kurzu o 21,83%.

| pri investici s péatkem v roce 2003 je relativni ri&t kapitalu vySSi nez u investice se
zatdtkem vroce 2001, ipstoZze vtomto fppact jiz nemam narok na dividendy
vyplacené jak vroce 2001, tak i vroce 2002. Tefafit je vSak dostatec
kompenzovéan stdle o dost nizSim kurzem n&tka roku 2003 oproti kurzu v roce
2001.

Vypaet vynosu investice zagqupokladu reinvestice dividend

V piedchozich fipadech jsem neuvazovala, Ze by¢fakym zpisobem mohla ziskané
dividendy v jednotlivych letech reinvestovatéftala jsem tedy jen s tim, Ze dividendy
za jednotliva léta ziskdm a nijak je dale investowebudu. Naopak v této podkapitole
se budu zabyvat jednou z moznosti reinvestovakaajeh pesznich prostedki, a to
konkrétre takovou situaci, kdy za ziskané dividendy v daméoge nakoupim islusné
mnozstvi akcii téZe spaieosti. Znamend to, Ze viikhu investice se mi et
koupenych akcii spot@osti CEZ, a.s. bude zvy3ovat, tim padem se mi zvysi
i dividendy v jednotlivych letech. Ostatni jizide stanovené ipdpoklady #stavaji

nemsnné.

Urc¢eni pa@tu akcii v piibéhu jednotlivych let investice je na stejném pringigako
tomu bylo v pedchézejicich kapitolach. Na saméntatku investice budu nakupovat

nasledujici pdet akcii:

V prabé¢hu prvniho roku investice vSakikoupim jiz za ziskanodistou dividenduD,
nové akcie, péet kugi akcii tedy vzroste, obeénze vyjadit pocet prikoupenych akcii

VvV prvnim roce nasledon

(115—3 D) g, D,

Pocet ptrikopenych akciiv 1.roce = P—1 = P_o * P_1

(15)
kde D, ... vySecisté dividendy na akcii v &Kv prvnim roce investice

P; ... kurz akcie spolmosti k datu reinvestice dividendy v prvnim roce
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V prvnim roce investice po reinvestovani ziskanédendy budu vlastnit nasledujici

pocet akcii:
Ko Ko Dy
=—+—x— [k
(16)
kde ng, ... patet akcii po reinvestici dividend v prvnim roce
Patet akcii v roce 2001 po reinvestici ziskané dividielze vyjadit takto:
K D
Nng, = P_;) * <1 + P_ll) [ks]
17)

Obdobre je tomu i u vypotu celkového pétu akcii v dalSich letech, pro ilustraci

uvadim jest patet akcii ve ttetim roce investovani zagapokladu reinvestice dividend:

o =0 (102 (142 (142)
37 p, P, P, P,
(18)

Analogicky by tomu bylo i v nasledujicich letectvéstice. Proto Ize obeérvyjadkit

pocet akcii vn-tém roce investice zagdpokladu reinvestice dividend vzorcem (19):

Xo (1 + Dl) (1 + DZ) (1 + D") k
= — % — ] % — ] % .. % —_—
s =y P, P, p) ]
(19)
kde ng, ...pacet akcii po reinvestici dividend v n-tém roce
D, ... vysecisté dividendy na akcii v &v druhém roce investice
P, ... kurz akcie spolmosti k datu reinvestice dividendy v druhém roce

D,, ... vySecisté dividendy na akcii v Kv n-tém roce investice
P, ... kurz akcie spol@osti k datu reinvestice dividendy v n-tém roce
n ... paet obdobi

V situaci reinvestice ziskanych dividend mohu vymtaze zékladnihoipdpokladu,
ze hodnota kapitali, na konci investice je rovna o akcii ng, krat cenaP,, coz
mohu vyjadit takto:

ko= (10 2) e (14 22)] o,

0 1

(20)

48



AKCIE VYBRANYCH AKCIOVYCH SPOLECNOSTI A JEJICH FINAN'Ni VYPOCTY

Vzorec ¢. (20) mohu dale upravovat az do tvaru pro vigad relativninho ndistu

kapitalu:
n
£t
Ko Pl I\ 7P,
1=
(21)
Vynos investice mohu vifpad reinvestice dividend vyj&d nasledovg:
n
5l [(1+7)-1
"7l P
=1
(22)
Po Upra¥:
D:
r_Pt ?21(1+Fll)_P0
t — PO
(23)

V tabulceé. 11, jeZ mi zndzauje postup vypétu relativniho nérstu kapitalu investice
za predpokladu reinvestice ziskanych dividend, je uveslenpec ,Kurz na ptatku
fijna P;“, ktery predstavuje kurz akcie v jednotlivych letech vZzdy zaatku mesice

fijna. Ten je zde z tohoidodu, Ze nakupovat nové akcie za ziskanou dividéndiu

praw na za&atku mesice fijna, tedy Wase, kdy jiz budu mit finami prostedky

z dividend k dispozici.

Tab. &. 11: Postup vypdtu relativniho naristu kapitélu - reinvestice

3 Kurz na Kurz na Kurz na D; Relativni
Rok | Cista dividenda D; | pocatku konci pocatku (1 + —) nartst
roku P, | roku P, | fFijna P; P; kapitalu
2001 1,7 99,19 77,54 59,92 1,028371162 | 0,803910675
2002 2,125 77,54 92,47 94,69 1,022441652 | 1,21930848
2003 3,825 92,47 145,7 139,43 |1,027433121|1,618871046
2004 6,8 145,7 340,7 258 1,026356589 | 2,399997872
2005 7,65 340,7 736,3 744,8 1,010271214|2,183336351
2006 12,75 736,3 960 790,8 1,016122914|1,324837698
2007 17 960 1362 1224 1,013888889 | 1,438454861
2008 34 1362 784,8 1107 1,03071364 | 0,593909005
2009 42,5 784,8 864 938 1,045309168 | 1,150799085
2010 45,05 864 783 815 1,055276074 | 0,956343942

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2011

soucin:

soucin:

1,312090287

10,35756321
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Relativni naiist kapitalu investice, jez gma v roce 2001 K, = 99,19 K¢) a korti

v roce 2010R, = 783 K¢) lze dle vzorce (21) vypdtat takto:

K —783 1,312090287 = 10,35756321
_ = % =
K, 9919 ’
Vynosr;:
_ 783 %1,312090287 — 99,19

_ = 935756321
Tt 99,19

Vynos dané investicg se rovna 9,35756321 neboli 935,76%. Podghko tomu bylo
v pripact nulové reinvestice dividend, i na tomto miigySel vynos velmi vysoky. Je to
ojedintla situace, ktera vznikla na zakéadelkého naistu kurzu akciiCEZ, a.s.

za sledované roky.

Praimérny roéni vynos za pedpokladu reinvestice ziskanych dividend lze wjad
nasledova:

10
1
P = 1_[(1 +7r,)70 — 1 = 0,263356035
t=1
Pramérny roéni vynos za pedpokladu reinvestice dividend vychazi 0,263356035

neboli26,336%

Vypaet rozptylu vynasza predpokladu reinvestice dividend
Vypocet rozptylu vynos za gedpokladu reinvestice dividend provedu dle vzoe (

Tab. & 12: Diki kroky p¥i vypoétu rozptylu vynosii - reinvestice

Roéni vynos 1, (ra—r1)?
-0,196089325 0,31929984
0,21930848 0,022400636
0,618871046 0,062447084

1,399997872

1,063004241

1,183336351

0,663181313

0,324837698

0,001948269

0,438454861

0,004827187

-0,406090995

0,600730244

0,150799085

0,04760156

-0,043656058

0,170265959

4 = 0,368976901 Z(TA -1.)%2=2,955706333
Zdroj: Vlastni zpracovani, 2011
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Praimérna historickd vynosova mirg, v tomto gipact ¢ini 0,368976901. Od této
hodnoty ode&tu jednotlivé historické rni vynosy r, za pedpokladu reinvestice
dividend a nasledntento rozdil umocnim na druhou +epled postupu vyptu je

znézorgn v tabulces. 12.
Rozptyl vynos vypoitu nasledovix

, 2955706333
Obp = ——5—— = 0,2955706333

Velmi jednoduSe bych mohla zjistit i $nedatnou odchylku, ktera je odmocninou

Oexp = /agxp = 0,543664081

Samotna vySe hodnoty rozptywusmérodatné odchylky mi konkréémerekne, jak moc

Z rozptylu:

je ¢i neni investice rizikova. V porovnani s jinou aftativou investice vSak mohuditr

ktera z nich je riziko§jSi podle toho, u které vychazi vyssi hodnota.

Vypa'et vynosg investic si#iznym pdatkem za fedpokladu reinvestice
dividend

Podobr, jako jsem se d&novala vypdtu vynodi investic si#iznym pa@atkem
za redpokladu nereinvestice ziskanych dividend, na domfst se budu novat

analogickému vypiu, pouze se zémi predpoklad jejich reinvestice.

Vypocet investice probihajici od pétku roku 2001 s koncem v roce 2010 je totozny
jako v jiz vySe uvedené podkapitole. Postupuypoctu ostatnich moznych situaci je
obdobny jako tomuidvéjSimu. Je nutné pouze upraviigusné ceny akcii na pétku
investic P, a ukit dividendy, na které mi vznikne jako akcidgh& pribéhu investice
narok a které nasledrinvestuji do akcii spolmosti. VSechny tyto polozky se &mi

v zavislosti natiznych pa@atcich investic. Kurz 2atkemfijna predstavuje cenu akcie

v ¢ase reinvestovani dividend.

Pribéh jednotlivych vypéta je zaznamenan v nasledujici tabukce 13 a ziskané
vysledky relativniho ndistu kapitalu pro jednotlivé investice tenymi paétky

graficky znazornim na obrazku3:
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Tab. & 13: Relativni narist kapitalu - riizné patatky investic — reinvestice

Cists Kurf na | Kurz n_a Kurf na D, n D; Rel,ataivni
Rok div. D pocatku | konci E?catku (1 + P_> 1_[ (1 + F) na|:u§t
roku Py | roku P, | fijna P; t i=1 L kapitalu
2001 1,7 99,19 77,54 59,92 | 1,028371162 | 1,312090287 | 10,35756321
2002 2,125 77,54 92,47 94,69 | 1,022441652 | 1,275891756 | 12,88397272
2003 3,825 92,47 145,7 | 139,43 | 1,027433121 | 1,247887108 | 10,56662275
2004 6,8 145,7 | 340,7 258 | 1,026356589 | 1,214567725 | 6,527155312
2005 7,65 340,7 736,3 744,8 | 1,010271214 | 1,18337792 | 2,719650458
2006 12,75 736,3 960 790,8 | 1,016122914 | 1,171346767 | 1,24563971
2007 17 960 1362 1224 | 1,013888889 | 1,152760902 | 0,940220611
2008 34 1362 784,8 1107 1,03071364 | 1,136969657 | 0,653632336
2009 42,5 784,8 864 938 1,045309168 | 1,103089755 | 1,100559733
2010 45,05 864 783 815 1,055276074 | 1,055276074 | 0,956343942

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2011

Obr. ¢&. 3: Relativni narist kapitalu CEZ, a.s. - fizné paatky investic —reinvestice

Relativni narust kapitdlu investic s
riznym pocatkem - CEZ, a.s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani, 2011
4.3 Ostatni vybrané akciové spolé&nosti

V nasledujicim textu uvedu obecnou charakteristikimgdivych vybranych akciovyc
spolé&nosti, konkréttd Komegkni banky, a.s., Telefénica2 Czech Republic, a.s
Unipetrol, a.s. a Philip Morri€R, a.s. Dale téZ provedinancni vypocty pro jednotlivé
akcie danych spoteosti. VSe vSakvyswtlim ve zkracené forg jelikoz zakladn

postup jsem nastinila jizipvypoctech pro pedchozi spokostCEZ, a.s. Samdejmg
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ale detailni vypdty jsou sodasti fFiloh této diplomové prace — jedna se konk&étn
o piilohu A, presreji casti A2, A3, A4 a A5 se tykajéthto spolénosti.

4.3.1 Obecna charakteristika vybranych akciovych sgrodesti

Akciova spolénost Komedhi banka, a.s.

Komerni banka, a.s. je magkou spolénosti Skupiny KB, jez je twena osmi
spolg&nostmi. Byla zaloZzena vroce 1990 jako statni tmst. Ve forng akciové
spole&nosti vystupuje od roku 1992. Gidina 2001 je satasti mezinarodni skupiny
Société Générale, jedné z ngfi finartni skupiny v eurozGn Pati mezi gedni
bankovni instituce Ceské republice a v regionuratini a vychodni Evropy (Zakladni

informace KB, a.s.).

Celkovy zakladni kapitdl banky k 31. prosinci 2013l 19 004 926 000 &
tj. 38 009 852 kusakcii 0 jmenovité hodnst500 Ki'3. Paset akcion&l k danému datu
¢inil 42 673 pravnickych a fyzickych osob (Struktateciondi KB, a.s.).

Tab. &. 14: Akcie KB, a.s.

Druh Akcie kmenova
Forma Na majitele
Podoba Zaknihovana
Poéet kusit 38 009 852 ks
Jmenovita hodnota 500 K&

Celkovy objem emise 19 004 926 000 K
ISIN CZ0008019106

Zdroj: Vyro éni zprava KB, a.s. za rok 2010

Akcie Komeekni banky, a.s. jsou €eské republice obchodovany na Burze cennych
papifi Praha i v RM-SYSTEMU¢eské burze cennych pajpir v obou pipadech od
zacatku existencegthto instituci. Na Burze cennych papir Londyre zastupuji akcie
Komerni banky, a.s. globalni depozitni certifikaty jid aoku 1995 (Zakladni
informace KB, a.s.).

S kmenovymi akciemi jsou spojena prava v souladbchiodnim zékonikem a nejsou
s nimi spojena zadna zvlastni prava. Hlasovaci qréteré nalezi akciomia se tidi
jmenovitou hodnotou akcie — kazdych 50@ Knenovité hodnoty akcie je rovno

jednomu hlasu (Vyréni zprava KB, a.s., 2009).

Komerkni banka, a.s. nema nikterak sloZitou strukturuical&i. Nejvyznamgjsi,
a tedy i nej¥tSi podil na zakladnim kapitalu sp@iesti ma Société Générale S.A., a to

1338 009 852 * 500 = 19 004 926 008 K
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ve vySi 60,4% podilu na hlasovacich pravech Ka@mebanky. Zbylych 39,6% vlast
drobni akcionA. Graficky je stuktura akcionfi znazorgna téz nabrazkuc. 4.

Obr. €. 4: Akcionarska struktura spolefnosti KB, a.s. k 31.12.2010

Podil akcionari Komercni banky, a.s. na
zakladnim kapitalu spolecnosti

W Société Générale S.A.

M Ostatni

Zdroj: Vyroéni zprava KB, a.s. za rok 201

Patet akcii spolénosti o konkrétni jmenovité hodrs, a tedy i jejiho zakladnir
kapitalu ke konci roku 2010 je uvede nasleduijici tabulce:

Tab. &. 15: Zakladni kapitél KB, a.s.

31. prosince 2010
Jmenovitd hodnota akcie (K) 500
Pocet akcii 38 009 852
Zakladni kapital (v K ¢) 19 004 926 000

Zdroj: Vyroéni zprava KB, a.s. za rok 201

Stav, jeZ je zachycentabulceg. 15, je stavem da séci nemennym od roku 2000, kd
bylo ukorteno navyseni zakladniho ¢mi o €502 463000 K& na pra¥ vySe uvedeno
castku 19 004 92600 Keg. Této vySe bylo docileno préstnictvim upsani novyc
akcif*, jejichz paet tak vzrostl o 1004 926 ks akcii, tedy dodlo zdvojnasobeni
jejich paitu na 38 00852 kusi. Za této situace v té deékhlavni akcion& banky,
tj. Fond narodniho majetk@eské republiky, zvy3il €y podil na zakladnim jemi
Komerni banky, a.s. na 6C. Od tohoto roku, kdy doslo zdvojnasobenpoctu akcii,

se stav aZ ke konci prosince 2010 seiin(Vyrocni zpravyKB, a.s., 199 - 2010).

4 Upis ve dvou kolech grvni kolo: &inné upsano nominalni hodnat7 361617 tis. K; druhé kolo;
Fond narodniho majetkUR upsal : 140 847 tis. K (Vyro¢ni zprava KB, a.s., 199!
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Komerkni banka, a.s. patmezi nejlikvidrgjSi emise kétované na hlavnim trhu PraZskeé
burzy. Celkovy objem akciovych obchibeha Burze cennych pafiPraha byl v roce
2010 druhym nejvyssin— 78,5 mld. K (Roeni statistika BCPP, 2010).

V néasledujici tabulce jsou zobrazeny zakladni dtiarsstiky obchodovani s akciemi
spol&nosti Komeéni banka, a.s. za roky 2001 — 2010 ziskané zéwmych zprav
KB, a.s. a rénich statistik BCPP:

Tab. & 16: Obchodni charakteristiky akcii KB, a.s. v leéch 2001 — 2010

2010 2009 2008 2007 2006
Pocet akcii (mil. ks) 38 38 38 38 38
Cisty zisk (ztrata) na akcii 350,7 289,6 346,3 294,4 2424

(K)

Maximalni cena akcie (K¢) 4583,0 4 000,0 4475,0 4509,0 3663,0

Minimalni cena akcie (K¢) 3250,0 1545,0 2185,0 3119,0 2815,0

Cena akcie na konci 4 435,0 3929,0 2 970,0 4371,0 3099,0

obdobi (K¢)
Trzni kapitalizace (mld. K¢) 168,6 149,3 112,9 166,1 117,8
2005 2004 2003 2002 2001
Pocet akcii (mil. ks) 38 38 38 38 38
Cisty zisk (ztr?ta) na akcii 235,7 235, 228,0 2375 66,6
(K<)
Maximalni cena akcie (Kc) 3754,0 3452,0 2 655,0 2161,0 1184,0
Minimalni cena akcie (K¢) 2673,0 2418,0 1837,0 1016,0 807,0

Cena akcie na konci

obdobi (K&) 3441,0 3272,0 2418,0 2078,0 1036,0

Trzni kapitalizace (mld. Kc) 130,8 124,4 91,9 79,0 39,4

Zdroj: Vyro éni zpravy KB, a.s. za roky 2001 — 2010; Rai statistiky BCPP za roky 2001 - 2010

Ke konci roku 2010 byla trzni kapitalizace Kowm@r banky, a.s. na Burze cennych

papifi Praha ve vysi 168 573,3 mil.cKJde o fetf® nejvy3si trzni kapitalizaci na
akciovém trhu Burzy cennych papifRacni statistika BCPP, 2010).

Cena akcie Koméni banky, a.s. ke konci roku 2010 je 4 43B. llezirani nafist
ceny akcie je 506 & tedy 12,88% oproti pedchozimu roku 2009. Maximéalni cena

15 po objemu akciovych obchddpolenostiCEZ, a.s. (130 mid. &).
Y prvni —CEZ, a.s., druh& Erste Group Bank AG
174 435/3 929)*100 = 112,88% -> 112,88% - 100% 88%
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v roce 2010 fipada na 22. prosinec 2010, minimalni pak na 28tna/2010 (Kurzovni
listek — Akcie KOMER'NI BANKA).

Akcion& ma pravo na podil na zisku Komief banky, a.s. v podébdividendy.
O vyplag dividend samazjm¢ rozhoduje valnd hromada spatesti podle
hospodéského vysledku spaleosti za podminek stanovenych obecravaznymi
pravnimi gedpisy. Narok na dividendu z&igluSny rok ma akcioaktery je zapséan
jako majitel akcie Komeni banky, a.s. krozhodnému dni ve vypisu z registr
emitenta, ktery je vydan i®ddiskem cennych pagir Na valné hromadKomegkni
banky, a.s. v dubnu 2011 bylo rozhodnuto, Ze nawklividendu za rok 2010 ve vySi
270 K& vznik& k rozhodnému dni 14. dubna 2011 (Podminkgigob vyplaty dividend
za rok 2010 KB, a.s.).iPhled vyvoje hrubych dividend na akcii ve sledowadmietech
je uveden v tabulce 17.

Tab. & 17: Vyvoj dividend KB, a.s. za roky 2000 — 2010

Zarok Rozhodny den divi d\g\ﬂ;c((;::. Ke) Pocet kusa akcii Hruba (2:(5:)“ akeii
2000 - 0 38 009 852 0
2001 26.7.2002 0,4 38 009 852 11,5
2002 19.7.2003 1,5 38 009 852 40
2003 17.7.2004 7,6 38 009 852 200
2004 28.5.2005 3,8 38 009 852 100
2005 26.5.2006 9,5 38 009 852 250
2006 25.5.2007 5,7 38 009 852 150
2007 29.5.2008 6,8 38 009 852 180
2008 29.5.2009 6,8 38 009 852 180
2009 22.4.2010 6,5 38 009 852 170
2010 14.4.2011 10,3 38 009 852 270

Zdroj: Vyro ¢éni zpravy KB, a.s. za roky 2001 — 2010; Podminky gpiisob vyplaty divid. za rok 2010

Akciova spolénost Telefénica O2 Czech Republic, a.s.

Telefonica O2 Czech Republic, a.s. je akciovou &jpaisti zapsana v obchodnim
rejstiku, se sidlem Ceské republice. Jélenem skupiny Telefénica s m#s&ou
spole&nosti Telefonica S. A. (O spaleosti TO2).

Na zaklad usneseni Nstského soudu v Praze bylagniosti ke dni 1¢ervence 2006
zménéna obchodni firma spalaostiCESKY TELECOM, a.s. na novou obchodni firmu

Telefénica O2 Czech Republic, a.s. (Oznameni éngrabchodni firmy).

Akcie spolénosti Telefonica O2 Czech Republic, a.s. jsou obokiany na Burze

cennych papir Praha pod mezinarodnim identiftkdm cislem cenného papiru
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ISIN CZ0009093209. Jde o zaknihované akcie na jmgichz jmenovita hodnota je

100 Ke. Krom tchto akcii¢ast zakladniho kapitalu t¥ioi zaknihovana akcie na jméno
s jmenovitou hodnotou 100@KSIN CZ0008467115 (Vyrni zprava TO2, 2010).

Zakladni kapitdl spotmosti Telefonica 02 k31. prosinci 2010 ve vysSi

32 208 990 000 Kbyl zcela splacen a tin nasledujicimi akciemi:

Tab. ¢. 18: Akcie Telefénica O2, a.s.

Druh Akcie kmenova Druh Akcie kmenova
Forma Na jméno Forma Na jméno
Podoba Zaknihovana Podoba Zaknihovana
Pocet kusu 322 089 890 ks Pocet kust 1ks

Jmenov. hodnota 100 K¢ Jmenov. hodnota 1 000 K¢
Objem emise 32 208 989 000 K¢ Objem emise 1 000 K¢

ISIN CZ0008467115 ISIN CZ0008467115

Zdroj: Vyro éni zprava TO2, a.s. za rok 2010

Mimoradna valna hromada konana dne 16i 2610 se usnesla na &m formy vSech
kmenovych akcii o jmenovité hodrotl00 K& (ISIN CzZ0009093209) vydanych
ve forms na majitele na akcie ve fotma jménd®. Zmgna formy akcie neta zadny
dopad na existujici prava akcighgVyrocni zprava TO2, 2010).

Tab. ¢ 19: Zakladni kapital Telefénica 02, a.s.

31. prosince 2010
Nominalni hodnota akcie na jméno (Kc) 100
Pocet akcii na jméno — nom. hodnota 100 K¢ (ks) 322089 890
Nominalni hodnota akcie na jméno (Kc) 1000
Pocet akcii na jméno — nom. hodnota 1 000 K¢ (ks) 1
Zakladni kapital (v Kc) 32 208 990 000

Zdroj: Vyro ¢&ni zpravy TO2 za rok 2010
Tabulka¢. 19 znazatuje stav jen ke konci roku 2010, avSak na zakiazkoumani
vyroc¢nich zprav spolsosti mohu konstatovat, Ze tato struktura je Fedghazejicich

sledovanych letech nemna.

S akciemi na jméno ve jmenovité hodhdiOOKE obchoduje Burza cennych papir
Praha, a.s., RM-SYSTEMeskéa burza cennych pap# Londynska burza (The London
Stock Exchange). Akcie na jméno ve jmenovité ho#lddd00 K na regulovaném trhu
se sidlem ¥lenském stdt Evropské neniifjata k obchodovani (Vykmi zprava TO2,
2010).

18 zmena formy akcii byla zapsana do Obchodniho ifiéjstine 13. zé 2010.
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Podil spolénosti Telefénica, S.*° na hlasovacich pvéch spol&nosti Telefénica O:
Czech Republic, a.s¢ini k 31.12.2010 69,41%. @ficky je tento stav zachycen

obrazkug. 5:

Obr. ¢. 5: Akcionarska struktura spolefnosti Telefénica 02, a.s. k 31.12.2010

Podil akcionaru Telefénica 02, a.s. na
zakladnim kapitalu spolecnosti

M Telefdnica, S.A.

M Investi¢ni fondy a
individualni vlastnici

Zdroj: Vyro éni zprava TO2 za rok 201!

Spole&nost Telefonica O2 pat k nejvyznamgjSim spolénostem obchodovanym |
ceském kapitdlovém trhu. Celkovy objem obciha akciemi spolénosti na Burze
cennych papir Praha za rok 2010 doséhl 43 mld v porovnani $€5,7 mld. k& v roce
2009, coz pedstavuje 11% celkovych obchodl na Burze cennych pafiiPraha. Akcie
spole&nosti Telefonica O2 byly roce 2010¢tvrtou nejobchodovaisi emisi na Burz
cennych papir Praha(Roc¢ni statistika BCPP, 201.

Trzni kapitalizace koslemnimu obchodnimu dni roku 2010 na Burze cennychr:
Praha(30. prosinec 201Cbyla 122877,3 mil. K, ¢imZ se Telefonia O2 z#éadila na
paté mist&’ akciového trhu Burzy cennych papfPrahi (Roeni statistika BCPP, 201.

Cena akcie ke konci roku 2010,nkrétre k 30.12.2010, byla 381,53 Na konci rokt
2009, tedy K30.12.2009, byla cena 418 KMezira:ni pokles cen akcii je 8,77
Maximalni ceny woce 2010 akcie dosahla dne 17. unora 20 roce 2009 pak 1. #&
2009, naopak minimalni ceniroce 20D byla zaznamenana 24. listopadu 20: roce
2009 18. Gnora 200&urzovni listek— Akcie TELEFONICACZECH REP.

19 Materska spolenost Skupiny Telefénic

201, misto -CEZ, 2. ERSTE GROUP BANK, 3. KOMEENi BANKA a 4. misto VIG (Réni statistike
BCPP, 2010)

1(381,5/418)*100 = 91,27%> 91,27% - 100% = - 8,73%
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Tab. €. 20: Obchodni charakteristiky akcii Telefénica O2a.s. v letech 2001 - 2010

2010 2009 2008 2007 2006

Pocet akcii (mil. ks) 322,1 322,1 322,1 322,1 322,1

Cisty zisk (ztrvata) na akcii 394 385 40,6 36,9 258
(K¢)

Maximalni cena akcie (K¢) 452,5 500,0 563,5 622,8 547,6

Minimalni cena akcie (K¢) 369,0 359,8 336,0 473,7 417,2

Cena akcie r(‘;ék)c’”c' obdobi | 5g; 418,0 424,1 544,8 476,0

Trini kapitalizace (mld. K¢) 122,9 134,6 136,6 175,5 153,3

2005 2004 2003 2002 2001

Pocet akcii (mil. ks) 322,1 322,1 322,1 322,1 322,1

Cisty zisk (ztrvata) na akcii 19,4 17,8 5,5 13,3 18,9
(K¢)

Maximalni cena akcie (K¢) 526,6 396,8 373,8 383,5 569,1

Minimalni cena akcie (K¢) 377,7 283,5 243,4 210,8 184,0

Cena akcie r(‘;ék)c’”c' obdobi | 5y 369,2 292,6 244,7 362,5

Trini kapitalizace (mld. K¢) 168,9 118,9 94,2 78,8 116,8

Zdroj: Vyro ¢&ni zpravy TO2 za roky 2001 — 2010; Réni statistiky BCPP za roky 2001 — 2010

Vysoka tvorba volnych hotovostnich tol nizka zadluzenost podila nadpfimérné
vySe dividendoveého vynosu, proto jsou akcie spadsti Telefonica O2 investory
povaZzovany za velmi atraktivni (Vyoi zprava TO2, 2010). O vysi dividend rozhoduje
valnd hromada, ktera se zpravidla kona v dubirkvétnu odpovidajiciho rokuRadné
valna hromada, ktera se konala 28. dubna 2011 zaePrazhodla o vyplatdividendy
ze zisku za rok 2010 ve vysi 4@ kied zdasnim na jednu akcii ve jmenovité hod#ot
100 K¢ a 400 K pied zdagnim na 1 akcii o jmenovité hodriol 000 K. Akcion&i
stanovili rozhodny den na 7.i£2011 (Oznameni o vypkadividend za rok 2010).
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Vyvoj dividend odpovidajicim rakn 2000 aZ 2010 zachycuje nésledujici tabulka:

Tab. & 21: Vyvoj dividend Telefénica O2, a.s. za roky 2D — 2010

Pocet kusa . 'Hruba’ Pocet kust . 'Hruba’
. dividenda na . dividenda na
Zarok | Rozhodny den akelii ovjmen. . | akcii o jmen. akeii o ‘mf‘"' akcii o jmen.
hodnoté 100K¢ . . hodnoté N
(ks) hodnote: 100K¢ 1 000KE (ks) hodnvotev
(Ke) 1000K¢ (K¢)
2000 29.6.2001 322 089 890 7,5 1 75
2001 - 322 089 890 0 1 0
2002 27.6.2003 322 089 890 57,5 1 575
2003 9.7.2004 322 089 890 17 1 170
2004 - 322 089 890 0 1 0
2005 25.9.2006 322 089 890 45 1 450
2006 10.9.2007 322 089 890 50 1 500
2007 17.9.2008 322 089 890 50 1 500
2008 9.9.2009 322 089 890 50 1 500
2009 8.9.2010 322 089 890 40 1 400
2010 7.9.2011 322 089 890 40 1 400

Zdroj: Vyro éni zpravy TO2 za roky 2001 — 2010; Oznameni o vygkadividend za rok 2010

Akciova spolénost Unipetrol, a.s.

Akciova spoleénost Unipetrol, a.s. vznikla vroce 19986imz byl naplgn jeden

z postupnych koncepich kroki privatizace ceského petrochemického upnyslu.

Unipetrol, a.s. i spojit vybran&eskeé petrochemické firmy do uskupeni, které by bylo

schopné konkurovat nadnarodnim konéemr{Historie Unipetrol, a.s.).

V dnesSni dob je Unipetrol,

a.s. vedouci skupinou v oblasti zpsaéani ropy

a petrochemie Ceské republice a jednim z hlavnich dirdve stedni a vychodni

EvropE. Spol€énost se stala vroce 2005 sgéasti skupiny PKN Orlen, nejtsi

rafinérské a petrochemické skupiny vieedhi Evrog (O nas — Unipetrol, a.s.).

Zakladni kapital spotmosti Unipetrol, a.s. byl pthsplacen &ini 18 133 476 400 K

Je rozloZzen do kmenovych zaknihovanych akcii naited@j o jmenovité hodnét
100 Kg, jejichz celkovy poet je 181 334 764 kis(ISIN CZ0009091500). Akcie
spolenosti jsou obchodovany na Burze cennych gapiaha a téZz v RM SYSTEMU,

ceské burze cennych papiiVyro¢ni zprava Unipetrol, a.s., 2010).
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Tab. & 22: Akcie Unipetrol, a.s.

Druh Akcie kmenova
Forma Na majitele
Podoba Zaknihovana
Pocet kusu 181 334 764 ks
Jmenovitd hodnota 100 K¢

Celkovy objem emise 18 133 476 400 K¢
ISIN CZ0009091500

Zdroj: Vyroéni zprava Unipetrol, a.s. za rok 201

Jednotlivi akciond maji samorejmé prisluSna hlasovaci prava, jejichz rozsaf
stanoven p&em akcii vdrzeni konkrétniho akcioifd VeSkeréakcie emitenta ma
shodna hlasovaci prav- jedna akcie o jmenovité hodio100 K& je rovna jednom
hlasu.

Obr. &. 6: AkcionaFska struktura spoleénosti Unipetrol, a.s. k 31.12.2010

Podil akcionail Unipetrol a.s. na
zakladnim kapitalu spolecnosti

m PKN Orlen

H Verejné obchodované akcie

Zdroj: Vyro éni zprava Unipetrol, a.s. za rok .010

Z celkového poétu akcii je meziminoritni akcion&e umist¢no 6711C 726 kus akcii,
které pedstavuji 6711072600 Kg, tedy 37,01% zakladniho kapitalu spwiesti.
Zbytek zakladniho kapitalu, 422 403 800 K (114 224038 kusi akcii), resp. 62,99¢
z&ladniho kapitalu Unipetrolu viastni spaitesti PKN ORLEN S.£ (Vyrocni zprava
Unipetrol, a.s., 2010)

Tab. &. 23: Zakladni kapitél Unipetrol, a.s.

31. prosince 2010
Jmenovita hodnota akcie (K¢) 100
Pocet akcii 181334 764
Zakladni kapital (v Kc) 18 133476 400

Zdroj: Vyro éni zprava Unipetrol, a.s. za rok 201
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Unipetrol, a.s. je sedmou nejobchodatjah spolénosti na Burze cennych papir
Praha, a.s. v roce 2010. Celkovy objem obéhedomto roce je 12,5 mld. K(Roni
statistika BCPP, 2010).

Tab. & 24: Obchodni charakteristiky akcii Unipetrol, a.s v letech 2001 — 2010

2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006 | 2005 | 2004
Pocet akcii (mil. ks) | 181,3 | 181,3 | 181,3 | 181,3 | 181,3 | 181,3 | 1813
Cisty zisk (2trata) J = ¢ |5 -4,63 0,36 6,67 882 | 1892 | 2007
na akcii (K¢)
Maximalnicena | o0 ) I 1515 | 3291 | 3438 | 3000 | 2545 | 982
akcie (K¢)
Minimdlni cena 1345 | 1062 | 1055 | 2200 | 1568 | 9834 | 61,09
akcie (K¢)
Cena akcie na
come ondon k) | 297 1395 | 14995 | 3376 | 2343 | 2325 | 982
Trznikapitalizace I 5. . 253 27,2 61,2 42,5 42,2 17,8
(mld. K¢)

Zdroj: Vyro éni zpravy Unipetrol, a.s. za roky 2004 — 2010; Ri statistiky BCPP za roky 2004 —
2010

e

Trzni kapitalizace spot@osti Unipetrol, a.s. je svoji vysSi 35 722,9 milc Kedmou
nejvyssi ke konci roku 2010. | wgdchozich letech si spdleost dle ndiitka trzni
kapitalizace udrzuje obdobnou pozici (Rostatistika BCPP, 2010).

Spole&nost Unipetrol, a.s. v fibéhu let vyplatila dividendu jen za rok 2007, a towsi
17,65 K pred zdasnim. Vyplata dividend praihla z nerozéleného zisku minulych let
a pravo na dividendu ma akcigntery vlastni akcie spaiaosti Unipetrol, a.s.
k rozhodnému dni, ktery stanovila valna hromada2éa ¢ervha 2008 (Oznameni

o vyplag dividend Unipetrol, a.s., 2008).

Tab. &. 25: Vyvoj dividend Unipetrol, a.s. za roky 2000 2010

Za rok Rozhodny Vyplacené di\iidendy Pocet kusu akcii Hrub3 div. na akcii (K¢)
den (mld. K¢)

2000 - 0 181334764 0
2001 - 0 181334764 0
2002 - 0 181334764 0
2003 - 0 181334764 0
2004 - 0 181334764 0
2005 - 0 181334764 0
2006 - 0 181334764 0
2007 26.6.2008 3,2 181334764 17,65
2008 - 0 181334764 0
2009 - 0 181334764 0
2010 - 0 181334764 0

Zdroj: Vyro éni zpravy Unipetrol, a.s. za roky 2001 — 2010; OfiéIni internetové stranky spolé&nosti
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Akciova spolenost Philip MorrisCR, a.s.

Spolg&nost Philip Morris CR a.s. je akciovou spaleosti registrovanou €eské
republice. Je sasti skupiny Philip Morris International Inc. Vyiala prodava
tabakové vyrobky W eské republice (O spaleosti Philip MorrisCR).

Spolenost Philip Morris International Inc. v roce 1983spytla licenci k vyrob cigaret
Marlboro Ceskoslovenskému tabakovému amyslu, n.p., pedchidci &eského
tabdkového monopolu — Spoétmsti Tabak, a.s. Philip Morris International Izéskal
vétSinovy podil ve statem viasimé spolénosti Tabak, a.s. v roce 1992. Od roku Z800
pak nese fivejSi spol€nost Tabéak, a.s. nazev Philip Mori®R a.s. (O spolmosti
Philip MorrisCR).

Zakladni kapital spolmosti je pl splacen, fedstavuje 2 745 386 kiukmenovych
akcii na jméno o jmenovité hodiot 000 K, z toho 1 913 698 kidszaknihovanych
kmenovych akcii na jméno bylofiato k obchodovani. Ostatni akcie, tedy 831 688
kusi listinnych kmenovych akcii na jméno, nebylijaty k obchodovani na Zadném
regulovaném trhu se sidlem¢henském stédt evropské unie. Zaknihované kmenové
akcie jsou obchodovany na trhu organizovaném Burmzennych papir Praha, a.s.

a RM-Systémemg¢eskou burzou cennych pafira.s. Mezinarodni identifikai ¢islo
akcie spolgnosti je CS0008418869. (Vyioi zprava Philip Morri€R, 2010).

Tab. &. 26: Akcie Philip Morris CR, a.s.

Druh Akcie kmenova Druh Akcie kmenova
Forma Na jméno Forma Na jméno
Podoba Listinné Podoba Zaknihovana
Pocet kusu 831 688 ks Pocet kust 1913 698 ks
Jmenov. hodnota 1000 K¢ Jmenov. hodnota 1 000 K¢

Objem emise 831 688 000 K¢ Objem emise 1913 698 000 K¢
ISIN CS0008418869 ISIN CS0008418869

Zdroj: Vyro &ni zprava Philip Morris CR, a.s. za rok 2010

Rozvrzeni zékladniho kapitalu spétesti Philip Morris CR, a.s. je zobrazen

v nasledujici tabulce:

2 presr¥ji od 1. listopadu 2000.
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Tab. & 27: Zakladniho kapital Philip Morris CR, a.s.

31. prosince 2010
Nominalni hodnota neregistrované kmenové listinné 1000
akcie na jméno (K¢)
Pocet neregistrovanych kmenovych listinnych akcii 831 688
na jméno (ks)
Nominalni hodnota registrované kmenové 1000
zaknihované akcie na jméno (Kc)
Pocet registrovanych kmenovych zaknihovanych 1913 698
akcii na jméno (ks)
Pocet akcii celkem (ks) 2 745 386
Zakladni kapital (K¢) 2 745 386 000

Zdroj: Vyroéni zprava Philip Morris CR, a.s. za rok 201

Obr. &. 7: Akcionaiské struktura spoletnosti Philip Morris €R, a.s. k31.12.201

7 v O

Podil akcionafa Philip Morris CR, a.s. na
zakladnim kapitalu spolecnosti

M Philip Morris Holland
Holdings B.V.

M Ostatni akcionafi

Zdroj: Vyro ¢&ni zprava Philip Morris, a.s. za rok 201(

K 31.12.2010 bylo vejnosti drzeno 745386 kusi akcii, tedy celych 100%, toho
77,6% bylo drzeno spairosti Philip Morris Hollan Holdings B.V. ¢ kazdou akcii
0 jmenovité hodneét 1000 K& je spojen jeden hlas. Valna hromada je schopr
usnaSet zaipdpokladu fitomnosti akcionéi, ktefi vlastni akcie, jejichZz jmenovi
hodnoty pesahuji 30% zakladniho kapitalu spwmlesti a rozhoduje nadpolawii

vétSinou hlag pritomnych akciong (Vyroéni zprava Philip Morri€R, 2010.

Spolgnost Philip MorrisCR, a.s. s&adi mezi deset nejvice obchodovanych emis
Burze cennych papirPraha, a.s. Celkovy objem akciovych obahde konci roku
2010¢inil 5 110,917 mil. K* (Rosni statistika BCPP, 2010).

% Timto objemem obchddse spol&nost Philip MorrisCR, a.s. z#adila na osmé mis
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Tab. &. 28: Obchodni charakteristiky akcii Philip Morris CR, a.s. v letech 2001 - 2010

2000 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006 | 2005 2004
Pocet akcii (mil. 27 27 27 27 27 27
ks)
Cisty zisk (2trata) f - o0 913 717 694 996 1353
na akcii (K¢)
Maximalnicena {10100 | 9178 | 7855 | 11976 | 18583 | 20926 | 20680
akcie (K¢)
Minimalnicena § o gc0 | 5906 | 3765 | 7505 | 8873 | 15592 | 13975
akcie (K¢)
Cenaakciena & oo/ 1 87096 | 6026 | 7933 | 10840 | 18251 | 16776
konci obdobi (K¢)
Trzni kapitalizace I o2 16,8 15,2 20,7 34,9 32,1
(mld. K¢)

Zdroj: Vyro ¢éni zpravy Philip Morris, a.s. za roky 2004 — 2010Roéni statistiky BCPP za roky

2004 - 2010

Z hlediska trzni kapitalizace se Philip MortiR, a.s. té#xadi mezi vyznéné emise

Burzy cennych papirPraha, a.s. — ke konci roku 2010 byla trzni kéipdae ve vysi

19 596,3 mil. K, ¢imzZ se z#adila na desaté misto mezi ostatnimi spodstmi (R&ni
statistika BCPP, 2010).

Akcion& Philip Morris CR, a.s. ma pravo na podil na zisku spobsti v podob

dividendy. Na jednu akcii spaleosti o jmenovité hodnét1000 K piipada za rok

2010 hrub& dividenda ve vysi 126G,Ko cemz rozhodla valna hromada spwolesti
v dubnu 2011. Rozhodnym dnem pro ziskani dividezradyok 2010 je wen 22. duben
2011 (Informace z valné hromady 2011, Philip Morais.).

Tab. &. 29: Vyvoje dividend Philip Morris CR, a.s. za roky 2001 — 2010

Za Rozhodny Vyplacené dividendy Potet kusd akcii Hruba dividend na
rok den (mld. K¢) akcii (K¢)
2000 9.4.2001 2,6 2745386 940
2001 | 15.4.2002 3,4 2745386 1240
2002 | 14.4.2003 4,0 2745386 1448
2003 | 26.4.2004 4,3 2745386 1575
2004 | 25.4.2005 4,4 2745386 1606
2005 | 24.4.2006 3,1 2745386 1112
2006 | 24.4.2007 1,6 2745386 600
2007 | 28.4.2008 2,4 2745386 880
2008 | 29.4.2009 1,5 2745386 560
2009 | 29.4.2010 2,1 2745386 780
2010 | 22.4.2011 3,5 2745386 1260

Zdroj: Vyro ¢&ni zprava Philip Morris, a.s. za roky 2001 — 2010;]nformace z valné hromady 2011

24 52010 — pesr¥ji 19 596,3
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4.3.2 Souhrnné finati vypaty

Vypaet vynosu investice bez reinvestovani dividend
| v piipadt investovani do akcii ostatnich akciovych spotesti se drzim stejnych

predpoklad jako u spolgnosti CEZ, a.s. Z tohoto W/odu jiz nasledujici vypay

~ v/

znazotiuji jen v souhrnnych arphlednych tabulkach bez blizSiho koméeata

Tab. & 30: Kurzy vybranych akcii p¥i nakupu, prodeji

KB, a.s. Tel.02, a.s. Unipetrol, a.s. Ph. Morris, a.s.
Py 912 502,9 62,1 5880
P; 4435 381,5 197 10240

Zdroj: Kurzovni listky p ¥islusnych akcii dostupné na www: <ttp://www.akcie.cz/kurzy-cz/spad>

Jednotlivé spolmosti mi samoizjmé vyplaci dividendy, na které mi jako akcidha

vznikne v pfibchu investice pravo. Péini prostedky ziskané z dividend v tomto

piipadt nijak znovu neinvestuji.

Tab. & 31: Vyvoj ¢istych dividend na akcii za roky 2000 - 2009

Cista dividenda na akcii

Rok vyplaty
eiifietend KB, a.s. Tel.02, a.s. Unipetrol, a.s. Ph. Morris, a.s.

2001 0 6,375 0 799
2002 9,775 0 0 1054
2003 34 48,875 0 1230,8
2004 170 14,45 0 1338,75
2005 85 0 0 1365,1
2006 212,5 38,25 0 945,2
2007 127,5 42,5 0 510
2008 153 42,5 15,0025 748
2009 153 42,5 0 476
2010 144,5 34 0 663
SUMA 1089,275 269,45 15,0025 9129,85

Zdroj: Vyro ¢&ni zpravy jednotlivych spole&nosti za roky 2001 — 2010
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Dle vzorce (9) a (12) stanovim vysledky relativnit@tstu kapitalu a vyndsinvestic

do akcii vybranych spoteosti za pedpokladu nulové reinvestice dividend.

Tab. &. 32: Relativni nanist kapitalu, vynosy - nereinvestice

KB, a.s. Tel.02, a.s. Unipetrol, a.s. Ph. Morris, a.s.
Relativni narUst
o Kt 6,057319079 1,294392523 3,413888889 3,294192177
Ko
Vynos 1; 5,057319079 0,294392523 2,413888889 2,294192177

Zdroj: Vlastni vypo ¢ty, 2011

Vypaet przmerného raniho vynosu investice bez reinvestovani dividend

Ro¢ni vynosy jsou vypéteny pro dany konkrétni rok dle vzorce (3). A datanoci

vzorce (4) wim pramérny vynos investice Z@najici na poatku roku 2001 a kaifici na

konci roku 2010 jako geometrickyipmér vynodi za jednotliva obdobi.

Tab. €. 33: Postup vypd@tu priamérného roéniho vynosu - nereinvetice

Roéni historické vynosové miry r;

ROK

KB, a.s. Tel.02, a.s. Unipetrol, a.s. Ph. Morris, a.s.
2001 0,135964912 -0,266504275 -0,274718196 0,544557823
2002 1,015226834 -0,324965517 -0,232015986 0,47349994
2003 0,179980751 0,390171639 0,920786354 0,520832212
2004 0,423490488 0,31702712 0,478025286 0,151751653
2005 0,077628362 0,42063922 1,367617108 0,169295422
2006 -0,037634409 -0,019542421 0,007741935 -0,354270999
2007 0,451597289 0,233823529 0,440887751 -0,221125461
2008 -0,285518188 -0,143538913 -0,511396623 -0,146098576
2009 0,374410774 0,085828814 -0,069689897 0,538665782
2010 0,165563757 -0,005980861 0,41218638 0,2395407

Priimérny rocni
vynos

0,208152441

0,037150089

0,133127307

0,143365099

Zdroj: Vlastni vypo ¢ty, 2011
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Vypaet rozptylu vynaspri nuloveé reinvestici dividend

Rozptyl p@itdm z jednotlivych rénich vynod$ pii predpokladu nulové reinvestice

dividend. Postupovat provadim dle vzorce (5), g iamozné vyuzit funkci v Excelu
VAR(cislol;[islo2];...).

Tab. ¢ 34: Pramérna historicka vynosova mira - nereinvestice

KB, a.s.

Tel.02, a.s.

Unipetrol, a.s.

Ph. Morris, a.s.

Ta

0,250071057

0,068695833

0,253942411

0,19166485

Zdroj: Vlastni vypo ¢ty, 2011

Abych mohla provést vyget, musim znat gmérnou historickou vynosovou miru

r, (tabulka¢. 34) a historické vynosové miry odpovidajici jettiogm obdobim r;

(tabulkac. 33).

Tab. ¢&. 35: Diki kroky vypoétu rozptylu vynosi - nereinvestice

(ra — 1)?

ROK

KB, a.s. Tel.02, a.s. Unipetrol, a.s. Ph. Morris, a.s.
2001 0,013020212 0,112359113 0,279482038 0,124533451
2002 0,585463363 0,154969259 0,236155564 0,079431018
2003 0,004912651 0,103346693 0,444680845 0,108351153
2004 0,030074299 0,061668428 0,050213135 0,001593063
2005 0,029736483 0,123864147 1,24027133 0,000500391
2006 0,082774435 0,00778599 0,060614674 0,298045951
2007 0,040612822 0,027267156 0,03494856 0,170395841
2008 0,286855839 0,045043588 0,585743838 0,114084131
2009 0,015460365 0,000293539 0,104737871 0,120409647
2010 0,007141484 0,005576609 0,025041154 0,002292097
SUMA 1,096051954 0,642174521 3,061889007 1,019636743

Zdroj: Vlastni vypo ¢ty, 2011
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Koneiny rozptyl a smrodatna odchylka vynds prislusnych akcii vybranych

spole&nosti znazatuje nasledujici tabulka (desetileta investice = 10):

Tab. &. 36: Rozptyl vynodi, smérodatné odchylka - nereinvestice

KB, a.s. Tel.02, a.s. Unipetrol, a.s. Ph. Morris, a.s.
aezxp 0,1096051954 0,0642174521 0,3061889007 0,1019636743
Oexp 0,331066754 0,253411626 0,553343384 0,319317513

Zdroj: Vlastni vypo ¢ty, 2011

Vypaet vynos investic s #iznym pdatkem bez reinvestice dividend
Na tomto mist zjistuji relativni nafisty jednotlivych investic, resp. vynosychto
investic s odliSnymi daty nakupu akcii — vzdy na&giku roku pdinaje rokem 2001

a korte rokem 2010. Konec investice je vzdy stejny — @dklcii nastane ke konci

roku 2010.

Tab. &. 37: Prehled narokovatelnych dividend za dané obdobi

Poiiteéni rok Soucet narokovatelnych dividend za obdobi investice
TR KB, a.s. Tel.02, a.s. Unipetrol, a.s. Ph. Morris, a.s.
2001 1089,275 269,45 15,0025 9129,85
2002 1089,275 263,075 15,0025 8330,85
2003 1079,5 263,075 15,0025 7276,85
2004 1045,5 214,2 15,0025 6046,05
2005 875,5 199,75 15,0025 4707,3
2006 790,5 199,75 15,0025 3342,2
2007 578 161,5 15,0025 2397
2008 450,5 119 15,0025 1887
2009 297,5 76,5 0 1139
2010 144,5 34 0 663

Zdroj: Vlastni vypo ¢ty, 2011
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Tab. &. 38: Kurzy vybranych akcii pfi ndkupu, prodeji

Pocatecni rok
investice

Kurz na zacdtku P,

KB, a.s. Tel.02, a.s. Unipetrol, a.s. Ph. Morris, a.s.
2001 912 502,9 62,1 5880
2002 1036 362,5 45,04 8283
2003 2078 244,7 34,59 11151
2004 2418 2913 66,44 15728
2005 3272 369,2 98,2 16776
2006 3441 524,5 232,5 18251
2007 3099 476 234,3 10840
2008 4371 544,8 337,6 7933
2009 2970 424,1 149,95 6026
2010 3929 418 139,5 8796
Kurz na konci P, 4435 381,5 197 10240

Zdroj: Kurzovni listky p ¥islusnych akcii dostupné na www: <ttp://www.akcie.cz/kurzy-cz/spad>

Tab. ¢ 39: Relativni nanist kapitalu - raizné patatky investic - nereinvestice

Pocatecni rok

Relativni narust kapitalu K;/K,

(LRSSt KB, a.s. Tel.02, a.s. Unipetrol, a.s. Ph. Morris, a.s.
2001 6,057319079 1,294392523 3,413888889 3,294192177
2002 5,332311776 1,778137931 4,706982682 2,242043945
2003 2,653753609 2,63414385 6,129011275 1,570877051
2004 2,266542597 2,04497082 3,190886514 1,035481307
2005 1,623013447 1,574349946 2,158884929 0,890993085
2006 1,518599244 1,108198284 0,91183871 0,744189359
2007 1,617618587 1,140756303 0,904833547 1,165774908
2008 1,117707618 0,918685756 0,627969491 1,528677676
2009 1,593434343 1,079933978 1,313771257 1,888317292
2010 1,165563757 0,994019139 1,41218638 1,2395407

Zdroj: Vlastni vypo ¢ty, 2011
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Obr. &. 8: Relativni narist kapitélu - riizné patatky investic — nereinvestice

Relativni narust kapitalu investic
s rGznym pocatkem

=N
.y

Relativni narust kapitalu
D

5 Y
%, N
0
2000 2002 2004 2006 2008 2010
Pocatecni rok investice
=i—KB, a.s. Telefdnica 02, a.s. ==<=Unipetrol, a.s. ==¥=Philip Morris, a.s.

Zdroj: Vlastni zpracovani, 201

VySe je uveden vypet relativniho ndrstu kapitalu dle vzorce (21), avSak ve
jednoduse mohu vygéat i vynos danych investic dle vzorce (= vysledky jsou

obdobnédm uvedenym tabulcec. 39, jen je jejich celkova vySe snizenéednotku.

Vypaet vynosu investice za&gqupokladu reinvestice divide

Nasleduje vypeet vynosu investice zai@dpokladu, Ze dojde fieinvestovani dividenc
konkrétré bude dochZet k investici €chto dividenddo stejnych akc, a tedy k navySeni
poctu akdi dané spolénosti, a to vzdy nejblizSi noZnou dobu. Znamena to tec
Zeziskané dividendy akcii Kometni banky, a.s. budu reinvestovat vzd z&i
piislusného rokudividendy : akcii Telefénica O2, a.s. reinvestuji naatku prosince
Unipetrol, a.sna z&atku z&i a Philip Morris, a.s. na Zatkucervenc. Cely vypa@et je

uveden v filoze A,samozejme probiha na zakladvzorce 21) a(23).

Tab. &. 40: Relativniho naristu kapitalu, vynosy - reinvestice

KB, a.s. Tel.02, a.s. Unipetrol, a.s. Ph. Morris, a.s.

Relativni nardst
el Kt 6,660397046 1,466665544 3,402440416 4,305183108
K

0

Vynos 1, 5,660397046 0,466665544 2,402440416 3,305183108

Zdroj: Vlastni vypo ¢ty, 2011
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Tab. ¢ 41: Postup vypdtu priamérného roéniho vynosu - reinvestice

Roéni historické vynosové miry r;

ROK

KB, a.s. Tel.02, a.s. Unipetrol, a.s. Ph. Morris, a.s.
2001 0,135964912 -0,264452474 -0,274718196 0,598444183
2002 1,017939345 -0,324965517 -0,232015986 0,50995105
2003 0,179873195 0,411244183 0,920786354 0,536756193
2004 0,434528635 0,319230237 0,478025286 0,154963488
2005 0,078365932 0,42063922 1,367617108 0,173001363
2006 -0,041952832 -0,019695307 0,007741935 -0,359991327
2007 0,45186254 0,23501932 0,440887751 -0,2343233
2008 -0,292960593 -0,144032418 -0,523612964 -0,111780378
2009 0,382778176 0,084062441 -0,069689897 0,569127354
2010 0,170598196 -0,005874116 0,41218638 0,254439418

Prdmérny rocni
vynos

0,208787644

0,039042014

0,130261808

0,157175321

Zdroj: Vlastni vypo ¢ty, 2011

Vypaet rozptylu vynasza predpokladu reinvestice dividend

Postup je analogicky proveden dle vzorce (5).

Tab. & 42: Pramérna historicka vynosova mira - reinvestice

KB, a.s.

Tel.02, a.s.

Unipetrol, a.s.

Ph. Morris, a.s.

Ta

0,251699751

0,071117557

0,252720777

0,209058804

Zdroj: Vlastni vypo ¢ty, 2011
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Tab. &. 43: Diléi kroky vypoétu rozptylu vynosi - reinvestice

(4 — 1)?
ROK

KB, a.s. Tel.02, a.s. Unipetrol, a.s. Ph. Morris, a.s.
2001 0,013394553 0,112607245 0,278191871 0,151620973
2002 0,587123115 0,156881802 0,234969729 0,090536144
2003 0,005159054 0,115686122 0,446311616 0,107385578
2004 0,033426401 0,061559902 0,050762122 0,002926303
2005 0,030044613 0,122165393 1,242993828 0,001300139
2006 0,086231839 0,008246976 0,060014633 0,323818052
2007 0,040065142 0,026863788 0,03540681 0,196587691
2008 0,29665489 0,046289512 0,602694077 0,102937781
2009 0,017181554 0,00016757 0,103948643 0,129649361
2010 0,006577462 0,005927718 0,025429278 0,0020594
SUMA 1,115858624 0,656396028 3,080722607 1,108821422

Zdroj: Vlastni vypo ¢ty, 2011

Pcatet sledovanych obdoldl je v tomto pipact téz 10. Koneény rozptyl a smrodatna

odchylka vyno8 znazoiiuje tabulkas. 44:

Tab. &. 44: Rozptyl vynodi, smérodatna odchylka - reinvestice

KB, a.s. Tel.02, a.s. Unipetrol, a.s. Ph. Morris, a.s.
aezxp 0,111585862 0,065639603 0,308072261 0,110882142
Oexp 0,334044701 0,256202269 0,555042576 0,332989703

Zdroj: Vlastni vypo ¢ty, 2011

Vypa'et vynosg investic s#iznym pdatkem za fedpokladu reinvestice
dividend

V nasledujici tabulce uveduighled relativnich néstu kapitdlu u investic, jez maji
odliSny p@&atek — znamena to tedy, Ze akcie nakoupinmizaych letech (p&inaje
pocatkem roku 2001) a prodegdahto akcii uskut@nim vzdy ke konci roku 2010
za gredpokladu reinvestovani ziskanych dividend. \&gtoprobiha dle vzorce (21)

a vstupni data pr8, a P, jsou totozna s daty v tabul¢e38. Vyvojcistych dividend je
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také jiz uveden vySe v tabulge 31, proto na tomto mistzndzornim jen tabulku

s prehledem vysledkpro relativni nakst kapitalu K; /K.

Tab. &. 45: Relativni nanist kapitalu - riizné patatky investic - reinvestice

Potatedn( rok Relativni nardst kapitalu K;/K,

ImEEEs KB, a.s. Tel.02, a.s. Unipetrol, a.s. Ph. Morris, a.s.
2001 6,660397046 1,466665544 3,402440416 4,305183108
2002 5,863206666 1,993977944 4,69119782 2,693358426
2003 2,905541577 2,953890497 6,108457641 1,7837389
2004 2,462588004 2,09311084 3,180185879 1,16071691
2005 1,716653083 1,586615271 2,15164511 1,004981475
2006 1,591902185 1,11683195 0,908780859 0,856760706
2007 1,661611492 1,139270228 0,901799188 1,338670461
2008 1,144468878 0,922471583 0,625863595 1,748349482
2009 1,618677639 1,077694532 1,313771257 1,968375205
2010 1,170598196 0,994125884 1,41218638 1,254439418

Zdroj: Vlastni vypo ¢ty, 2011

Vynos konkrétni investice &im na zaklad vzorce ¢. (23), diky kterému ziskam
vysledky, jeZ jsou de facto uvedeny v tabuicel5 pouze snizené o jednotku. Tedy
nag. vynos investice do akcii spolesti Komeéni banky, a.s. Zdnajici v roce 2008
je 0,144468878, neboli 14,45%. VySe uvadim jen ltabs vysledky vypoitanymi dle
vzorce (21), tedy s relativnimi nidsty kapitalu jednotlivych investic, nebdabulku

s vynosy dle vzorce (23) uvadim v nasledujici laeib.1.
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Obr. €. 9: Relativni nariist kapitdlu — riizné patatky investic — reinvestice

L] v ’ (] . V4 . L] o ' 4
Relativni narust kapitalu investic s ruiznym
pocatkem
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Pocatecni rok investice
=i—KB, a.s. Telefdonica 02, a.s. ==<=Unipetrol,a.s. ==#=Philip Morris, a.s.

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2011
4.4 Zakladni metody konstrukce efektivnich mnozinportfolii

Na rozdil od pedchéazejiciho textu, kde jsem se Z#ovala na tizné vypdty tykajici se
jednotlivych akcii, wasledujicim textise zamifim na stanoveni efektivnich mno:
akciovych portfolii. Budu tedy fedpokladat moznost investice do vice dr
rizikovych aktiv, nikoli jen do jednoho, jak jsenombsud uvagla. V téchtc vypaitech
budu vychéazet z¢itmodeli uvedenych odborné literatte (ZmesSka 2004).

- Markowitzav mode
- Blackav model
- Tobiniv model

| v piipack téchto vyp@ta budu vyuzivat data praipvybranych akciovych titdl— tedy
akcii CEZ, a.s., Komemi banka, a.s., Telefénica2 Czech Republic, a.s., Unipetr

a.s. a Philip Morris, a.!

Abych mohla provést vygity na zaklad t¢chto modaei, je predpoklad, Ze jsou znan
otekdvané vynosy, sfrodatné odchylky a koralai matice vybranych aktiv. Ta
vstupni data si musimejprve ucit. Pri jejich stanoveni jsem vychézel: odborné
literatury (Benninga2008)
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Prehled vyvoje cen vybranych akcii vzdy na kongislusného rssice roku 2010 je

uveden v nasledujici tabul¢e46:

Tab. &. 46: Kurzy prislusnych akcii na konci kazdého isice roku 2010

Mésic Ceny akcie CEZ | Ceny akcie KB | Ceny akcie 02 | Ceny akcie UNI Pf\(iel?gl\a/llincrlreis
0 864 3929 418 139,5 8796
1 920 3815 447,5 142,1 9805
2 870,1 3750 449 135,5 10300
3 888 3815 439 162,2 9900
4 923,6 3990 426,5 202,1 9014
5 890 3667 408,4 199 8430
6 860,8 3400 409 192,2 8745
7 870,1 3695 435 212 8900
8 819 3770 438,9 224,2 8830
9 808 3936 386 209 9340
10 784 4015 389,5 200,1 9496
11 751 4050 371,5 195 10000
12 783 4435 381,5 197 10240

Zdroj: Kurzovni listky p ¥isluSnych akcii dostupné na www: <ttp://www.akcie.cz/kurzy-cz/spad>

Vynos akcie A za obdolsimi vyjaduje vzorec (24).

T2+ =In Pa
at Pyi1

(24)
kde: 7, vynos akcie A za obdobi
Py¢ cena akcie A v obdobi
Py¢—1 ... Cena akcie A v obdobi— 1

Vzorec (24) je spojitym vyjagnim vynosu akcie A. DalSi alternativa vynosu y§nos
diskrétni, ktery jsem vipdchozim textu vyuzivala a mohu ho vyjaghko:

-1

At = Ppt-1
(25)
V uvedenych vzorcich neuvazuji mozné dividendyréiey vliastnik akcie mohl ziskat

za dané obdolxi Pokud do vzorce (24) promitnu dividendu, upraviakto:

P4+ + Div,
Tye=1In|——
' Pyi1

(26)
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V nésledujicich vypétech vSak budu dividendy ignorovat.

Tab. &. 47: Mésiéni vynosy @islusSnych akcii

Mésic | Més.vynos CEZ | Més.vynos KB | Més.vynos 02 | Més.vynos UNI | Més.vynos PHM
1 0,062800901 -0,02944428 | 0,068195105 | 0,018466434 0,108595387
2 -0,05576552 -0,01718482 0,00334635 -0,04755939 0,049251436
3 0,020363595 | 0,017184825 | -0,02252347 0,179858501 -0,03960914
4 0,039307334 | 0,044850566 | -0,02888705 0,219932483 -0,09375583
5 -0,03705761 -0,08441734 | -0,04336528 -0,0154578 -0,06698215
6 -0,03335927 -0,07559846 0,00146807 -0,03476833 0,036685336
7 0,010745958 | 0,083205123 | 0,061630875 | 0,098049778 0,017569168
8 -0,06052406 | 0,020094447 | 0,008925566 | 0,055952236 -0,00789626
9 -0,01352203 0,043089978 | -0,12843423 -0,07020426 0,056151238
10 -0,03015304 | 0,019872368 | 0,009026496 -0,04351701 0,016564405
11 -0,04300337 0,008679534 -0,047315 -0,02581768 0,051714436
12 0,041727044 | 0,090810735 | 0,026561987 0,01020417 0,023716527

Zdroj: Vlastni vypo ¢ty, 2011

Na tomto mist je nutné uvést igdpoklad, na jehoz zakladbudu pokr&ovat
ve vypaitech: ,Vynosy uvedené v tabulée 47 pro dané #sice pedstavuji rozlozeni
vynosi pro nasledujici gsice”. Nebo-li mi historicka data poskytnowité informace
0 zpisobu chovani vynds v budoucnosti. Tento ipdpoklad mi dovoluje stanovit
otekdvany misicni vynos dané akcie jako tpnér historickych dat. Progdnictvim
historickych dat téZ mohu stanovit i rozptyl budimhcvynos.

Tab. &. 48: O¢ekavany nmésiéni vynos a riziko investice do pislusné akcie

CEZ, a.s. KB, a.s. 02, a.s. Unipet., a.s. Ph.Morris,a.s.
Ocek.
mésicni -0,00820334 | 0,010095223 | -0,00761422 | 0,028761594 | 0,012667046
vynos
Mésicni
P— 0,001596099 | 0,002749007 | 0,002549136 | 0,007931731 | 0,002959992
Mésicni
smér. 0,039951204 | 0,052430976 0,05048897 0,089060265 | 0,054405806
odchylka

Zdroj: Vlastni vypo ¢ty, 2011

Nutné je stanovit kovari&ni matici, kterou obeeénmohu vyjadit nasledovs:

011 012 013 01N
021 022 0323 O2N
C =031 032 033 O3N
On1 On2 Ons ONN

(27)

kde: g;; = cov(r;,17) .... Kovariance mezi vynosy, r; (v i-témiadku g-tém sloupci
j J J
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Kovariartni matice v mém ifpact vychazejici nasledo¥n(presny vypdet je uveden

v priloze B):

0,001596099
[Q000814845
C =10,000670009
0,001845673
0,000021709

0,000814845
0,002749007
0,000223169
0,001647736

—0,000077376

0,000670009
0,000223169
0,002549136
0,000883493
0,000618341

0,001845673
0,001647736
0,000883493
0,007931731
—0,00306735

0,000021709

-—Q000077376]
0,000618341
—0,00306735
0,002959992

Nyni jiz mam veSkera vstupni data, kteraipbtji znat pro konstrukci efektivnich

mnozin portfolii dle zvolenych model

4.4.1 Markowitziv model

Zjisteni optimalniho portfolia finatnich aktiv niize byt provedenou prdsdnictvim

raiznych modal. Prvnim modelem, ktery uvedu, je Markowitzmean-variance model,

ktery poZaduje dodrzeni nasledujici¢egpoklad:

- je moZné investovat jen do rizikovych aktiv

- neni dovolen kratky prodej

Prostednictvim tohoto modelu mohu zjistit efektivni golia a tim tedy znazornit

efektivni mnozinu jednotlivych akciovych portfolifTuto mnozinu znazornim jako

kiivku dvou proménnych — smrodatné odchylky a @@kavaného vynosu portfolia.

Logické je, Ze krajnimi body této efektivni mnozinjgou efektivni portfolia

za gredpokladu minimalniho rizika a maximalnihdegavaného vynosu. Matematicka

formulace ulohy, prosednictvim které ziskam efektivni portfolio s minilmian

rizikem, je uvedena nize. d8lova funkce vyjatlje fakt, ze hledam portfolio

s minimalnim rizikem — tedy hleddm minimalni &odatnou odchylku portfolia.

Podminka (P1) mi stanovuje, Ze geurelativnich podil x; je roven jedné, a tedy Ze se

investuji jen takové prostdky, které jsou k dispozici. JelikoZz neni povoleidtky

prodej, je uvedena téZz podminka nezpornosti (R@ynice (R1) formuluje vyptet

smérodatné odchylky portfolia.
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Uéelova funkce

g, — min.

p

Omezujici podminky

(P1)
x; =20,proi=12,..,N,
(P2)
kde 0, = /2 X x;01;%; = VXTCX.
(R1)

Dale je nutné formulovat i Ulohu pro zjgi efektivniho portfolia s maximalnim

oc¢ekdvanym vynosem:

Uéelova funkce
E(R,) - max.

Omezujici podminky

in = 1,

i

(P1)
x; =20,proi=12,..,N,
(P2)
kde E(Ry) = % x;E(R) = ¥TE(R).
(R2)

Ucelovou funkci vyjaduji pozadavek maximalniho¢ekavaného vynosutipdanych
omezenich. Podminky (P1) a (P2) jsou obdobné jagi@dchozi uloze pro minimalni

riziko. Rovnice (R2) zndzauje vztah pro $edni hodnotu vynosu portfolia.
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Pro grafické zndzowmi efektivni mnoziny akciovych portfolii je nutrgghych znala téz
Lvnitini* body. Ja konkréthhledam takova vnihi efektivni portfolia, jejichZz vynosy
jsou ve stejnych (ekvidistantnich) vzdalenostechtdvhatické vyjaieni tlohy pro tyto
vnitini  ekvidistantni body, neboli pro nalezeni efekiiin portfolii pro pedem

stanovenou (generovanou) hodnotelavaného vynosu portfolia, je nasledovné:

Uégelova funkce
o, = min.
Omezujici podminky
Z x; =1,
i
(P1)
x; =20,proi=1,2,...,N,
(P2)
E(Rp) = E(Rp—generovans),
(P3)
kde 0, = /2 X x;01;%; = VXTCX,
(R1)
E(Ry) = Z xE(R) = XTE(R).
i
(R2)

Ucelova funkce je ve tvaru pozadujici minimalni rzikkonkrétniho portfolia.
Podminky (P1) a (P2) jsou stejné jakoieqrhozich matematickych vyjéhict> .
Nove se tu objevuje podminka (P3), ktera mi zaijj8 rovnost vyslednéhaiekavaného
vynosu efektivniho portfolia s poZzadovanategem stanovenou (generovanouedhi
hodnotou vynosu v ekvidistantnim kodtanoveném iedem. Vypdet snérodatné
odchylky portfolia pedstavuje rovnice (R1), stanovenitesini hodnoty vynosu

hledaného portfolia je dano rovnici (R2).

% Matematicka vyjateni pro krajni body efektivni mnoziny akciovych tolii.
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VySe uvedeny postup ziskani efektivni mnoziny dlarkdwitzova modelu je ulohou
nelinearniho programovani, které motasit nap. pomociResitele jeZ je dopikem
aplikace Excel. Samogjme, Ze lzetreSeni ziskat i diky jinym programm — ja jej
poitam jak pomocResitele tak i softwaruMathematica, ve kterém jsem v fibéhu
konzultaci své diplomové prace spomoci mého  vedtiouc pana
doc. RNDr. Ing. Ladislava LukaSe, CSciresdila fiklad nejen Markowitzova modelu,
ale i ostatnich dvou zvolenych moilepro konkrétni data g mnou vybranych
akciovych titufi. Pxi feSeni danych modemi vyrazré pomohly i jednasky z fedneta
Kvantitativni finance a Finami derivaty, které také probihaly pod vedenim vedlow

mé diplomoveé prace.

Pro dany investni horizont znam konkrétni ¢cekavané vynosy akciiE(R;)

a kovariagni matici C. Cilem je stanovit na bazi Markowitzova modelu im@ini
relativni slozeni osmi efektivnich portfolii, jejiz vynosy jsou v ekvidistantnich
vzdalenostech, a graficky znazornit danou efektivmiozinu. Pesny postup vypiti
jak v programuResitel, tak i Mathematica jsou uvedeny filgze C této prace,
konkrétreé v priloze C1, kterd se tyka pr&Warkowitzova modelu. Na tomto mést
proto znazornim jen grafické vyjéhi ziskané efektivni mnoziny akciovych portfolii

dle Markowitzova modelu vyexportované ze softwaratiématica.
Obr. €. 10: Efektivni mnozina akciovych portfolii - Markowitziavmodel

Efektivin mnozna akeiovech portfoln

-~ maan-var Markowntme model ~

ERP]]:wcek.?r}msPortﬁ:]ia
0025
0.020
0015

sigmalP: =ametodat oddyTkaPortiolia

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2011
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4.4.2 Blackiv model
Dalsim moZznym modelem konstrukce efektivni mnozjey Blackiv. model. Jde
0 mean-variance model, ktery pracuje s nasledujptéadpoklady:

- je mozné investovat pouze do rizikovych aktiv
- moznost kratkého prodej

Oproti pedchozimu Markowitzovu modelu je tedy Bléekmodel o pedpoklad
moznosti kratkého prodeje roii, a to bd o tzv. neomezeny, nebo omezeny kratky
prodej ve vysi disponibilnich fin&nich prostedki. Pra¢ z divodu tohoto rozdilu se
liSi i matematicka formulace Blackova modelu, atak, Ze se upravuje oproti
Markowitzovu modelu omezujici podminka (P2) timpésobem:

x;=1,proi=1,2,..,N.

Postup v ostatnich bodeclistdva obdobny jako Wfpad Markowitzova modelu —
tedy nejdive zjistim krajni portfolia efektivni mnoziny — pfolio s minimélnim
rizikem a portfolio s maximalnim ¢ekavanym vynosem. Poté jesuréim vnitini
ekvidistantni efektivni portfolia. @G jde tedy o formulovaniti typa tloh, na zaklag
kterych ziskam progtdnictvim ReSitele ¢ programu Mathematica propasty
efektivnich portfolii, které nasledmmohu vyjadit i graficky, jak je tomu na obrazku
¢. 11. Resny postup vypiau uvadim v piloze C2.

Obr. €. 11: Efektivni mnozina akciovych portfolii — Blackiv model

Efektrm mnozing akeiovreh portfoli

~ mean—+ar Blackir mode] ~

E[R[F)]): =ocel: wyruosPortiolia
0.4

sigma P =amerodat odckerTkaPortiolia

Zdroj:Vlastni zpracovani, 2011
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4.4.3 Tobiniv model

Poslednim vybranym modelem, dik§nmuz mohu stanovit efektivni mnozinu portfolii,
je Tobinmiv model. Oproti pedchozim modém je rozSten o pedpoklad existence
bezrizikového aktiva, do kterého je mozné neomé&zevestovatci realizovat kratky

prodej.

Efektivni mnoZinu modelu CAPM (capital assets pmigedel), ktery byva ozravan
jako Sharpeho-Lintnév model, CML (capital market line), lze povazovaa z
specifickou variantu Tobinova modelu, zaregpokladu moznosti zégovani

a vypij¢ovani za identickou bezrizikovou sazbu.

Pfi stanoveni efektivni mnoZziny prastinictvim Tobinova modelu vychazim &p
ze stejnych vstupnich Gdajako v gedchozich fipadech a vyptiy provadim téz

v softwaruMathematica ¢i Resitel

Investovat mohu do vSech aktiv, které jsou na trhpiedpokladam, ze jde o¢p
rizikovych aktiv a jedno bezrizikové aktivum. Dalgchazim z toho, Ze u rizikovych
aktiv neni pipustny kratky prodej (vyijcovani). U bezrizikového aktiva je povolené
neomezené za@povani (investovani) i vyfcovani za bezrizikovou sazbu.
V propaitech budu pedpokladat bezrizikové aktivum s bezrizikovou sazhle vysi
0,72%.

DulezZité je stanovit tzv. trzni portfolio, neboli pimiio, které se sklada ze vSech
rizikovych aktiv na trhu. Pro nalezeni trzniho palia (M) je nutné formulovat Ulohu
uvedenou nize. &lova funkce mi vyjatlije maximalizaci porru rizikové prémie a
smérodatné odchylky efektivniho portfolia (jde o madéimi sklon gimky CML). Podil
rizikového aktiva je zngen symbolemx,, podil bezrizikového aktivaz. Symbolx;

ozna&uje obecH jak rizikové, tak i bezrizikové aktivum.
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Uégelova funkce
E(Ry) — R
———— > max.
Om
Omezujici podminky
Xp + Z X =1,
K
(P1)
X =0,prok=1,2,...,N,
(P2)
Xp = 0
(P3)
kde
N+1
ERy) = ) %ERD,
i=1
(R1)
N+1N+1
var(Ry) = Z Z x;0y%; = XTC X,
i=1 j=1
(R2)
Oy = O-(RM) = \/vaT(RM).
(R3)

Omezujici podminka (P1) vyjagde struktur investovani afipustnou mnozinu
investinich variant. Podminka (P2) znamena omezeni kratgétdeje — trzni portfolio
se sklada z rizikovych aktiv, u kterych (dlgegpokladu) nenifijpustné vygjcovani,
ale pouze investovani (zgpovani). Podminka (P3) mi zajife, Ze se v trznim
portfoliu neobjevi bezrizikové aktivum. Jednotlipérametry se vypdtaji dle gedpisi
rovnic (R1), (R2) a (R3).

Dale nasleduje vypet efektivnich portfolii v ekvidistantnich bodeca gedpokladu,

Ze riziko portfolia s maximalni sfrodatnou odchylkou je stanoveno jako dvojnasobek
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rizika trzniho portfolia. Tim tedy zjistim optimalmelativni sloZzeni konkrétnosmi
takovychto portfolii. Pro vyptet efektivnich portfolii v ekvidistantnich bodecprd

danou smrodatnou odchylku) vyj&dim nasledujici formulaci:

Uéelova funkce
E(R,) - max.
Omezujici podminky
N
X + Z xe =1,
Kk
(P1)
xx=20,prok=1,2,...,N,
(P2)
Op = Op—_generované
—00 < xp < 00,
(P3)
kde
N+1
E(Rp) = z x;E(R;),
i=1
(R1)
N+1N+1
var(Rp) = Z Z x;0;%; = XTC X,
i=1 j=1
(R2)
op = yJvar(Rp).
(R3)

V mém gikladké vySe uvedena formulace ulohy vede k gjstefektivnich portfolii A
azH. VSechna ziskand portfolia znazornim grafickynadchazejicim grafu

vyexportovanym ze softwaru Mathematica:
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Obr. €. 12: Efektivni mnozina akciovych portfolii - Tobiniv model

Efektnmi mnozing akeiossrch portfoln

~ mean—ar Tobiror model ~
E[R[P]): =ocek xrerwos Portfolia

0.030

0.023

o020 F
0.0135

aoln f

0.003

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2011

sigma P =smerodat odceeTkaPortiolia
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5 Zavére¢neé shrnuti
5.1 Zhodnoceni zjiS€nych vysledki

Vramci své diplomové prace jsem provedla Wigp na zaklad kterych mohu
uskut&nit komparaci vynos zvolenych akcii. Nejprve jsem se zdita na vypdty
tykajici se investice do samostatnych akcii, ps¢énj pesla na portfolia slozené z vice
akciovych tituh. VeSkeré vypd&ty vychazi z uddj pro pit mnou vybranych akcii
velkych ¢eskych akciovych spateosti obchodovatelnych v ramci nejvyznagino

segmentu Burzy cennych papfraha SPAD.

Své vypdaty vynosi dlouhodobych investic mohu de facto réitddo dvou hlavnich

»Skupin‘:
- vypoety za gedpokladu nulové reinvestice dividend
- vypodty za gedpokladu reinvestice ziskanych dividend

Posléze vSak uvadim jedalSi gedpoklady, na zakladkterych pak dané situageSim
a ziskavam vysledky, jez mi umaii ziskat ucele¥jSi pohled na danou problematiku.

Mt s

pii feSeni vypota ve své diplomoveé praci dosp.

Zhodnoceni vysledk investic do jednotlivych akcii zarqapokladu
nereinvestovani dividend

Na tomto mist hodnotim ziskané vysledky prdipad nulové reinvestice, znamena
to tedy, Ze dividendy, na které vznikne wilmthu investice narok, nebudou dale

investovany.

Nize uvedena tabulka mi shrnuje dosazené &ypaa pedpokladu investice
do jednotlivych akcii po dobu deseti let (tedy aatdtku roku 2001 do konce roku
2010) bez reinvestice dividend. V tabulce jsou @gdziskané vysledky:

- relativniho naist kapitalu vypétené na zaklatvzorce (9)

- vynogi desetiletych investic vygtené na zakladvzorce (12)

- pramérného r@niho vynosu investice vygtené na zaklatdvzorce (4)
- rozptylu vynos investic vyp@étené na zaklatvzorce (5)

- smerodatné odchylky vyndsinvestic vypdtené na zaklagdvzorce (6)
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Tab. &. 49: Souhrn zjiS€nych vysledki jednotlivych akcii (bez reinvestice)

CEZ, a.s. KB, a.s. Tel. 02, a.s. SIIPEATEl, Ph.lhp
a.s. Morris, a.s.
Relativni narust
L 9,6421 6,0573 1,2944 3,4139 3,2942
kapitalu
Vynos investice 8,6421 5,0573 0,2944 2,4139 2,2942
Prmerny rocni 0,2635 0,2082 0,0372 0,1331 0,1434
vynos investice
Rozptyl investice 0,2915 0,1096 0,0642 0,3062 0,1020
Smérodatna
. . 0,5399 0,3311 0,2534 0,5533 0,3193
odchylka investice

Zdroj: Vlastni vypo ¢ty, 2011

NejvétSi vynos by desetileta investicéinasela za fedpokladu investovani do akcii
spolenosti CEZ, a.s. (864,21%). V tomtaripads relativni naést kapitalucini 9,6421,
znamena to tedy, Ze by se vlozeny kapital zhodnétd nez 9,6 krat. Bmérny raéni
vynos investice vychazi 26,35%imz se tedy investice do akdEZ, a.s. oproti

ostatnim vybranym akciifadi na prvni misto ve vynosnosti.

Obr. €. 13: Pramérny ro éni vynos investice a rozptyl vynos - bez reinvestice

Priimérny rocni vynos investic a
rozptyl vynosu

0,35
0,3

0,25 —
0,2 —
0,15 —
0,1 —
o | IR | |
0

CEZ, a.s. KB, a.s. Tel. 02, a.s. Unipetrol, a.s. Ph. Morris, a.s.

Priimérny ro¢ni vynos investice B Rozptyl investice

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2011

Nutné je si v3ak povsimnout, Ze investice do akCEZ, a.s. je i jednou

Z nejrizikowjSich — rozptyl a logicky sameégjme i smérodatna odchylka dané investice
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jsou WtSi nez u dalSich investic. Potvrzuje se tedy falery se velmicasto uvadi
v publikacich, Ze vynosnost jde ruku vruce s Bmk — tedy Ze¢im vynosrjSi

je investice, tim je danda investice i rizikgsi.

Naopak nejméh vynosna je investice do akcii sp@esti Telefonica O2 Czech
Republic, a.s. Rmérny raéni vynos této investice je 3,72%, tedy nejae vSech
uvedenych akcii. | zde se ale potvrzuje vztah nmgaosnosti a rizikem — sice nejmensi
vynos, na druhou stranu i nejmenSi podstupovani&orizV ramci této investice
se projevuje vliv relativniho poklesu kurzu akdfeirz akcie spolénosti Telefonica O2
Czech Republic, a.s. byl na¢atku investice p koupi akcii 502,9 K, na konci roku
2010 @i prodeji pak 381,5 K Tento nefiznivy vyvoj kurzu zaficinil nizkou
vynosnost dané investice, né&bioz tabulky ¢. 51, ve které uvadim relativni ri&ty
resp. poklesy kurzu v pbéhu investice, je patrné, Ze Telefénica O2 je v towitledu
nejmert prizniva.

Tab. & 50: Relativni nanist/pokles kurzu akcie v pfibéhu investice

Kurz na zacatku Kurz na konci Relativni narust/
investice (K¢) investice (K¢) pokles kurzu
CEZ, a.s. 99,19 783,00 7,8939
KB, a.s. 912,00 4435,00 4,8629
Telefénica 02, a.s. 502,20 381,50 0,7586
Unipetrol, a.s. 62,10 197,00 3,1723
Philip Morris, a.s. 5880,00 10240,00 1,7415

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2011

Investice do akcii spataosti Unipetrol, a.s. je zajimava tim, Z&@ati az nactvrté
misto v Zebicku prmimérné rani vynosnosti, jeji riziko je v porovnani se vsemi
ostatnim investicemi nejvyssi. Vynosnost investioeakcii Unipetrol, a.s. je ovli¢na
vyvojem dividend Wase. Spoknost vyplacela dividendy v obdobi mez&atkem roku
2001 a koncem roku 2010 jen jednou, a to v roce82&@lativni naist kurzu &chto
akcii oproti nap akciimCEZ, a.s. je téZ niz8i. Na druhou stranu variabilifaos je
vysoké, dokonce vy3si nez u nejvyngshinvestice do akciEZ, a.s. Z tohotoit/odu
lze konstatovat, Ze tato investice neni pro radiohé investora zajimava, nebo
investor niiZze vloZit své prosedky do akciiCEZ, a.s. (ale i nap do akcii Komemni

VN s

banky, a.s.), které jsou vynagsi, a dokonce merizikove.
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Zhodnoceni vysledk investic do jednotlivych akcii zarqapokladu
reinvestovani dividend

V této podkapitole uvadim obdobné vysledky svycpodi jako v grechazejici s tim
rozdilem, Ze zde vychazim #eglpokladu, Ze ziskané dividendy budou reinvestavany
Z davodu tohoto pedpokladu vychazim u vypti relativniho naikstu kapitalu

a desetiletého vynosu investice z odliSnych wvizorc

- vypodty relativniho naistu kapitalu provadim dle vzorce (21)
- vypodty vynodi desetiletych investic provadim dle vzorce (23)

Tab. & 51: Souhrn zjiS€nych vysledki jednotlivych akcii (reinvestice)

CEZ as. KB, a.s. Telefdnica Unipetrol, Philip Morris,
02, a.s. a.s. a.s.
Relativni
narust 10,3576 6,6604 1,4667 3,4024 4,3052
kapitalu
_Vynos 9,3576 5,6604 0,4667 2,4024 3,3052
investice
Pramérny
rocni vynos 0,2634 0,2088 0,0390 0,1303 0,1572
investice
Rozptyl 0,2956 0,1116 0,0656 0,3081 0,1109
investice
Smérodatna
odchylka 0,5437 0,3341 0,2562 0,5550 0,3330
investice

Zdroj: Vlastni vypo ¢ty, 2011

Podobr jako v gredchazejici podkapitole tykajici se investici #adpokladu nulové
reinvestice dividend, i zde je nejvynési desetileta investice do akcii spuolesti

CEZ, a.s., jejiz relativni nést kapitalu udava, ze se vlozené predky to tchto akcii
zhodnoti vice nez 10,35 krat. Prvenstvi ma tatdegpost samozjme i v pramérném

ro¢nim vynosu, ktery vychazi 26,34%. Druhy nejvySSinmirny ro¢ni vynos pinasi

investice do akcii Komeéni banky, a.s.,iéti misto obsadila spaleost Philip Morris,
a.s., ¢tvrté Unipetrol, a.s. a nejmenSi apiérny raéni vynos pat spole&nosti

Telefénica O2 Czech Republic, a.s.
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Obr. €. 14: Pramérny ro &ni vynos investice a rozptyl vynos - reinvestice

Priimérny rocni vynos investic a
rozptyl vynosu

0,35
0,3
0,25
0,2
0,15
0,1
0,05

CEZ, a.s. KB, a.s. Telefénica 02, Unipetrol, a.s. Philip Morris,
a.s. a.s.

B Primérny rocni vynos investice B Rozptyl investice

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2011

| za pedpokladu reinvestice ziskanych dividend se tedypo#iadi“ akcii z hlediska
pramérné ra@ni vynosnosti avsak i z hlediska rozptylu vyinosc nengni — investice
do akcii CEZ, a.s. jsou nejvynosj§i a pati k nejvice rizikovym, naopak investice
do akcii Telefénica 02, a.s. jsou nejd@rynosne, avsak i nejmémizikove. Nadale

s

a.s., Komefni banky, a.s. i Philip Morris, a.s. jsou vyngsi

Zhodnoceni vysledknvestic s #iznymi paatky

Mé vypaity zahrnuji i porovnani vynds investic si#iznym pd@&atkem — neboli
piedpokladam, Ze investice do vybranych akciirzai vzdy na zéatku gislusSného
roku (2001 — 2010) a keénvSechny stefake konci roku 2010. Vypay jsou obdobné
jako v giipadt desetiletych investic, jen je nutné zohlednitémm kurzu pi ndkupu

a upravit celkovy satet dividend, na které vznikd viichu té konkrétni investice
narok. V nasledujici tabulcé. 52 je gehled ziskanych vysledkza gedpokladu

nereinvestovani dividend vypienych na zaklagdvzorce (12):
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Tab. & 52: Vynosy investic s#iznym potatkem — bez reinvestice dividend

Rok investice Vynos Vynos . Vy'/no.s . Vy’/no.s . Vy'/.nos .
(pocatek) investice CEZ | investice KB Investice |n\{est|ce |nvest|ce_Ph|I.

Telef. 02 Unipetrol Morris
2001 8,6421 5,0573 0,2944 2,4139 2,2942
2002 11,3124 4,3323 0,7781 3,7070 1,2420
2003 9,3014 1,6538 1,6341 5,1290 0,5709
2004 5,5117 1,2665 1,0450 2,1909 0,0355
2005 1,7647 0,6230 0,5743 1,1589 -0,1060
2006 0,2689 0,5186 0,1082 -0,0882 -0,2558
2007 -0,0401 0,6176 0,1408 -0,0952 0,1658
2008 -0,3359 0,1177 -0,0813 -0,3720 0,5287
2009 0,1093 0,5934 0,0799 0,3138 0,8883
2010 -0,0416 0,1656 -0,0060 0,4122 0,2395

Zdroj: Vlastni vypo ¢ty, 2011
Mnohem pehledrjSi je grafické znazogmi:

Obr. €. 15: Vyvoj vynosi investic s tiznym potatkem - bez reinvestice

Vyvoj vynosu investic s riznym pocatkem
(bez reinvestice dividend)

Vynos investic

2009

== Unipetrol, a.s. === Philip Morris, a.s.

2 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2008 2010
Pocatecni rok investice
—0—CEZ a.s. ——KB a.s. Telefonica 02, a.s.

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2011
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Z grafu lze vyist, Ze ze vSech investic sgatkem v roce 2001 aZ 2005 je nejvyn&sh
variantou investovani do akctEZ, a.s. stim, Ze zejména v letech 2001 — 2004
investice do d&chto aktiv vyraz® prevySuji odpovidajici investice do ostatnich

vybranych akcii.

Pri pocatku investice vroce 200&i 2002 je nejmé®h vynosna investice do akcii
spole&nosti Telefénica O2 Czech Republic, a.s., avSaksdo néni pri investici
s paatkem v roce 2003, kdy se vynos této investicékamkyrovnava s analogickou

investici do akcii Komeni banky, a.s. arpkonava investici do tittlPhilip Morris, a.s.

U ,kratkodokjSich” investic pdinaje rokem 2005 jiZ nejsou tak markantni rozdily
ve vynosnostech, jako u investic $wdjSim paatkem. Vyvoj uvedenych vynos
jednotlivych investic je u vSech spofesti ovlivren vyvojem kurz prislusnych akcii.
Dale se vynos samigm¢ sniZzuje sasem z @ivodu mensiho objemu ziskanych
dividend ¢im kratSi je¢asovy horizont investice, tim m&prostedki z dividend jako

investor ziskam).

Vramci svych vypéta se wnuji i investicim siiznym pa&atkem investovani
za gedpokladu reinvestice ziskanych dividend. V tétaivssiosti pedpokladam,
Ze ziskané dividendy v jednotlivych letech reinugstlale takovym zpsobem, Ze
zvySuji celkovy pdet nakoupenych akcii dané spwlesti. Rehled vysledi vynosi
investic s dznym pa@éatkem vypdétenych dle vzorce (23) je uveden v tabutceb3.
Predpoklad reinvestice dividend mi nijak vyrgzmeovlivni samotny vyvoj vynosnosti
jednotlivych akcii. 1 v tomto fipact plati, Ze investice s patky v letech 2001 — 2005
jsou nejvynosysi pro akcieCEZ, a.s., ztoho zejména v letech 2001 — 2004 tyto
investice vyraz#é prevySuji odpovidajici investice do zbyvajicich vybreh akciovych
titula. Podob# investice na p#atcich let 200ki 2002 do akcii Telefénica 02 Czech
Republic, a.s. jsou nejmé&nvynosné, coz se &i srokem 2003, kdy vynos této
investice takka odpovida analogickému vynosu investice do daihertni banky, a.s.
Mohu tedy konstatovat, Zergmpoklad reinvestice ziskanych dividend mi ovlivni
jednotlivé vynosy co do jejich vySe, avSak neowliim ,poradi“ danych spolaosti ve
vynosnosti investic, coZ je nejlépe #idv grafickém znazokmi tchto vynos na

obrazkug. 15.
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Tab. & 53: Vynosy investic s#iznym potatkem — reinvestice dividend

Rok investice . V{/nqs Vynos . Vy'/no.s . Vy'/no.s . Vy'/_nos .
(potatek) mviestlce investice KB investice |nv.est|ce mvestlce.PhlI.

CEZ Telef. 02 Unipetrol Morris
2001 9,3576 5,6604 0,4667 2,4024 3,3052
2002 11,8840 4,8632 0,9940 3,6912 1,6934
2003 9,5666 1,9055 1,9539 5,1085 0,7837
2004 5,5272 1,4626 1,0931 2,1802 0,1607
2005 1,7197 0,7167 0,5866 1,1516 0,0050
2006 0,2456 0,5919 0,1168 -0,0912 -0,1432
2007 -0,0598 0,6616 0,1393 -0,0982 0,3387
2008 -0,3464 0,1445 -0,0775 -0,3741 0,7483
2009 0,1006 0,6187 0,0777 0,3138 0,9684
2010 -0,0437 0,1706 -0,0059 0,4122 0,2544

Zdroj: Vlastni vypo ¢ty, 2011

Obr. €. 16: Vyvoj vynosi investic s iznym poéatkem - reinvestice

Vyvoj vynosu investic s riznym pocatkem
(reinvestice dividend)
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2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
-2,0000
Pocatek investice
—0—CEZ a.s. =l=KB, a.s. Telefonica 02, a.s. ==¢=Unipetrol, a.s. ==#=Philip Morris

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2011
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Zhodnoceni ziskanych vyslégito uvazovana portfolia

Ve svych vypdétech jsem nejidve vychézela z faktu, Ze investuji jen do jedndnahu
rizikového aktiva — tedy naipjen do akcii spolmosti CEZ, a.s. Samdejms Ize viak

i rozStit dané vypoty o predpoklad investovani p&mich prostedki do vice drub
rizikovych aktiv,¢imz investor tedy tvid své portfolio. Ja si stanovila takova kritéria,
Ze budu moci v rdmci portfolia investovat détipmnou vybranych rizikovych aktiv.
S vyuzitim ti modeli — Markowitzova modelu, Blackova modelu a Tobinovadelu —
pak stanovuji efektivni mnozinu akciovych portfdibZzenych prayv z geti vybranych
akcii spolénostiCEZ, a.s., Komemi banka, a.s., Telefonica O2 Czech Republic, a.s.,
Unipetrol, a.s. a Philip Morris, a.s.

Vypocty, které vedou k ziskani efektivni mnoziny akcichyportfolii, jsem provatda
jednak progednictvim Resitele, dopiku aplikace Excel, tak jsem k jejich ziskani
vyuzila i software Mathematica, ve kterém jsem mca svych konzultaci mé
diplomové prace s vedoucim prace panem doc. RNigr. ladislavem Lukasem, CSc.

pracovala.
Markowitz v model:

Uvedena tabulkd. 54 znézatuje jednotliva portfolia — jejich sloZeni (proporakcii) a

téZ atekavany vynos a rizikorfslusného portfolia.

Tab. &. 54: Vyslednd portfolia dle Markowitzova modelu (v%)

A B C D E F G H
Xa1 0,13 0 0,07 0,01 0 0 0 0
Xa2 0,11 0 0,11 0,10 0 0 0 0
Xa3 0,06 0 0,04 0,01 0 0 0 0
Xa4 0,22 1 0,26 0,30 0,41 0,55 0,70 0,85
Xas 0,48 0 0,52 0,57 0,59 0,45 0,30 0,15
suma 1 1 1 1 1 1 1 1
E(Rp)vyp. 1,20 2,88 1,44 1,68 1,92 2,16 2,40 2,64
E(Rp)gen. 1,20 2,88 1,44 1,68 1,92 2,16 2,40 2,64
Rozptyl 7,57 79,32 7,61 7,75 8,58 14,95 28,87 50,32
Sigma 2,75 8,91 2,76 2,78 2,93 3,87 5,37 7,09
Vysledek 2,75 2,88 2,76 2,78 2,93 3,87 5,37 7,09

Zdroj: Vlastni vypo ¢ty, 2011
Portfolio A je portfoliem s nejnizSim rizikem — Kea@étnim kritériem je minimalni

smeérodatnda odchylka. Toto portfolio by jéstvyhledaval investor s averzi k riziku,
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protoZe by podstupoval minimalni riziko (2,75%gmuz odpovida aekavany vynos
portfolia 1,20%.

Naopak portfolio B, tedy portfolio s maximalnim \ggem ve vysi 2,88%, by realizoval
investor s maximalnim sklonem k riziku. S maxinidgrnvynosem by vSak podstupoval
i vysoké riziko (smrodatnd odchylka je nejvysSi v porovnani s ostatrportfolii
ve vysi 8,91%). Toto portfolio by bylo tveno vyhrad® jen investici do akcii
spole&nosti Unipetrol, a.s., jejichzéekavany misicni vynos je ze vSech akcii nejvyssi

(avSak i podstupované riziko by zde bylo nejvyssi).

Portfolia A a B jsou krajnimi body efektivni mnoyirakciovych portfolii. Ostatni
portfolia C — H jsou umishy mezi €mito krajnimi portfolii a spoléné¢ s nimi tvai

danou efektivni mnozinu, jejiz grafické vyjédi jsem jiz uvedla v kapitole 4.4.1.

Blackav model:

Tab. &. 55: Vyslednd portfolia dle Blackova modelu (v %)

A B C D E F G H
Xa1 0,13 -1 -0,31 -0,75 -1 -1 -1 -1
Xa2 0,11 -1 0,08 0,04 -0,08 -0,75 -1 -1
Xa3 0,06 -1 -0,12 -0,31 -0,66 -1 -1 -1
Xa4 0,22 5 0,52 0,82 1,15 1,72 2,78 3,89
Xas5 0,48 -1 0,83 1,19 1,59 2,03 1,22 0,11
suma 1 1 1 1 1 1 1 1
E(Rp)vyp. 1,20 13,69 2,99 4,77 6,55 8,34 10,12 11,90
E(Rp)gen. 1,20 13,69 2,99 4,77 6,55 8,34 10,12 11,90
Rozptyl 7,57 1998,93| 10,14 17,86 31,60 65,92 294,48 936,92
Sigma 2,75 44,71 3,18 4,23 5,62 8,12 17,16 30,61
Vysledek 2,75 13,69 3,18 4,23| 5,6212 8,12 17,16 30,61

Zdroj: Vlastni vypo ¢ty, 2011

VySe uvedena portfoliaiedstavuji jednotliva efektivni akciova portfoliamsmezenym
kratkym prodejem. Portfolio A, tedy portfolio s ngSim rizikem, je totozné jako
v pripact vypoitu v ramci Markowitzova modelu. Omezeny kratky ppodedy
portfolio s nejniz§im rizikem neoviiwje — neovlivni ani jeho sloZeni, ani vysSi
smérodatné odchylky portfolia (potazmo rozptylu polidp, ani aekavany vynos

portfolia.

Naopak portfolia B s nejvysSimeekavanym vynosem jiz neni totozné s analogickym

portfoliem z Markowitzova modelu. &kavany vynos tohoto portfolia je vyrazwnyssi,
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coz vSak plati i o riziku (s#nodatna odchylka ve vysi 44,71%). Toto krajni paitf

s maximalni hodnotoucekavaného vynosu je zpravidla feao investici cel&€astky

i vynosu z omezeného kratkého prodeje vSech oshatakcii jen do jedné akcie —
v mém gipad konkrétrg do akcie spokanosti Unipetrol, a.s., kterériglusi nejvyssi
ocekavany nisi¢ni vynos.

Omezeny kratky prodej se projevuje jiz u portfalia kde je zaporny relativni podil
akcii A1 CEZ, a.s.) a A3 (Telefonica 02, a.s.) — tyto akcigjindw nejnizsi Grovy

ocekavaného @sicniho vynosu oproti ostatnim akciim v portfoliu.
Ziskana efektivni mnoZzina je graficky znazoma jiz v kapitole 4.4.2.
Tobindav model:

U tohoto modelu je 8Eejni stanovit portfolio M, tzv. trzni portfoliotdré je sestaveno
vyhradre ze vSech rizikovych aktiv. Vysledek 0,41%eg@stavuje maximalni sklon
piimky CML, neboli maximalni pogr rizikové prémie a s#modatné odchylky

efektivniho portfolia.

Tab. &. 56: Vysledna portfolia dle Tobinova modelu (v %)
M F A B C D E G H

Xa1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Xa2 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Xa3 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Xa4 0,42 0 0,11 0,21 0,32 0,53 0,63 0,74 0,85
Xas 0,58 0 0,14 0,29 0,43 0,72 0,87 1,01 1,15
Xr 0 1 0,75 0,50 0,25 -0,25 -0,50 -0,75 -1
suma 1 1 1 1 1 1 1 1 1
E(Rp)vyp 1,95 0,72 1,03 1,33 1,64 2,25 2,56 2,87 3,18
Rozptyl 8,93 0 0,56 2,23 5,02 13,95 20,09 27,34 35,71
Sigma vyp. 2,99 0 0,75 1,49 2,24 3,73 4,48 5,23 5,98
Sigma gen. 2,99 0 0,75 1,49 2,24 3,73 4,48 5,23 5,98
Vysledek 0,41 0,72 1,03 1,33 1,64 2,25 2,56 2,87 3,18

Zdroj: Vlastni vypo ¢ty, 2011

Efektivni portfolio F by si zvolil investor s avérk riziku, nebd jde o portfolio tvéené

vyhradré bezrizikovym aktivem. Opakem tohoto portfolia byomo byt chapano
portfolio H, jez by si zvolil investor se sklonemrikiku, neb@ toto portfolio ma

zaporny podil bezrizikového aktiva (-1), tj. invessi vypij¢i za bezrizikovou sazbu
totéz mnozstvi financi, které &n piavodne k dispozici. Graf efektivni mnozZiny

akciovych portfolii dle Tobinova modelu je jiz uvaddive v kapitole 4.4.3.
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5.2 Akcie a jiné investiéni nastroje

Ve své praci uvadim vyhradnvypcocty tykajici se akcii. Mj pohled byl primarga

zaneien na akciové trhy, v tomto smyslu jsem se gedgt na rozbor dotynych akcii
a konstrukce portfolii z kogeého pdétu akcii, coz je asi neffingjSi investorska
strategie. Investice do tohoto druhu aktiva b§larbyt dle obecnych ipdpoklad

jednou z nejvynosfjSich, na druhou stranu téz ale jednou z nejrizijgh. Krom
»PFiIMého” investovani rovnou do akcii, které jsem vgch vypatech gedpokladala,
mohu do akcii investovat i ,némo“, a to nap. prostednictvim finagnich derivat,

neba’ akcie jsou jejich podkladovym aktivem. V nasledimi textu vychazim

z odborné literatury (Revenda, 2005).

Finartni derivaty jsou dle zakona o podnikani na kapito trhu investinimi
nastrojf®. Finanéni derivaty jsou vlasté vysledkem snahy hledani moZnosti pro
zajisténi se proti zvySenym rizikim, které se z&ly projevovat v pibéhu 70. a 80. let

20. stoleti vlivem nestability fin&nich trhi.

Nazev finagni derivat® — vznikl na zakladtoho, Ze jsou tyto investi nastroje

odvozeny (neboli derivovany) od finawich instrumerni lezicich v jejich zaklad

Vymezeni derivdat mize byt nasledovné;Derivaty jsou instrumenty odvozené od
jinych (bazickych) instrument (nastroji), jejichz cena ovliuje cenu derivatu®
(Revenda, 2005, s. 245). Cena bazického instrumanttena derivatu musi byt

v souladu, protoZe pokud by vzajemny soulad nehagtaikal by prostor pro arbitraze.

DalSim ,specifikem* derivdt je fakt, Ze majiterminovy charakter Doba mezi
sjednanim obchodu a jeho vypdanim je delSi nez vyZzaduje technické vggani

obchodu, neboli je delSi nez je doba gmtani u spotovych (promptnich) obchod

Poc¢ate‘ni investice do sjednanych finamich derivaii je niZzSi nez je tomu
u obvyklych obchodl s obdobnym ziskovo-ztratovym profilem. Znamena ke
relativné mala zndna ceny derivatového kontraktuipe znamenat mnohonasebryssi
zhodnoceni nizké gateini investice. Tento pakovy efekt funguje ale i mahdu stranu
— tedy stejd jako muze dojit k mnohonasobnému zhodnocenifizen dojit
i Kk mnohonasobnému znehodnocenégigini investice. Platbaipsjednani kontraktu

vyplyva ze ti moznych dvoda:

% Konkrétre paragraf 3 odst. 1.
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rer s

- jako zajiséni zavazk ze sjednaného obchodu — vySe platby se odviji ysa v

mozné ztraty

- U burzovnich kontraktslouZzi platba k gib¢Znému kazdodennimu vyrovnani Zisk

a ztrat, které plynou z otgsnych kontrakt

- u podmirgnych kontraki (kontrakfi opiniho charakteru), kde postaveni smluvnich

stran neni rovnocenfié plati kupuijici prodavajicimu tzv. &pi prémii

Jiz vySe jsem zminila, Ze akcie se mohou stat poldklym aktivem pro finami
derivaty, tedy Ze finami derivat bude od akcii odvozen a jeho cena bwdigngna
praw cenou akcie. Za této situace investor nevkladanim prostedky gimo do akcii,
nybrz vyuziva derivatovy kontrakt. Ten si voli di@duchého @vodu — diky #mu
totiz dokaze snizit riziko dané investice, népeaw z divodu velkého podstupovaného

rizika pri investici do akcii finadni derivaty vznikly.

Investienimi nastroji dle paragrafu 3 odstavce 1 zakonadnjkani na kapitalovém trhu
jsou i cenné papiry kolektivniho investovani Kolektivni investovani je upraveno
zédkonem o kolektivnim investovani d@epna definice dle zdkona znKolektivnim
investovanim se rozumi podnikani, jehoEdp¥tem je shroma#ovani pe#dznich
prostedk: upisovanim akcii investiiho fondu nebo vydavanim podilovych ulist
podilového fondu, investovani na principu rozloZzenka a dalSi obhospodavani
tohoto majetku(Zakong¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, 82 oda).

Zakladnim motivem tohoto investovani je co nejlépejit zajem investdra zhodnotit
tak volné finakini prostedky spolu se s@asnym zabezgenim se proti fipadnému

nezdaruozdélenim rizik z finartniho investovani.
Investovani do fonidkolektivniho investovani ma své vyhody:

- fondy jsoufizeny odborniky, kié maji velké mnozstvi informaci, odborné znalosti

a moderni technologie

- fondy nakupuji velké mnozstviiznych investinich instrumerit, diky ¢emu velmi

efektivre diverzifikuji riziko

e

- fondy obchoduji ve velkém objemu, diky tomu dosamigSich transainich

naklad: nez individualni investo

2" Kupujici ma pravo kontrakt vyuZit, naopak prodésiana povinnost na pozadani kontrakt splinit.
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- prostednictvim fond mohou i drobni investo (s menSim objemem fin&nich

prostedk) investovat do Siroké palety investich instrumerit

Jako utité nevyhody Ize uvést poplatky, jez musi byt plgctondim, dale Ze investor
dost dolbe nedokaze ovlivnit zakheni investic a samégme i pii této variank
investovani se nelze vyhnout obecnému riziku, kiemdika na zéklatl samotného

investovani na kapitalovém trhu.

Prostednictvim kolektivniho investovani investor tedyize investovat do akcii. Tato
investice neprobiha takovymgmbem, Ze investor rovnou nakupuje akcie gjpalsti,
nybrz on své volné peénni prostedky investuje fes investini spol€nosti ¢i fondy
kolektivniho investovani. Tento épob si zvoli z jasnychiudodi — viz vySe uvedené
vyhody.

Pokud bych mia shrnout fakta uvedena v této kapitole, investemusi své volné
prostedky investovat nuthpiimo do akcii pisluSnych akciovych spaieosti, jako
jsem to pedpokladala ja ve svych vygtech, protoze existuji i dalSi investi nastroje
¢asto vyuZivané také v investich strategiich. Jde napo finaréni derivaty — jakési
terminové smlouvy, u kterych vSak rozhodujici rdiraji téz akcie v podab

podkladovych aktivéimz se de facto n¢ dostavam k analyze akciovychirh

1T

Investor si tedy riwe zvolit i ,,0bSirkjSi“ cestu investovani — napjiz zminovanou
investici do finadnich derivat ¢i formu kolektivni investovani, aresto jeho investice
bude smifovat k akciovym tituim. Tyto (mohlo by se zdat komplikovggi) cesty
investovani si saméejmeé voli z ugitych pficin — jako velmi padny @vod se jevi
vyrazné snizovani rizika neZz u samostatné investaekcii, coz byla ¥bec prvotni
pohnutka vzniku finafnich derivat a je to jedna z velmi idezitych vyhod

kolektivniho investovani.
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Zavér

Hlavnim zamrem mé diplomové prace byla analyza vynosnosti iakci
definice tykajici se mého tématu, tedy zejména popRcie, akciova spoi@ost,
akciovy trh. Blize jsem specifikovala Burzu cennyepiru Praha, a.s. a RM-SYSTEM,
¢eskou burzu cennych pafjtedy dva velmi vyznamngeské akciové trhy.

Ve svém textu se zejména z&mji na vynosnost a rizikovost investic. Tyto dvgmpg
— vynos a riziko — pét neodmysliteld k sok#, neba@ mezi nimi existuje velmi Uzky
vztah — plati, Z&im vySSi je vynosnost investice, tim je zpravidy@si i riziko, které

musi investor podstoupit.

StZejni bod mé diplomové prace je kompawia analyza vynosnosti vybranych
akciovych titufi. Zvolila jsem si akcie spateosti CEZ, a.s., Komemi banky, a.s.,
Telefénica 02 Czech Republic,a.s., Unipetrol, a.®hilip MorrisCR, a.s., nehbid se
jedna o pt dominantnickteskych akciovych titdl velmi dolie zavedenych spaleosti,
jez jsou obchodovany na BCPP v systému SPAD. Viréohto vyp@ta se zamituji
na dlouhodobé investice (zpravidla desetileté)rékteousteduji vyhradré pouze
do jednoho druhu vybrané akcieti Rypoctech vychazim ziznych gedpoklad, asi
nejvyrazijSi z nich je fakt, Zze pdtam nejdive vynosy za fedpokladu nulové
reinvestice ziskanych dividend, posléze pak 2admpokladu reinvestice. V obou
situacich vSak mohu konstatovat, Ze nejvygEsndesetiletou investici je ta do akcii
spolenosti CEZ, a.s., naopak nejmé&nvynosnou je alternativni investice do akcii
spole&nosti Telefonica 02 Czech Republic, a.s. Ve sveé pamaci vSak nezapominam
ani na riziko, jez je pro investora samgng téZ stZejni. Potvrzuje se mi skuteost,
Ze ¢im vysSi vynos, tim musi investor gi@at i s vySSim rizikem a naopak, n&bo
investice do akciCEZ, a.s. mi vychazi jako jedna z nejrizikgsich, zatimco investice
do aktiv Telefonica 02 Czech Republic, a.s. vychdgjmér rizikova. Numerické
vysledky vynosnosti i rizika pro vSechny vybranéciak za pedpokladu nulové
reinvestice jsou uvedeny v tabulae 49, za pedpokladu reinvestice jsou pak
znazorgny v tabulce ¢. 51. Grafické vyjateni tchto skuténosti, konkréta
pramérného r@niho vynosu a rozptylu investic, je uvedeno na pkuwa. 13 pro

nereinvestici dividend, na obrazkul4 pro reinvestici ziskanych dividend.
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Ve svych vypdétech téZz porovndvam vynosnost vybranych akciovitciitz hlediska
riznych p&atki dané investice. V tomtoijpad se tedy nejedna vzdy striktn
o desetiletou investici, nybrz vigehu vypata postupg zkracuji investini horizont.
Zejména investice s patkem v letech 2001 — 2004 znovu potvrzuji prveinstvy
ve vynosnosti spot@ostiCEZ, a.s., a to jak ve vyptech za pedpokladu nereinvestice
dividend, tak jejich reinvestice. Se zkracujicim isgesténim horizontem se vsak
vyrazné prvenstvi ve vynosnosti spomlesti CEZ, a.s. oslabuje afipinvestovani na
pocatku roku 2006 se stava vynégi jiz odpovidajici varianta investice do akcii
Komerni banky, a.s. Trend vyvoje vynosnosti spatestiCEZ, a.s. pi zkracujicim se
investiénim horizontu i nadale pokfaje a investice do této spohosti se naopak stava
jednou z nejmé&h vynosnych. VSe zmi@mé plati de facto pro situaci bez reinvestice
i s reinvestici. Konkrétni vysledky jsou uvedenytakulce ¢. 52 (nereinvestice)
¢i v tabulce¢. 53 (reinvestice). Grafické znazém ziskanych vysledk je uvedeno
na obrazciclkt. 15 (nereinvestice) a 16 (reinvestice).

Individualni analyzu vynosnosti vybranych akciieté& gedpoklada investici pouze do
jednoho druhu aktiva, dale roagi o komplexni analyzu neboli moznost investovani
peréznich prostdki do vSech vybranych akcii —iqapokladam tedy konstrukci
portfolia s vyuZzitim mnou zvolenych datétp dominantnich investhich tituk.
Konkrétre se sousednim naif vybrané modely — Markowite, Blackiv a Tobimv
model, progednictvim kterych jsem ziskala efektivnhi mnozinwiakych portfolii.
Grafické vyjadeni jednotlivych efektivnich mnozin vzdy pro kontkré model je
uvedeno v fislusné kapitole — 4.4.1 Markowitzova mnozina efekth portfolii
(obr.¢. 10), 4.4.2 Blackova mnozina efektivnich portf@¢bbr.¢. 11) a 4.4.3 Tobinova
mnozina efektivnich portfolii (obi. 12). SlozZeni jednotlivych vygtenych portfolii
vzdy pro dany model je uvedeno ve shrnujici kapifall., konkrétéiv tabulkachs. 54,
55 a 56.

v

ziskanych numerickych vypti bych nemohla provést analyzu vynosnosti vybranych
akcii obchodovatelnych ngeském akciovem trhu, a tim splnit hlavni cil méathmové
prace. S ohledem na velky rozsah mého tématu dyezngého hlediska jistSlo moji
diplomovou praci roz&t smérem k dalSim hodnoticim prikn — nap. fundamentalni,
technické a psychologické analyzecimz se nabizi v mé praci celada otevenych

problémi, které by bylo mozné a jist prinosné v budoucnosti dale rozpracovat.
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BEZ REINVESTICE - CEZ, a.s.

Rok Vyse hrubé e ve ir e s Kurz na e
. . - .| Vyse Cisté dividendy .. Kurz na . . . . +2 |Relat. narast v
vyplaty | dividendy na [VySe dané e pocatku ) Rocni vynos (1+7) (1 —7) .
O . . na akcii v K¢ konci roku F jednotl. letech
dividend akcii v K¢ roku ¢
2001 2 15% 1,7 99,19 77,54| -0,201129146| 0,798870854| 0,323531496| 0,798870854
2002 2,5 15% 2,125 77,54 92,47 0,219950993| 1,219950993| 0,021820652| 1,219950993
2003 4,5 15% 3,825 92,47 145,7| 0,617010922| 1,617010922| 0,062171322( 1,617010922
2004 8 15% 6,8 145,7 340,7| 1,385037749| 2,385037749| 1,035038876| 2,385037749
2005 9 15% 7,65 340,7 736,3| 1,183592603| 2,183592603| 0,66573109| 2,183592603
2006 15 15% 12,75 736,3 960| 0,32113269| 1,32113269( 0,002165642 1,32113269
2007 20| 15% 17 960 1362| 0,436458333| 1,436458333| 0,004731952( 1,436458333
2008 40( 15% 34 1362 784,8| -0,398825257| 0,601174743| 0,587513668| 0,601174743
2009 50| 15% 42,5 784,8 864| 0,155071356| 1,155071356| 0,04519782( 1,155071356
2010 53 15% 45,05 864 783| -0,041608796( 0,958391204( 0,167508433| 0,958391204
suma 173,4 prumér: soucin: suma:
0,367669145| 10,36550865 | 2,915410952

Relativni narust kapitdlu (bez reinvestice):

Ky

Kt Pr + E:!:lDi

Py

>

9,642101018

Vynos:_ (Pr _ PI}] + E?:i D,

e

Py

8,642101018

Prdmérny ro¢ni vynos:

LEg Y

1/n
(1+'rr]) -1 >

F = (1_[ 0,263452915
=1
Rozptyl: - ”
2 _ 21l =) > 0,291541095
EI'.‘!‘J T
Rozptyl fce excel: > 0,291541095

Smérodatnd odchylka
Smér.odchylka fce excel
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> 0,539945456
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RUZNE POCATKY INVESTIC - BEZ REINVESTICE - CEZ, a.s.

v v s iy p Suma L.
Pocatecni | Vyse hrubé e e v e Kurz na . Relat. narust 3 3
. - .| Vyse cisté dividendy .. Kurz na dividend za J Vynos dané
rok dividendy na |VysSe dané . pocatku . 3 dané X R
. . . na akcii v K¢ konci roku obdobi ] . investice
investice akcii v K¢ roku . ] investice
investice
2001 2 15% 1,7 99,19 77,54 173,4( 9,642101018] 8,642101018
2002 2,5 15% 2,125 77,54 92,47 171,7( 12,31235491] 11,31235491
2003 4,5 15% 3,825 92,47 145,7 169,575| 10,30144912( 9,301449119
2004 8 15% 6,8 145,7 340,7 165,75| 6,511667811| 5,511667811
2005 9 15% 7,65 340,7 736,3 158,95| 2,764749046| 1,764749046
2006 15 15% 12,75 736,3 960 151,3( 1,268912128] 0,268912128
2007 20 15% 17 960 1362 138,55| 0,959947917| -0,04005208
2008 40 15% 34 1362 784,8 121,55| 0,664133627| -0,33586637
2009 50 15% 42,5 784,8 864 87,55| 1,109263507( 0,109263507
2010 53 15% 45,05 864 783 45,05| 0,958391204| -0,0416088
Relativni narustu kapitalu - ruzné
pocatky investic - bez reinvestice
14
12 m
10 -
8
6 ]
4
2 | ]
5"' T T - L | 8 #
2000 2002 2004 2006 2008 2010
® Relativni narlst kapitalu




REINVESTICE - CEZ, a.s.
Relat.
Vyse hrubé e v s e s Kurz na N o ,
. . .| Vyse Cisté dividendy .. Kurz na | Kurz zac. fijna D; narustu v Vynos v 2
Rok dividendy na |VysSe dané . pocatku . . 1+— . . (ra —72)
. . na akcii v K¢ konci roku (Pi) P, jednotl. jednotl. letech
akcii v K¢ roku
letech
2001 2 15% 1,7 99,19 77,54 59,92 1,028371162| 0,803910675| -0,196089325| 0,31929984
2002 2,5 15% 2,125 77,54 92,47 94,69( 1,022441652( 1,21930848 0,21930848| 0,022400636
2003 4,5 15% 3,825 92,47 145,7 139,43| 1,027433121| 1,618871046| 0,618871046| 0,062447084
2004 8 15% 6,8 145,7 340,7 258| 1,026356589| 2,399997872| 1,399997872| 1,063004241
2005 9 15% 7,65 340,7 736,3 744,8| 1,010271214| 2,183336351| 1,183336351| 0,663181313
2006 15 15% 12,75 736,3 960 790,8| 1,016122914| 1,324837698| 0,324837698| 0,001948269
2007 20 15% 17 960 1362 1224| 1,013888889| 1,438454861| 0,438454861| 0,004827187
2008 40 15% 34 1362 784,8 1107| 1,03071364| 0,593909005| -0,406090995| 0,600730244
2009 50 15% 42,5 784,8 864 938| 1,045309168( 1,150799085( 0,150799085( 0,04760156
2010 53 15% 45,05 864 783 815( 1,055276074| 0,956343942( -0,043656058( 0,170265959
soucin: soucin: primeér: suma:
1,312090287| 10,35756321| 0,368976901| 2,955706333
Relativni narast kapitalu (reinvestice): Vynos:
K, P.T D PIT, (1 +3) P
t t i = =
S =_= 1+ _) edlli=1 =3 o
K, F‘Dl_[( P, > 10,357563 o= i > 9,35756321

=1

Py

Priimérny ro¢ni vynos:

(]

=1

1./
(1+*rtj) -1 >

0,263356035

Rozptyl:

=

§-=1(T:s1 - ch:

exp

T

Rozptyl fce excel:

0,295570633

0,295570633

Smérodatna odchylka
Smér.odchylka fce excel
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]
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RUZNE POCATKY INVESTIC - REINVESTICE - CEZ, a.s.

Pocatecni | Vyse hrubé e vy e Kurz na v e . n f o Lo , P
y - .| Vyse Cisté dividendy v% Kurzna |Kurzzad.fijna| (4 4 ﬂ DY [ Relat. nardstd | Vynos dané
rok dividendy na |VysSe dané e pocatku . . P. 1+— . . . . .
. . . . na akcii v K¢ konci roku (Pi) i L P; /| dané investice investice
investice akcii v K¢ roku i=1
2001 2 15% 1,7 99,19 77,54 59,92| 1,028371162| 1,312090287 10,35756321| 9,35756321
2002 2,5 15% 2,125 77,54 92,47 94,69| 1,022441652( 1,275891756 12,88397272| 11,88397272
2003 4,5 15% 3,825 92,47 145,7 139,43] 1,027433121| 1,247887108 10,56662275| 9,56662275
2004 8 15% 6,8 145,7 340,7 258 1,026356589| 1,214567725| 6,527155312| 5,527155312
2005 9 15% 7,65 340,7 736,3 744,8| 1,010271214| 1,18337792( 2,719650458| 1,719650458
2006 15 15% 12,75 736,3 960 790,8| 1,016122914| 1,171346767 1,24563971| 0,24563971
2007 20 15% 17 960 1362 1224| 1,013888889( 1,152760902| 0,940220611| -0,05977939
2008 40 15% 34 1362 784,8 1107 1,03071364| 1,136969657| 0,653632336| -0,34636766
2009 50 15% 42,5 784,8 864 938| 1,045309168| 1,103089755 1,100559733| 0,100559733
2010 53 15% 45,05 864 783 815| 1,055276074| 1,055276074 0,956343942| -0,04365606
Relativni narust kapitalu - ruzné pocatky
investic - reinvestice
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BEZ REINVESTICE - KB, a.s.

Rok Vyse hrubé e ve ir e s Kurz na e
. . - .| Vyse Cisté dividendy . Kurz na . . . 2 | Relat. narlst v
vyplaty | dividendy na [VySe dané e pocatku ) Rocni vynos (1+7) (0 — ) .
O . . na akcii v K¢ konci roku » jednotl. letech
dividend akcii v K¢ roku &
2001 0 15% 0 912 1036| 0,135964912( 1,135964912( 0,013020212( 1,135964912
2002 11,5 15% 9,775 1036 2078 1,015226834| 2,015226834| 0,585463363| 2,015226834
2003 40 15% 34 2078 2418( 0,179980751| 1,179980751| 0,004912651| 1,179980751
2004 200 15% 170 2418 3272 0,423490488| 1,423490488| 0,030074299( 1,423490488
2005 100 15% 85 3272 3441 0,077628362( 1,077628362( 0,029736483( 1,077628362
2006 250 15% 212,5 3441 3099( -0,037634409( 0,962365591| 0,082774435( 0,962365591
2007 150 15% 127,5 3099 4371| 0,451597289| 1,451597289| 0,040612822| 1,451597289
2008 180 15% 153 4371 2970( -0,285518188( 0,714481812( 0,286855839( 0,714481812
2009 180 15% 153 2970 3929( 0,374410774| 1,374410774| 0,015460365( 1,374410774
2010 170 15% 144,5 3929 4435| 0,165563757| 1,165563757| 0,007141484| 1,165563757
suma 1089,275 pramér: soucin: suma:
0,250071057( 6,625480166 | 1,096051954
Relativni narust kapitdlu (bez reinvestice): Prdmérny ro¢ni vynos:
K P HELD, > 6,057319079 m 1/n
K, P, P = (ﬂ(1 +1~rj) —1 > 0,208152441
t=1
Vynos: . Rozptyl: 5
y, = Fe=Po) +2im D 5,057319079 2, = e=alTa —72) > 0,109605195

Py

T

Rozptyl fce excel:

0,109605195

Smérodatnd odchylka
Smér.odchylka fce excel

0,331066754
0,331066754
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RUZNE POCATKY INVESTIC - BEZ REINVESTICE - KB, a.s.

v v s iy p Suma L.
Pocatecni | Vyse hrubé e e v e Kurz na . Relat. narust 3 3
. - .| Vyse cisté dividendy .. Kurz na dividend za J Vynos dané
rok dividendy na |VysSe dané . pocatku . 3 dané , R
. . . na akcii v K¢ konci roku obdobi ] . investice
investice akcii v K¢ roku . . investice
investice
2001 0 15% 0 912 1036 1089,275| 6,057319079| 5,057319079
2002 11,5 15% 9,775 1036 2078 1089,275| 5,332311776]| 4,332311776
2003 40 15% 34 2078 2418 1079,5| 2,653753609| 1,653753609
2004 200 15% 170 2418 3272 1045,5| 2,266542597| 1,266542597
2005 100 15% 85 3272 3441 875,5| 1,623013447( 0,623013447
2006 250 15% 212,5 3441 3099 790,5| 1,518599244( 0,518599244
2007 150 15% 127,5 3099 4371 578| 1,617618587| 0,617618587
2008 180 15% 153 4371 2970 450,5| 1,117707618| 0,117707618
2009 180 15% 153 2970 3929 297,5| 1,593434343( 0,593434343
2010 170 15% 144,5 3929 4435 144,5( 1,165563757| 0,165563757
Relativni narust kapitalu - ruzné pocatky
investic - bez reinvestice
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REINVESTICE - KB, a.s.

Relat.
Vyse hrubé e v s g Kurz na - D <o .
. . .| Vyse Cisté dividendy .. Kurz na | Kurz zac. fijna i narustu v Vynos v 2
Rok dividendy na |VysSe dané . pocatku ) . 1+ . . (ry — 1)
ey na akcii v K¢ konci roku (Pi) P; jednotl. jednotl. letech
akecii v K¢ roku
letech
2001 0 15% 0 912 1036 955,8 1] 1,135964912| 0,135964912| 0,013394553
2002 11,5 15% 9,775 1036 2078 1614| 1,006056382( 2,017939345| 1,017939345| 0,587123115
2003 40 15% 34 2078 2418 2434| 1,013968776| 1,179873195( 0,179873195| 0,005159054
2004 200 15% 170 2418 3272 2828 1,060113154| 1,434528635| 0,434528635| 0,033426401
2005 100 15% 85 3272 3441 3346| 1,025403467| 1,078365932| 0,078365932| 0,030044613
2006 250 15% 212,5 3441 3099 3332| 1,06377551| 0,958047168| -0,041952832| 0,086231839
2007 150 15% 127,5 3099 4371 4343 1,029357587| 1,45186254 0,45186254| 0,040065142
2008 180 15% 153 4371 2970 3772| 1,040562036| 0,707039407| -0,292960593| 0,29665489
2009 180 15% 153 2970 3929 3380( 1,045266272| 1,382778176( 0,382778176| 0,017181554
2010 170 15% 1445 3929 4435 3901| 1,037041784| 1,170598196| 0,170598196| 0,006577462
soucin: soucin: primeér: suma:
1,369623925| 6,660397046( 0,251699751| 1,115858624
Relativni narast kapitalu (reinvestice): Vynos:
K, BT D, P Il (1 45) P
L l_[ |:1 + —‘) > 6,660397 _ P, ® > 5660397046
Ky Fyl P; Te P
= Q
Priimérny ro¢ni vynos: Rozptyl: r 5
sz 2=l 77 > 0,111585862
m gxp T

a

t=1

ﬂ(l-l-'rtj)”n—l >

0,208787644

Rozptyl fce excel:

0,111585862

Smérodatna odchylka:
Smér.odchylka fce excel:

vV Vv

0,334044701
0,334044701




RUZNE POCATKY INVESTIC - REINVESTICE - KB, a.s.

Po&ateeni | Vy3e hrubé K n s oo ]
ocatecn! .y.se rube . .| Vyse Cisté dividendy uvrz na Kurz na |Kurz zac. fijna D; D | Relat. narasti | Vynos dané
rok dividendy na |Vyse dané R pocatku . . 1+— 1+— L . . .
. . . . na akcii v K¢ konci roku (Pi) P, L P; /[ dané investice investice
investice akcii v K¢ roku i=1
2001 0 15% 0 912 1036 955,8 1| 1,369623925| 6,660397046( 5,660397046
2002 11,5 15% 9,775 1036 2078 1614| 1,006056382( 1,369623925| 5,863206666| 4,863206666
2003 40 15% 34 2078 2418 2434] 1,013968776| 1,361378895( 2,905541577| 1,905541577
2004 200 15% 170 2418 3272 2828 1,060113154| 1,34262408( 2,462588004| 1,462588004
2005 100 15% 85 3272 3441 3346| 1,025403467| 1,266491294| 1,716653083| 0,716653083
2006 250 15% 212,5 3441 3099 3332| 1,06377551| 1,235115088| 1,591902185| 0,591902185
2007 150 15% 127,5 3099 4371 4343 1,029357587| 1,161067421| 1,661611492( 0,661611492
2008 180 15% 153 4371 2970 3772| 1,040562036| 1,12795343( 1,144468878| 0,144468878
2009 180 15% 153 2970 3929 3380( 1,045266272 1,0839848| 1,618677639| 0,618677639
2010 170 15% 144,5 3929 4435 3901| 1,037041784| 1,037041784( 1,170598196| 0,170598196
Relativni narust kapitalu - ruzné pocatky
investic - reinvestice
8
|
6 w
4
|
2 u [ ] u [ ]
|{.I T T T - F
0
2000 2002 2004 2006 2008 2010
® Relativni narlst kapitalu




BEZ REINVESTICE - TELEFONICA 02, a.s.

Rok Vyse hrubé e ve ir e s Kurz na e
. . - .| Vyse Cisté dividendy .. Kurz na . . . z | Relat. narlist v
vyplaty | dividendy na [VySe dané e pocatku ) Rocni vynos (1+7) (1 —7) .
O . . na akcii v K¢ konci roku F jednotl. letech
dividend akcii v K¢ roku ¢
2001 7,5 15% 6,375 502,9 362,5| -0,266504275| 0,733495725| 0,112359113( 0,733495725
2002 0 15% 0 362,5 244,7| -0,324965517| 0,675034483| 0,154969259( 0,675034483
2003 57,5 15% 48,875 244,7 291,3| 0,390171639| 1,390171639| 0,103346693( 1,390171639
2004 17 15% 14,45 291,3 369,2 0,31702712| 1,31702712] 0,061668428 1,31702712
2005 0 15% 0 369,2 524,5 0,42063922| 1,42063922| 0,123864147 1,42063922
2006 45 15% 38,25 524,5 476( -0,019542421( 0,980457579| 0,00778599| 0,980457579
2007 50 15% 42,5 476 544,8| 0,233823529| 1,233823529| 0,027267156( 1,233823529
2008 50 15% 42,5 544,8 424,1] -0,143538913| 0,856461087( 0,045043588| 0,856461087
2009 50 15% 42,5 424,1 418 0,085828814( 1,085828814| 0,000293539| 1,085828814
2010 40 15% 34 418 381,5| -0,005980861| 0,994019139| 0,005576609( 0,994019139
suma 269,45 prumér: soucin: suma:
0,068695833| 1,440177718 | 0,642174521
Relativni narust kapitdlu (bez reinvestice): Prdmérny ro¢ni vynos:
K. _ P +XL,D: > 1,294392523 m /m
K, P, F= (r_(l +T=J) -1 > 0,037150089
t=1
Vynos: _ n Rozptyl: "
n o= (P. —Po) + 274 D, 0,294392523 o _ Zemalm —1)” > 0,064217452
P, sxp T
Rozptyl fce excel: > 0,064217452

Smérodatnd odchylka
Smér.odchylka fce excel

I
| +2
| Y exp

A

0,253411626
0,253411626
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RUZNE POCATKY INVESTIC - BEZ REINVESTICE - TELEFONICE 02, a.s.

v v s iy p Suma L.
Pocatecni | Vyse hrubé e e v e Kurz na . Relat. narust 3 3
. - .| Vyse cisté dividendy .. Kurz na dividend za J Vynos dané
rok dividendy na |VysSe dané . pocatku . 3 dané X R
. . . na akcii v K¢ konci roku obdobi ] . investice
investice akcii v K¢ roku . . investice
investice
2001 7,5 15% 6,375 502,9 362,5 269,45 1,294392523| 0,294392523
2002 0 15% 0 362,5 244,7 263,075| 1,778137931| 0,778137931
2003 57,5 15% 48,875 2447 291,3 263,075 2,63414385| 1,63414385
2004 17 15% 14,45 291,3 369,2 214,21 2,04497082( 1,04497082
2005 0 15% 0 369,2 524,5 199,75| 1,574349946| 0,574349946
2006 45 15% 38,25 524,5 476 199,75| 1,108198284| 0,108198284
2007 50 15% 42,5 476 544,8 161,5( 1,140756303] 0,140756303
2008 50 15% 42,5 544,8 424,1 119| 0,918685756( -0,08131424
2009 50 15% 42,5 424,1 418 76,5| 1,079933978| 0,079933978
2010 40 15% 34 418 381,5 34| 0,994019139| -0,00598086
Relativni narust kapitalu - ruzné pocatky
investic - bez reinvestice
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REINVESTICE - TELEFONICA 02, a.s.

Relat.
Vyse hrubé e v s e s Kurz na N o ,
L. - .| Vyse Cisté dividendy .. Kurz na | Kurz zac. fijna D; narustu v Vynos v 2
Rok dividendy na |VysSe dané . pocatku ) . 1+— . . (r — 1)
. . na akcii v K¢ konci roku (Pi) P; jednotl. jednotl. letech
akcii v K¢ roku
letech
2001 7,5 15% 6,375 502,9 362,5 312| 1,020432692| 0,735547526( -0,264452474| 0,112607245
2002 0 15% 0 362,5 244,7 286,8 1| 0,675034483| -0,324965517| 0,156881802
2003 57,5 15% 48,875 244,7 291,3 263,5( 1,185483871| 1,411244183| 0,411244183| 0,115686122
2004 17 15% 14,45 291,3 369,2 353,5| 1,040876945( 1,319230237| 0,319230237| 0,061559902
2005 0 15% 0 369,2 524,5 496,8 1| 1,42063922 0,42063922( 0,122165393
2006 45 15% 38,25 524,5 476 477| 1,080188679| 0,980304693| -0,019695307| 0,008246976
2007 50 15% 42,5 476 544,8 537,6/ 1,07905506( 1,23501932 0,23501932( 0,026863788
2008 50 15% 42,5 544,8 4241 426,8| 1,099578257( 0,855967582| -0,144032418| 0,046289512
2009 50 15% 42,5 424,1 418 425,5( 1,099882491( 1,084062441( 0,084062441| 0,00016757
2010 40 15% 34 418 381,5 381| 1,089238845( 0,994125884| -0,005874116| 0,005927718
soucin: soucin: primeér: suma:
1,933384278| 1,466665544| 0,071117557| 0,656396028
Relativni narast kapitalu (reinvestice): Vynos:
n D.
Kr Pt Dz’ Prn?=1{1+f)_FD
_E=_F 1+ > 1,4666655 _ i > 0,466665544
K, Pyl P, Te D
=1 o
Priimérny ro¢ni vynos: Rozptyl: - 5
> _ 2=l — ) > 0,065639603
m 1#m axp T
P= (H(l + T:J) -1 0,039042014 Rozptyl fce excel: > 0,065639603
t=1

Smérodatna odchylka
Smér.odchylka fce excel

\

0,256202269
0,256202269




RUZNE POCATKY INVESTIC - REINVESTICE - TELEFONICA 02, a.s.

Pocatecni | Vyse hrubé ty v s e Kurz na [ i f o o , ,
y - .| Vyse Cisté dividendy v% Kurz na | Kurz zac. fijna D; D:Y | Relat. narGsth | Vynos dané
rok dividendy na [Vyse dané oy pocatku . . 1+— 1+— . . . .
. . . . na akcii v K¢ konci roku (Pi) P; L P; ! | dané investice investice
investice akcii v K¢ roku i=1
2001 7,5 15% 6,375 502,9 362,5 312( 1,020432692| 1,933384278 1,466665544| 0,466665544
2002 0 15% 0 362,5 244,7 286,8 1| 1,894671047 1,993977944| 0,993977944
2003 57,5 15% 48,875 244,7 291,3 263,5| 1,185483871| 1,894671047| 2,953890497| 1,953890497
2004 17 15% 14,45 291,3 369,2 353,5| 1,040876945( 1,598225918 2,09311084| 1,09311084
2005 0 15% 0 369,2 524,5 496,8 1| 1,535460964| 1,586615271| 0,586615271
2006 45 15% 38,25 524,5 476 477] 1,080188679| 1,535460964 1,11683195| 0,11683195
2007 50 15% 42,5 476 544,8 537,6| 1,07905506( 1,421474779 1,139270228| 0,139270228
2008 50 15% 42,5 544.,8 424,1 426,8| 1,099578257| 1,317332945| 0,922471583| -0,07752842
2009 50 15% 42,5 424,1 418 425,5| 1,099882491| 1,198034734| 1,077694532| 0,077694532
2010 40 15% 34 418 381,5 381 1,089238845| 1,089238845( 0,994125884| -0,00587412
. r v d o .o v 4 o r v’
Relativni narust kapitalu - ruzné pocatky
investic - reinvestice
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BEZ REINVESTICE - UNIPETROL, a.s.

Rok Vyse hrubé e ve ir e s Kurz na L
. . - .| Vyse Cisté dividendy . Kurz na Y. 2 | Relat. narast v
vyplaty | dividendy na [VySe dané e pocatku ) Rocni vynos (1+r) (ry — ) .
O . . na akcii v K¢ konci roku jednotl. letech
dividend akcii v K¢ roku L
2001 0 15% 0 62,1 45,04( -0,274718196( 0,725281804| 0,279482038| 0,725281804
2002 0 15% 0 45,04 34,59 -0,232015986( 0,767984014| 0,236155564| 0,767984014
2003 0 15% 0 34,59 66,44 0,920786354| 1,920786354| 0,444680845| 1,920786354
2004 0 15% 0 66,44 98,2 0,478025286| 1,478025286| 0,050213135( 1,478025286
2005 0 15% 0 98,2 232,5| 1,367617108| 2,367617108| 1,24027133| 2,367617108
23.5.2006 0 15% 0 232,5 234,31 0,007741935| 1,007741935| 0,060614674| 1,007741935
23.4.2007 0 15% 0 234,3 337,6/ 0,440887751| 1,440887751| 0,03494856| 1,440887751
21.5.2008 17,65 15% 15,0025 337,6 149,95] -0,511396623| 0,488603377| 0,585743838| 0,488603377
13.4.2009 0 15% 0 149,95 139,5| -0,069689897| 0,930310103( 0,104737871| 0,930310103
29.6.2010 0 15% 0 139,5 197 0,41218638| 1,41218638| 0,025041154 1,41218638
suma 15,0025 primér: soucin: suma:
0,253942411( 3,489691679 | 3,061889007
Relativni narust kapitdlu (bez reinvestice): Priimérny roc¢ni vynos:
K P HELD, > 3,413888889 m 1/
K, P, F= (ﬂ(l +*rr]) -1 > 0,133127307
=1
Vynos: - Rozptyl: T N 2
ro= (P, P°l+ ZiaaD:i 2,413888889 Oy = :—1(?‘; ) > 0,306188901
a

Rozptyl fce excel:

0,306188901

Smérodatna odchylka
Smér.odchylka fce excel

[
| Yexp

\

0,553343384
0,553343384
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RUZNE POCATKY INVESTIC - BEZ REINVESTICE - UNIPETROL, a.s.

v v s iy p Suma . .
Pocatecni | Vyse hrubé e e v e Kurz na .. Relat. narast 3 3
. - .| Vyse cisté dividendy .. Kurz na dividend za J Vynos dané
rok dividendy na |VysSe dané . pocatku . ; dané X .
. . . na akcii v K¢ konci roku obdobi ] . investice
investice akcii v K¢ roku . . investice
investice
2001 0 15% 0 62,1 45,04 15,0025| 3,413888889| 2,413888889
2002 0 15% 0 45,04 34,59 15,0025| 4,706982682| 3,706982682
2003 0 15% 0 34,59 66,44 15,0025| 6,129011275( 5,129011275
2004 0 15% 0 66,44 98,2 15,0025| 3,190886514| 2,190886514
2005 0 15% 0 98,2 232,5 15,0025| 2,158884929| 1,158884929
2006 0 15% 0 232,5 234,3 15,0025| 0,91183871| -0,08816129
2007 0 15% 0 234,3 337,6 15,0025| 0,904833547| -0,09516645
2008 17,65 15% 15,0025 337,6 149,95 15,0025| 0,627969491| -0,37203051
2009 0 15% 0 149,95 139,5 0| 1,313771257| 0,313771257
2010 0 15% 0 139,5 197 0| 1,41218638| 0,41218638
Ll r V4 (] . r (] v 4 v
Relativni narust kapitalu - ruzné pocatky
investic - bez reinvestice
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REINVESTICE - UNIPETROL, a.s.

Relat.
Vyse hrubé e v s e s Kurz na — o o .
L. - .| Vyse Cisté dividendy .. Kurz na | Kurz zac. fijna 1 4+ 2= narustu v Vynos v 2
Rok dividendy na |VysSe dané . pocatku ) ) P. . . (1n — 1)
ey na akcii v K¢ konci roku (Pi) i jednotl. jednotl. letech
akecii v K¢ roku
letech
2001 0 15% 0 62,1 45,04 49,75 1| 0,725281804| -0,274718196| 0,278191871
2002 0 15% 0 45,04 34,59 30,19 1| 0,767984014| -0,232015986| 0,234969729
2003 0 15% 0 34,59 66,44 64,89 1| 1,920786354| 0,920786354| 0,446311616
2004 0 15% 0 66,44 98,2 84,32 1| 1,478025286| 0,478025286| 0,050762122
2005 0 15% 0 98,2 232,5 195,47 1| 2,367617108| 1,367617108| 1,242993828
2006 0 15% 0 232,5 234,3 203,3 1| 1,007741935| 0,007741935| 0,060014633
2007 0 15% 0 234,3 337,6 283,3 1| 1,440887751| 0,440887751| 0,03540681
2008 17,65 15% 15,0025 337,6 149,95 206,8| 1,072545938| 0,476387036( -0,523612964| 0,602694077
2009 0 15% 0 149,95 139,5 130,51 1| 0,930310103| -0,069689897| 0,103948643
2010 0 15% 0 139,5 197 224,6 1 1,41218638 0,41218638| 0,025429278
soucin: soucin: primér: suma:
1,072545938| 3,402440416| 0,252720777| 3,080722607
Relativni narast kapitalu (reinvestice): Vynos:
!
Ezﬂ 1+E Pt“?Zl(lJr%:]*Pﬁ
K. P P > 3,40244042 o= i > 2,402440416
o o i=1 4 3 PI}
Priimérny ro¢ni vynos: Rozptyl: T (1 — . ]2
2 oreEilA > 0,308072261
m 1in gxp T
P = (n(l + T:J) -1 0,130261808 Rozptyl fce excel: > 0,308072261
t=1
Smérodatna odchylka: |'J: 0,555042576
Smér.odchylka fce excel: 4 =*F 0,555042576




RUZNE POCATKY INVESTIC - REINVESTICE - UNIPETROL, a.s.

Potateéni | Vy3e hrubé K - fsta | Vy S
ocatecn! .y.se rube . .| Vyse Cisté dividendy urz na Kurz na |Kurz za¢. fijna D; D\ | Relat. naristt | Vynos dané
rok dividendy na |VysSe dané e pocatku . . 1+— 1+— , . . . .

. . . . na akcii v K¢ konci roku (Pi) P; L F; /| dané investice investice

investice akcii v K¢ roku i=1
2001 0 15% 0 62,1 45,04 49,75 1| 1,072545938| 3,402440416| 2,402440416
2002 0 15% 0 45,04 34,59 30,19 1| 1,072545938 4,69119782| 3,69119782
2003 0 15% 0 34,59 66,44 64,89 1| 1,072545938| 6,108457641| 5,108457641
2004 0 15% 0 66,44 98,2 84,32 1| 1,072545938| 3,180185879| 2,180185879
2005 0 15% 0 98,2 232,5 195,47 1| 1,072545938 2,15164511( 1,15164511
2006 0 15% 0 232,5 234,3 203,3 1| 1,072545938| 0,908780859( -0,09121914
2007 0 15% 0 234,3 337,6 283,3 1| 1,072545938| 0,901799188| -0,09820081
2008 17,65 15% 15,0025 337,6 149,95 206,8| 1,072545938| 1,072545938| 0,625863595 -0,3741364
2009 0 15% 0 149,95 139,5 130,51 1 1 1,313771257| 0,313771257
2010 0 15% 0 139,5 197 224,6 1 1 1,41218638| 0,41218638
Relativni narust kapitalu - ruzné pocatky
investic - reinvestice
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® Relativni narlst kapitalu




BEZ REINVESTICE - PHILIP MORRIS, a.s.

Rok Vyse hrubé e ve ir e s Kurz na e
. . - .| Vyse Cisté dividendy .. Kurz na . . 2 | Relat. nariast v
vyplaty | dividendy na [VySe dané e pocatku ) Rocni vynos (1+7) (my — 1) .
O . . na akcii v K¢ konci roku - jednotl. letech
dividend akcii v K¢ roku &
2001 940| 15% 799 5880 8283( 0,544557823| 1,544557823| 0,124533451| 1,544557823
2002 1240 15% 1054 8283 11151| 0,47349994| 1,47349994( 0,079431018 1,47349994
2003 1448 15% 1230,8 11151 15728| 0,520832212| 1,520832212( 0,108351153| 1,520832212
2004 1575 15% 1338,75 15728 16776| 0,151751653| 1,151751653| 0,001593063| 1,151751653
2005 1606| 15% 1365,1 16776 18251| 0,169295422| 1,169295422( 0,000500391( 1,169295422
2006 1112 15% 945,2 18251 10840| -0,354270999| 0,645729001| 0,298045951| 0,645729001
2007 600 15% 510 10840 7933| -0,221125461| 0,778874539| 0,170395841| 0,778874539
2008 880| 15% 748 7933 6026( -0,146098576| 0,853901424| 0,114084131| 0,853901424
2009 560 15% 476 6026 8796 0,538665782| 1,538665782( 0,120409647| 1,538665782
2010 780 15% 663 8796 10240 0,2395407 1,2395407| 0,002292097 1,2395407
suma 9129,85 prumér: soucin: suma:
0,19166485| 3,818117719 | 1,019636743

Relativni narust kapitdlu (bez reinvestice):

Ky

K, _ pr+z?:lDé

Py

>

3,294192177

Vynoi (Pr _ PD] +E?:1De

L

Fy

2,294192177

Prdmérny ro¢ni vynos

=

r=1

2 (ﬁ{l +f-rj)1fn 1 >

0,143365099

Rozptyl:
2 _ Eg:l(?:d _Tt]‘
Toxn T

Rozptyl fce excel:

0,101963674

0,101963674

Smérodatnd odchylka
Smér.odchylka fce excel

A

| ]
2

| “exp

0,319317513
0,319317513
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RUZNE POCATKY INVESTIC - BEZ REINVESTICE - PHILIP MORRIS, a.s.

v v s iy p Suma L.
Pocatecni | Vyse hrubé e e v e Kurz na . Relat. narust 3 3
. - .| Vyse cisté dividendy .. Kurz na dividend za J Vynos dané
rok dividendy na |VysSe dané . pocatku . 3 dané , R
. . . na akcii v K¢ konci roku obdobi ] . investice
investice akcii v K¢ roku . . investice
investice
2001 940 15% 799 5880 8283 9129,85( 3,294192177| 2,294192177
2002 1240 15% 1054 8283 11151 8330,85( 2,242043945| 1,242043945
2003 1448 15% 1230,8 11151 15728 7276,85| 1,570877051| 0,570877051
2004 1575 15% 1338,75 15728 16776 6046,05( 1,035481307| 0,035481307
2005 1606 15% 1365,1 16776 18251 4707,3( 0,890993085| -0,10900691
2006 1112 15% 945,2 18251 10840 3342,2| 0,744189359| -0,25581064
2007 600 15% 510 10840 7933 2397| 1,165774908| 0,165774908
2008 880 15% 748 7933 6026 1887| 1,528677676| 0,528677676
2009 560 15% 476 6026 8796 1139( 1,888317292| 0,888317292
2010 780 15% 663 8796 10240 663 1,2395407 0,2395407
Relativni narust kapitalu - ruzné pocatky
investic - bez reinvestice
4
|
2 [ ]
|
[ ]
K, T L [ ] i s T 1
0
2000 2002 2004 2006 2008 2010
® Relativni narlst kapitalu




REINVESTICE - PHILIP MORRIS, a.s.

Relat.
Vyse hrubé e v s e s Kurz na N ‘o ,
. . .| Vyse Cisté dividendy .. Kurz na | Kurz zac. fijna D; narustu v Vynos v 2
Rok dividendy na |VysSe dané . pocatku . . 1+— . . (ra — 1)
. . na akcii v K¢ konci roku (Pi) P, jednotl. jednotl. letech
akcii v K¢ roku
letech
2001 940 15% 799 5880 8283 5931 1,1347159| 1,598444183| 0,598444183| 0,151620973
2002 1240 15% 1054 8283 11151 8668| 1,121596677| 1,50995105 0,50995105| 0,090536144
2003 1448 15% 1230,8 11151 15728 13745 1,089545289| 1,536756193| 0,536756193| 0,107385578
2004 1575 15% 1338,75 15728 16776 16166| 1,082812693| 1,154963488| 0,154963488| 0,002926303
2005 1606 15% 1365,1 16776 18251 17456 1,078202337| 1,173001363| 0,173001363| 0,001300139
2006 1112 15% 945,2 18251 10840 12186| 1,077564418| 0,640008673| -0,359991327| 0,323818052
2007 600 15% 510 10840 7933 11026 1,046254308 0,7656767 -0,2343233| 0,196587691
2008 880 15% 748 7933 6026 4418| 1,169307379| 0,888219622| -0,111780378| 0,102937781
2009 560 15% 476 6026 8796 6348| 1,074984247( 1,569127354| 0,569127354| 0,129649361
2010 780 15% 663 8796 10240 8550( 1,07754386| 1,254439418| 0,254439418 0,0020594
soucin: soucin: primeér: suma:
2,472116863| 4,305183108( 0,209058804( 1,108821422
Relativni narast kapitalu (reinvestice): Vynos:
7 D.
Kr_Pr D, F:H?:j_(l-l-ﬁ}—F,}
X P, 1+ > 43051831 7, = : > 3,305183108

o 0ioi i j=]

o

Priimérny ro¢ni vynos:

T":

t=1

1/m
(1+:r‘t]) —1 S

0,157175321

Rozptyl:

&

s
e=1(71

L
P

_Ta-j

axp

T

Rozptyl fce excel:

0,110882142

0,110882142

Smérodatna odchylka:
Smér.odchylka fce excel:

| O—EI?_:

0,332989703
0,332989703




RUZNE POCATKY INVESTIC - REINVESTICE - PHILIP MORRIS, a.s.

Pocatecni | Vyse hrubé e ve i s e s Kurz na v e . = e e ; }
y . .| Vyse Cisté dividendy v% Kurz na |Kurz zac. fijna 1+ E DY\ | Relat. nartsti | Vynos dané
rok dividendy na |VysSe dané e pocatku . . P. 1+ . . . . .
. . . . na akcii v K¢ konci roku (Pi) i L F; /| dané investice investice
investice akcii v K¢ roku i=1
2001 940 15% 799 5880 8283 5931 1,1347159( 2,472116863| 4,305183108| 3,305183108
2002 1240 15% 1054 8283 11151 8668| 1,121596677| 2,178621859( 2,693358426| 1,693358426
2003 1448 15% 1230,8 11151 15728 13745] 1,089545289( 1,942428953 1,7837389 0,7837389
2004 1575 15% 1338,75 15728 16776 16166| 1,082812693( 1,782788629 1,16071691| 0,16071691
2005 1606 15% 1365,1 16776 18251 17456| 1,078202337| 1,646442307| 1,004981475| 0,004981475
2006 1112 15% 945,2 18251 10840 12186| 1,077564418( 1,527025355| 0,856760706| -0,14323929
2007 600 15% 510 10840 7933 11026] 1,046254308( 1,417108184| 1,338670461| 0,338670461
2008 880 15% 748 7933 6026 4418 1,169307379| 1,354458637| 1,748349482( 0,748349482
2009 560 15% 476 6026 8796 6348 1,074984247| 1,158342675| 1,968375205| 0,968375205
2010 780 15% 663 8796 10240 8550 1,07754386| 1,07754386( 1,254439418| 0,254439418
Relativni narust kapitalu - ruzné pocatky
investic - reinvestice
6
4 ]
[ ]
2 2 - =
Ky . L] = - s : o
0
2000 2002 2004 2006 2008 2010
® Relativni narlst kapitalu




VYPOCET KOVARIANCNI MATICE

=
o
STOCK PRICES| g
Cez KB 02 UNI PHM o
0 864 3929 418 139,5 8 796,00 1
1 920 3815 4475 142,1 9 805,00 <
2 870,1 3750 449 135,5 10 300,00 %
3 888 3815 439 162,2 9900,00 )
4 923,6 3990 426,5 202,1 9014,00 @
5 890 3667 408,4 199 8 430,00 =~
6 860,8 3400 409 192,2 8 745,00 2
7 870,1 3695 435 212 8 900,00 o
8 819 3770 438,9 224,2 8 830,00 5y
9 808 3936 386 209 9340,00 §<
10 784 4015 389,5 200,1 9 496,00 =
11 751 4050 3715 195 10 000,00 3
12 783 4435 381,5 197 10 240,00 9_._'1_
2
RETURN RETURN - MEAN (RETURN - MEAN) * (RETURN - MEAN)
CEZ KB 02 UNI PHM CEZ KB 02 UNI PHM CEZ X KB CEZX 02 CEZ X UNI KB X 02 KB X UNI 02 X UNI
0
1| 0,062800901| -0,02944428| 0,068195105| 0,018466434| 0,108595387 0,071004241|  -0,039539499|  0,07580932| -0,01029516| 0,095928341| -0,00280747| 0,005382783 -0,000731| -0,002997463| 0,000407065| -0,000780469
2| -0,05576552| -0,01718482| 0,00334635| -0,04755939| 0,049251436| -0,047562183|  -0,027280048| 0,010960565| -0,07632099| 0,03658439| 0,001297499| -0,000521308| 0,003629993| -0,000299005|  0,00208204| -0,000836521
3| 0,020363595| 0,017184825| -0,02252347| 0,179858501| -0,03960914 0,028566935 0,007089602| -0,01490926| 0,151096907| -0,052276184| 0,000202528| -0,000425912| 0,004316376| -0,000105701| 0,001071217| -0,002252743
4| 0,039307334| 0,044850566| -0,02888705| 0,219932483| -0,09375583 0,047510674 0,034755343| -0,021272831| 0,191170889| -0,106422878| 0,00165125| -0,001010687| 0,009082658| -0,000739345| 0,00664421| -0,004066746
5| -0,03705761| -0,08441734| -0,04336528| -0,0154578| -0,06698215| -0,028854275|  -0,094512565| -0,035751065| -0,04421939| -0,079649198| 0,002727092| 0,001031571| 0,001275919| 0,003378925| 0,004179288| 0,00158089
6| -0,03335927| -0,07559846| 0,00146807| -0,03476833| 0,036685336  -0,025155934 -0,08569368| 0,009082285| -0,06352992| 0,024018291f 0,002155705| -0,000228473| 0,001598155| -0,000778294| 0,005444113| -0,000576997
7| 0,010745958| 0,083205123| 0,061630875| 0,098049778| 0,017569168 0,018949298 0,0731099|  0,06924509| 0,069288184| 0,004902123| 0,001385381| 0,001312146| 0,001312962| 0,005062502| 0,005065652| 0,004797867
8| -0,06052406| 0,020094447| 0,008925566| 0,055952236| -0,00789626]  -0,052320724 0,009999224| 0,016539781| 0,027190642| -0,020563308| -0,00052317| -0,000865373| -0,001422634| 0,000165385| 0,000271885| 0,000449727
9| -0,01352203| 0,043089978| -0,12843423| -0,07020426| 0,056151238|  -0,005318686 0,032994755| -0,120820012| -0,09896585| 0,043484192| -0,00017549| 0,000642604| 0,000526368| -0,003986427| -0,003265354| 0,011957056
10| -0,03015304| 0,019872368| 0,009026496| -0,04351701| 0,016564405|  -0,021949699 0,009777145| 0,016640711| -0,0722786| 0,003897359| -0,00021461| -0,000365259| 0,001586494| 0,000162699| -0,000706678| -0,001202767
11| -0,04300337| 0,008679534|  -0,047315| -0,02581768| 0,051714436]  -0,034800029|  -0,001415689| -0,039700786| -0,05457928| 0,03904739| 4,9266E-05| 0,001381589| 0,00189936|  5,6204E-05| 7,72673E-05| 0,00216684
12| 0,041727044| 0,090810735| 0,026561987| 0,01020417| 0,023716527 0,049930384 0,080715512| 0,034176202| -0,01855742| 0,011049481| 0,004030156| 0,001706431| -0,000926579| 0,00275855| -0,001497872| -0,000634222
SUMA: 0,009778144| 0,008040111| 0,022148071| 0,00267803| 0,019772834| 0,010601914
otek.mésiéni vynos -0,00820334( 0,010095223| -0,00761422| 0,028761594| 0,012667046)
més.rozptyl 0,001596099| 0,002749007| 0,002549136| 0,007931731| 0,002959992 COVARIANCE
més.smodch 0,039951204| 0,052430976| 0,05048897| 0,089060265| 0,054405806) 0,000814845 0,000670009 0,001845673 0,000223169 0,001647736 0,000883493
Kontrola: 0,000814845 0,000670009 0,001845673 0,000223169 0,001647736 0,000883493
ocek.ro¢ni vynos -0,09844007| 0,121142675| -0,09137058| 0,345139127| 0,152004547 Kontrola: 0,000814845 0,000670009 0,001845673 0,000223169 0,001647736 0,000883493
roéni rozptyl 0,019153185| 0,032988087| 0,030589634| 0,095180769|  0,0355199)
roéni smodch 0,138395031| 0,18162623| 0,174898924| 0,308513807| 0,188467239 CORRELATION
0,389006936  0,33216542 0,518729319 0,084304304  0,35287082 0,196481897

KOVARIANCNI MATICE:

CEZ KB 02 UNI PHM
CEZ 0,001596099 0,000814845 0,000670009 0,001845673 2,17099E-05|
KB 0,000814845 0,002749007 0,000223169 0,001647736 -7,7376E-05
02 0,000670009 0,000223169 0,002549136 0,000883493 0,000618341
UNI 0,001845673 0,001647736 0,000883493 0,007931731 -0,00309735
PHM 2,17099E-05 -7,7376E-05 0,000618341 -0,00309735 0,002959992

Urceni kovarianci dle fce excelu:

KOVARIANCE VYNOSY PHM X VYNOSY OSTATNICH SPOLECNOSTI

Cez

[kB

[02

[uNI

PHM | 2,17099€-05]

-7,7376E—05| 0,000618341| -0,003097347




(» Markow tz. nodel - konstrukce efektivni mmoziny
Mar kowi t z. nodel - zal ozen na predpokl adech:
1)je nozne investovat jen do rizik.aktiv(~akcii),

2)neni povol en kratky prodej !

B T T N e R e N N

(» data: aktiva Ai ~ vynosy Ri z A nodel ovany NV v uvaz. obdobi _T:
{ocek.vynosy E(Ri ), smerodat.odchyl.vznosu o(Ri ), pro A,
1) E(R), o(R):

Al A2 A3 A4 A5
E(Ri ) -0.0082 0. 0101 -0.0076  0.0288 0.0127
o(R) 0. 0400 0. 0524 0.0505 0.0891 0.0544
2) kovariancni matice Cov(Ri ,R),i,j=1,3 v obdobi _T
R1 R2 R3 R4 R5
R1 15. 96 8.15 6.70 18. 46 0.22
R2 8. 15 27.49 2.23 16. 48 -0.77
R3 6.70 2.23 25.49 8.83 6.18
R4 18. 46 16. 48 8. 83 79.32 -30.97
R5 0.22 -0.77 6.18 -30.97 29.60

3) dispozic.objemfin.prostredku: W=l [p.j.]

4) mninmalizace: NMnimze[{f,constraints}, {X,y,...}]
*)
Print ["Markow t zuv nodel (nean-var_nodel )\ n
- konstrukce efektivni mmoziny ~ body (A B) &
interpol.body(C D E, F, G H)\n===== ====z====z===z===z=z===z=z===z=z==" ||

Eri 82 = {-0.0082, 0.0101, -0.0076, 0.0288, 0.0127};
si gRi 82 = {0. 0400, 0. 0524, 0. 0505, 0.0891, 0.0544};
cRi R 82 = {{15.96, 8.15, 6.70, 18.46, 0.22},

{8.15, 27.49, 2.23, 16.48, -0.77},

{6.70, 2.23, 25.49, 8.83, 6.18},

{18. 46, 16.48, 8.83, 79.32, -30.97},

{0.22, -0.77, 6.18, -30.97, 29.60}};
W= {(wl, w2, w3, w4, wh};
fZp82lin =Eri 82. w
f Zp82quadr =wi . cRi R 82. wi
(* 1l)nal ezeni bodu A.e.Efektiv.moziny =x)
Print ["QP: reseni ~bod_A: ucel.fce: =E(var (sum[i =1,5]{Ri })),\n

mozstvi _Ai.e.Portfolia w,i=1,5"7;

sol 82A = NM ni mi ze [ {f Zp82quadr,

wi.{1, 1,1, 1, 1} =1&&

WL 208&88&W2 2 0& W3 2 08&8WA 2 0& W5 20}, Wi ]

fl at Sol 82A = Fl att en[sol 82A]
(* strukturuReseni: ={val,wls, w2s, W3s, W4s, WoS} =)
wi Sol 82A = f | at Sol 82A[[2;; 6]1]
wl23Sol 82A = {wl, w2, w3, w4, w5} /. wi Sol 82A

~m~ o~~~

i =1,5}



2| Pfiloha C1 - Markowitziv model.nb

Eri P82A = Eri 82. w123Sol 82A
Eri P82Aperc = Eri P82A x 100
si gP82A = Sgrt [fl at Sol 82A[[1]11]1]

Mar kowi t zuv nopdel (nean-var _nodel )
- konstrukce efektivni mmoziny ~ body (A B) & interpol.body (C DE,F, G H)

-0.0082wl +0.0101 w2 -0.0076 w3 +0.0288w4 +0.0127 ws

w4 (18.46wl +16.48 w2 +8.83wW3 +79.32w4 -30.97w5) +
W2 (8.15wl +27.49wW2 +2.23wW3 +16.48wW4 -0. 77 wW5) +
wl (15.96 w1 +8.15wW2 +6.7wW3 +18. 46 W4 +0. 22 w5) +
W3 (6. 7wl +2.23wW2 +25.49wW3 +8.83wW4 +6.18wW5) +
w5 (0.22wlL -0.77WwW2 +6.18wW3 -30. 97 W4 + 29. 6 W5)

QP: reseni ~bod_A: ucel .fce: =E(var (sum[i =1,5]{Ri })),

mozstvi _Ai .e.Portfolia wi,i=1,5

(7.56693,
(wl - 0.128288, w2 > 0.112969, w3 - 0. 0611135, w4 - 0. 221262, W5 — 0. 476368} }

{7.56693, wl - 0.128288, w2 - 0. 112969,
w3 -» 0.0611135, w4 - 0. 221262, ws - 0. 476368}

{wl - 0.128288, w2 - 0.112969, w3 - 0. 0611135, w4 - 0. 221262, ws - 0. 476368}
{0.128288, 0.112969, 0. 0611135, 0.221262, 0.476368}

0. 0120468

1. 20468

2.75081

(* 2)nal ezeni bodu B. e. Ef ektiv. moziny =)

Print ["LP: reseni ~bod_B: ucel.fce: =E(sum[i =1,5]{Ri })"1;
c82B = -FEri 82;

nmx82B = {{1, 1, 1, 1, 1}};

b82B = {{1, 0}};

sol 82B = Li near Progr am ng[c82B, nt x82B, b82B];

sol 82B

Eri P82B = -c82B. sol 82B

Eri P82Bperc = Eri P82B » 100

si gP82B = Sgrt [sol 82B. cRi Rj 82. sol 82B]

LP: reseni ~bod_B: ucel.fce: =E(sum[i =1,5] {Ri })
(0., 0., 0., 1., 0.}
0. 0288
2.88
8. 90618



Pfiloha C1 - Markowitziv model.nb |3

(* 3)nal ezeni bodu C D E, F, G H. e. Ef ektiv. mozi ny
- ekvidist.interpol ace ocek.vynosu E(sum[i =1,5]{Ri })
rozdel eni m usecky [Eri_A,Eri_B] na 7 stejnych dilu deltaEri %)
Print ["LP: reseni ~bod_B: ucel.fce: =E(sum[i =1,5]{Ri })"1;
deltaEri = (Eri P82B-Eri P82A) /7
i st ACDEFGHB = Nest Whi | eLi st [ (#+deltaEri) & Eri P82A, # < Eri P82B &]
Eri PB2CDEFGH = | i st ACDEFGHB[[2 ;; 711
(» QP: vypocet opt.snerodat.odchyl ky
vynosuPortfolia se zadanou onmez. podm na ocek.vynosPortfolia !
sigP: =Sqgrt [var (sum[i =1, 5]{Ri })]
pri dana onez. podm: E(sum[i =1,5]{Ri })=eRi 11! x)
ef fP82[eRi _] :=Mdule[{eri =eR , w82, sol 82, sigP82},
w82 = NM ni mi ze[ {f Zp82quadr,
W .Eri82=-eri &&
wi.{1, 1, 1, 1, 1} =1&&
WL > 0& W2 2 0&8&W3 2 0&&WA 2 0 &&W5 = 0}, wi ];
sol 82 = Fl atten[w82];
sigP82 = Sgrt [sol 82[[1]111;
si gP82
1
i ndexI nitVal =1,
NestWhileList [1+# &, indexlnitVal, #<6 &]
(» vypocet snerodat.odchyl ek sigP ve vsech bodech
CDEFGH ~ vyuzitimtechni ky functional Programming 1! =)
si gP82CDEFCH = Map [ef f P82, Eri P82CDEFGH]
(» dopl neni sigP_A a sigP_A na zacatek resp. konec listu si gP82CDEFCH =x)
si gP82 = Append [Prepend[si gP82CDEFCGH, si gP82A], si gP82B]
Li st Li nePl ot [Tabl e[{si gP82[[k]], |ist ACDEFGHB[ [k]1},
{k, 1, Length[list ACDEFGHB]}], Filling -» Axis, Pl otRange » Al |,
Col or Functi on » "Rai nbow', AxesOrigin- {2, 0.01}, I nageSi ze -» {600, 450},
AxesLabel - {"sigmaP: =sner odat . odchyl kaPortfolia",
"E(R(P)): =ocek.vynosPortfolia"}, PlotlLabel »
"Ef ektivni mmozi na akci ovych portfoliil\n ~ mean-var Markow t zuv nodel -~"]

LP: reseni ~bod_B: ucel.fce: =E(sum[i =1,5]{Ri })
0. 00239332

{0. 0120468, 0.0144401, 0.0168334,
0. 0192267, 0. 02162, 0.0240134, 0.0264067, 0. 0288}

{0. 0144401, 0.0168334, 0.0192267, 0.02162, 0. 0240134, 0. 0264067}

{1, 2, 3, 4, 5, 6}

NMinimize:cvmit : Failed to converge to the requested accuracy or precision within 100 iterations. >
NMinimize::cvmit : Failed to converge to the requested accuracy or precision within 100 iterations. >
NMinimize::cvmit : Failed to converge to the requested accuracy or precision within 100 iterations. >

General:stop : Further output of NMinimize::cvmit will be suppressed during this calculation. >

{2.7592, 2.78422, 2.92751, 3.86404, 5. 37053, 7.09265}
{2.75081, 2.7592, 2.78422, 2.92751, 3. 86404, 5.37053, 7.09265, 8.90618}
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Efektivni mnozina akciovych portfolii
~ mean—var Markowitzuv model ~

E(R(P)):=ocek.vynosPortfolia

0.025

0.020

0.015

— sigmaP:=smerodat.odchylkal




MARKOWITZOV MODEL - VYPOCET RESITEL

Kovarina¢ni matice C

AKTIVA E(Ri) % sigma % Al A2 A3 Ad A5
Al -0,8203 3,9951 Al 15,96 8,15 6,70 18,46 0,22
A2 1,0095 5,2431 A2 8,15 27,49 2,23 16,48 -0,77
A3 -0,7614 5,0489 A3 6,70 2,23 25,49 8,83 6,18
Ad 2,8762 8,9060 A4 18,46 16,48 8,83 79,32 -30,97
A5 1,2667 5,4406 A5 0,22 -0,77 6,18 -30,97 29,60
Minimalizace sigma |Maximalizace E(Ri)
A B C D E F G H
0,128329495 0 0,069286547| 0,010243275 0 0 0 0
0,112957718 0 0,108311737] 0,103665573 0 0 0 0
0,060858033 0 0,03628109] 0,011704361 0 0 0 0
0,221349287 1 0,261616331| 0,301883191| 0,405829236| 0,554371671] 0,702914907] 0,851457684
0,476505467 0 0,524504294| 0,572503601| 0,594170764] 0,445628329] 0,297086093| 0,148543316
1 1 1 1 1 1 1 1
Ekvidistantni interval:
0,239073| E(Ri)-generov 1,202649157 2,876159396 1,441722048] 1,68079494] 1,919867831] 2,158940722] 2,398013613] 2,637086504
E(Ri) 1,202649157 2,876159396 1,441722052| 1,680794943] 1,919868385| 2,158940726| 2,398014613] 2,637087504
Rozptyl 7,565302886 79,31730761 7,611549151| 7,750281764| 8,575891847| 14,9509101] 28,86616123] 50,32162743
Sigma 2,750509568 8,906026477 2,758903614| 2,783932787| 2,928462369] 3,866640674| 5,372723819] 7,09377385
Vysledek 2,750509568 2,876159396 2,758903614| 2,783932787| 2,928462369] 3,866640674| 5,372723819] 7,09377385
Graf: A C D E F G H B
Sigma 2,750509568 2,758903614 2,783932787 2,928462369 3,866640674 5,372723819 7,09377385 8,906026477
E(Ri) 1,202649157 1,441722052 1,680794943 1,919868385 2,158940726 2,398014613 2,637087504 2,876159396

Efektivni mnozina akciovych portfolii dle
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(» Bl ackuv nodel - konstrukce efektivni mmoziny
(oproti Markowi tz.model u rozsiren o noznost kratkeho prodeje ~>

2 nozne pripady na bazi disponibil.zdroju

B N e e N T e R R VR VP P U

~~ k)
(¥ ~~~mmmmmnmmmmmnmm v m o *)
(» data: aktiva Al ~ vynosy Ri z Al nopdel ovany NV v uvaz. obdobi _T:
{ocek.vynosy E(Ri ), smerodat.odchyl.vznosu o(R ), pro A, i=1,5}
1) E(Ri), o(Ri):
Al A2 A3 A4 A5
E(Ri) -0.0082 0. 0101 -0.0076 0.0288 0.0127
o(R) 0. 0400 0. 0524 0.0505 0.0891 0.0544
2) kovariancni matice Cov(R ,R ),i,j=1,3 v obdobi _T
R1 R2 R3 R4 R5
R1 15. 96 8. 15 6.70 18. 46 0.22
R2 8.15 27.49 2.23 16. 48 -0.77
R3 6.70 2.23 25.49 8. 83 6.18
R4 18. 46 16. 48 8.83 79.32 -30.97
R5 0.22 -0.77 6.18 -30.97 29.60

3) dispozic.objemfin.prostredku: W=l [p.].]

4) mninmalizace: NMnimze[{f,constraints}, {X,y,...}]
*)
Print ["Bl ackuv nodel (nean-var_nodel )\ n
- konstrukce efektivni moziny ~ body (A B) &
i nterpol.body (C D E F, G H)\n===== =========================" |;
Eri 84 = {-0. 0082, 0.0101, -0.0076, 0.0288, 0.0127};
si gRi 84 = {0. 0400, 0.0524, 0.0505, 0.0891, 0.0544};
cR R 84 = {{15.96, 8.15, 6.70, 18. 46, 0.22},
{8.15, 27.49, 2.23, 16.48, -0.77},
{6.70, 2.23, 25.49, 8.83, 6.18},
{18. 46, 16.48, 8.83, 79.32, -30.97},
{0.22, -0.77, 6.18, -30.97, 29.60}}; (xorig =CcRi R 82 x)
wio= {(wl, w2, w3, w4, w5};
fZp84lin = Eri 84. w
f Zp84quadr = wi . cRi Rj 84. wi
(* 1l)nal ezeni bodu A.e.Efektiv.moziny =)
Print ["QP: reseni ~bod_A: ucel.fce: =E(var (sum[i =1,5]{Ri })),\n
mozstvi _Ai.e.Portfolia wi,i=1,5"7];
sol 84A = NM ni m ze [ {f Zp84quadr,
wi. {1, 1, 1, 1, 1} =1&&
Wl > -18&8W2 2 -1&8W3 2 -18& WA > -1 &&E&W5 2 -1}, W ]
(» Bl ackModel : onezeny kratky prodej do vyse disponib.zdroji,
tj. wi2-1, i=1,5; =)
(» ~~~ extrakce reseni <~: sol 84A x)
flat Sol 84A = Fl atten[sol 84A]
(*» strukturuReseni: ={val,wls, w2s, wW3s, w4s, WoS} =*)
wi Sol 84A = f | at Sol 84A[[2;; 6]]
wl23Sol 84A = {wl, w2, w3, w4, w5} /. wi Sol 84A
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Eri P84A = Eri 84. wi123Sol 84A
Eri P84Aperc = Eri P84A x 100
si gP84A = Sgrt [fl at Sol 84A[[1]11]1]

Bl ackuv nodel (nean-var_nodel )
- konstrukce efektivni mmoziny ~ body (A B) & interpol.body (C DE,F, G H)

-0.0082wl +0.0101 w2 -0.0076 w3 +0.0288w4 +0.0127 ws

w4 (18.46 w1l +16.48wW2 +8.83wW3 +79.32w4 - 30. 97 W5) +
(8.15WL +27.49W2 +2. 23 W3 +16. 48 w4 - 0. 77 wW5) +
(15.96 W1 +8.15W2 +6. 7W3 +18. 46 w4 + 0. 22 wW5) +
(6. 7wl +2.23W2 +25.49W3 +8.83wW4 +6.18wo) +

(

w2
wl
w3
wo (0.22wl -0.77wW2 +6.18wW3 -30.97wW4 +29.6Ww5)

QP: reseni ~bod_A: ucel .fce: =E(var (sum[i =1,5]{Ri })),
i =1,

mozstvi _Ai.e.Portfolia w, 5

(7.56693,
(wl - 0.128288, w2 > 0.112969, w3 - 0. 0611135, w4 - 0. 221262, W5 — 0. 476368} }

{7.56693, wl - 0.128288, w2 - 0. 112969,
w3 -» 0.0611135, w4 - 0. 221262, ws - 0. 476368}

{wl - 0.128288, w2 - 0.112969, w3 - 0. 0611135, w4 - 0. 221262, ws - 0. 476368}
{0.128288, 0.112969, 0. 0611135, 0.221262, 0.476368}

0. 0120468

1. 20468

2.75081

(* 2)nal ezeni bodu B. e. Ef ektiv. moziny =)

Print ["LP: reseni ~bod_B: ucel.fce: =E(sum[i =1,5]{Ri })"1;

c84B = -Eri 84; (x ekvival.fornulace: argmax z <=> argmn (-z) =)
mx84B = {{1, 1, 1, 1, 1}}; (* WL+W2+W3+wWA+wW5=1 ~> ni x84B, b84B «)
b84B = {{1, 0}};

184B = {-1, -1, -1, -1, -13}; (% wi, w2, W3, w4, wo2-1 ~> | 84B «x)

sol 84B = Li near Progranm ng[c84B, nt x84B, b84B, | 84BJ;

sol 84B

Eri P84B = -c84B. sol 84B

Eri P84Bperc = Eri P84B x 100

si gP84B = Sgrt [sol 84B. cRi Rj 84. sol 84B]

LP: reseni ~bod_B: ucel.fce: =E(sum[i =1,5]{Ri })
(-1., -1., -1., 5., -1.)
0. 137
13.7

44,7097
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(* 3)nal ezeni bodu C D E, F, G H. e. Ef ektiv. mozi ny
- ekvidist.interpol ace ocek.vynosu E(sum[i =1,5]{Ri })
rozdel eni m usecky [Eri_A,Eri_B] na 7 stejnych dilu deltaEri %)
Print ["LP: reseni ~bod_B: ucel.fce: =E(sum[i =1,5]{Ri })"1;
Cl ear [del taEri, |ist ACDEFGHB];
deltaEri = (Eri P84B-Eri P84A) / 7;
| i st ACDEFGHB = Nest Wi | eLi st [(#+deltaEri) & Eri P84A, # < Eri P84B &]
Eri PBACDEFGH = | i st ACDEFGHB[[2;; 71]
(*» QP: vypocet opt.snerodat.odchyl ky
vynosuPortfolia se zadanou onez. podm na ocek.vynosPortfolia !
si gP: =Sgrt [var (sum[i =1, 5]1{Ri })1]
pridana onez. podm: E(sum[i =1,5]{Ri })=eRi 11! x)
ef fP84[eRi _] :=Mdule[{eri =eR , w84, sol 84, sigP84},
w84 = NM ni m ze [ {f Zp84quadr,
W .Eri84 ==eri &&
wi.{1, 1,1, 1, 1} =1&&
WL 2-1&8W2 2 -1&&W3 2 -1&&W4 2 -1&&W5 2 -1}, Wi ];
(» Bl ack. nodel: kratky prodej do vyse disponib.fin.prostredku: wi,
W2, W3, W4, wo2-1 *)
sol 84 = Fl atten[w84];
sigP84 =Sgrt [sol 84[[1]111;
si gP84
1
(» vypocet snerodat.odchyl ek sigP ve vsech bodech
CDEFGH ~ vyuzitimtechni ky functional Programming !!! =)
si gP84CDEFGH = Map [ef f P84, Eri P84CDEFGH]
(* dopl neni sigP_A a sigP_A na zacatek resp. konec listu si gP82CDEFCH x)
si gP84 = Append [Prepend[si gP84CDEFGH, si gP84A], si gP84B]
Li st Li nePl ot [Tabl e[{si gP84[[k]], |ist ACDEFGHB[[k]1},
{k, 1, Lengthflist ACDEFGHB]}]1, Filling -» Axis, PlotRange » Al |,
Col or Functi on » "Rai nbow', AxesOrigin- {2, 0.01}, I nageSi ze -» {600, 450},
AxeslLabel - {"sigmaP: =sner odat . odchyl kaPortfolia",
"E(R(P)): =ocek.vynosPortfolia"}, PlotlLabel »
"Ef ektivni mmozi na akciovych portfolii\n ~ mean-var Bl ackuv nodel ~"]

LP: reseni ~bod_B: ucel.fce: =E(sum[i =1,5]1{Ri })
{0. 0120468, 0.0298972, 0.0477477, 0.0655982, 0.0834486, 0.101299, 0.11915, 0. 137}
{0. 0298972, 0.0477477, 0.0655982, 0.0834486, 0.101299, 0.11915)

NMinimize:cvmit : Failed to converge to the requested accuracy or precision within 100 iterations. >

NMinimize:cvmit : Failed to converge to the requested accuracy or precision within 100 iterations. >

{3.18422, 4.22567, 5.6209, 8.11406, 17. 1462, 30. 6014}
{2. 75081, 3.18422, 4.22567, 5.6209, 8. 11406, 17. 1462, 30. 6014, 44. 7097}
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Efektivni mnozina akciovych portfolii
~ mean—var Blackuv model ~

E(R(P)):=ocek.vynosPortfolia
0.14

sigmaP:=smerodat.odchylkal




BLACKUV MODEL - VYPOCET RESITEL

Kovarina¢ni matice C

AKTIVA E(Ri) % sigma % Al A2 A3 A4 A5
Al -0,8203 3,9951 Al 15,96 8,15 6,70 18,46 0,22
A2 1,0095 5,2431 A2 8,15 27,49 2,23 16,48 -0,77
A3 -0,7614 5,0489 A3 6,70 2,23 25,49 8,83 6,18
Ad 2,8762 8,9060 A4 18,46 16,48 8,83 79,32 -30,97
A5 1,2667 5,4406 A5 0,22 -0,77 6,18 -30,97 29,60
Minimalizace sigma |Maximalizace E(Ri)
A B C D E F G H
0,128331847 -1 -0,312101875] -0,75253752 -1 -1 -1 -1
0,112958846 -1 0,078291545| 0,043626029| -0,076163678] -0,745341684 -1 -1
0,060858792 -1 -0,122474713] -0,305808218| -0,658659161 -1 -1 -1
0,221347802 5 0,521724205| 0,822098397| 1,145489798] 1,716492323] 2,783864887] 3,891932254
0,476502713 -1 0,834560837| 1,192621311] 1,589334041| 2,028849361] 1,216136113] 0,108069746
1 1 1 1 1 1 1 1
Ekvidistantni interval:
1,783384| E(Ri)vyp. 1,202640029 13,68632558 2,986023679 4,76940733 6,55279098] 8,336174631] 10,11955828] 11,90294193
E(Ri)gen. 1,202640029 13,68632558 2,986023692| 4,769407353] 6,552791004| 8,336174663] 10,11955829] 11,90294293
Rozptyl 7,565302886 1998,933564 10,13851732] 17,85816718] 31,59755243]| 65,91907313] 294,4773957] 936,9154171
Sigma 2,750509568 44,70943484 3,184103848| 4,225892472] 5,621170023| 8,119056172] 17,1603437| 30,6090741
Vysledek 2,750509568 13,68632558 3,184103848| 4,225892472] 5,621170023| 8,119056172] 17,1603437| 30,6090741
Graf: A C D E F G H B
Sigma 2,750509568 3,184103848 4,225892472 5,621170023 8,119056172 17,1603437 30,6090741 44,70943484
E(Ri) 1,202640029 2,986023692 4,769407353 6,552791004 8,336174663 10,11955829 11,90294293 13,68632558

Ocekavany vynos (%)

Efektivni mnozina akciovych portfolii dle
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(* Tobi n. nodel - konstrukce efektivni mmoziny
Tobi n. rodel - zal ozen na predpokl adech:
1)je nozne investovat do a)ri zi k. aktiv(~akcii), b)bezrizik.aktiva
Rf, ktere |ze neonez.zaradit do portfolia~{{Ai,i=1,n}, R},
tzn. pripousti se neonez.invest. do Rf (zapujcovani ~ |ending),
tak i kratky prodej (vypujcovani ~ borrow ng)

(» data_(charakteristiky{A,i=1,5} aktiva
Al ~ vynosy Ri z A nodel ovany NV v uvaz. obdobi _T:
{ocek.vynosy E(Ri ), smerodat.odchyl.vznosu o(R ), pro A, i=1,5}
bezri zi k. akti vum Rf
1) E(Ri), o(R):

Al A2 A3 A4 A5 Rf
E(Ri ) -0.0082 0.0101 0. 0076 0. 0288 0. 0127 0. 0072
o(R) 0. 0400 0. 0524 0. 0505 0. 0891 0. 0544 0.0

2) kovariancni matice Cov(R ,R ),i,j=1,5 v obdobi _T

R1 R2 R3 R4 R5 Rf
R1 15. 96 8.15 6.70 18. 46 0.22 0.0
R2 8.15 27.49 2.23 16. 48 -0. 77 0.0
R3 6.70 2.23 25.49 8. 83 6.18 0.0
R4 18. 46 16. 48 8. 83 79.32 -30.97 0.0
R5 0.22 -0. 77 6.18 -30. 97 29. 60 0.0
Rf 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

3) dispozic.objemfin.prostredku: W=l [p.].]

4) mninmalizace: NMnimze[{f,constraints}, {X,y,...}]
*)
Print [" Tobi nuv nodel (nean-var_nodel )\ n
- konstrukce efektivni mmoziny ~ body(F, M) &
i nterpol.body (A B, C D E, GH)\n===== ====z====z===z====z===z=z====z==" ||
Eri 88 = {-0.0082, 0.0101, -0.0076, 0.0288, 0.0127, 0.0072};
si gRi 88 = {0. 0400, 0. 0524, 0. 0505, 0.0891, 0.0544, 03};
cR R 88 = {{15.96, 8.15, 6.70, 18.46, 0.22, 0},
{8. 15, 27.49, 2.23, 16.48, -0.77, 0},
{6.70, 2.23, 25.49, 8.83, 6.18, 0},
{18. 46, 16. 48, 8.83, 79.32, -30.97, 03},
{0.22, -0.77, 6.18, -30.97, 29.60, 0},
{0, 0, 0, 0, 0, 0}}; (»0Orig ~CR R 82 x)
W= {wl, w2, W3, w4, w5, W };
fZp88lin =Eri 88. w
fZp88quadr =wi . cR R 88. wi
(* 1.a)nal ezeni bodu F <=>
vsechny di spon. fin.prostredky invest. do bez-rizik.Aktiva ! x)
Rf 88 = Eri 88[[6]]; sigRf88 =sigRi 88[[6]1;
(» 1.b)nal ezeni bodu Mtrzni hoPortfolia ::
trz.portfolio:={Ai,i=1,n},
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n..cel k. pocet rizik.aktiv(akcii) na trhu 111 «)
sol 88M= NMVaxi m ze[{ (f Zp88l i n-Rf88) 7/ Sqgrt [f Zp88quadr 1,
wi.{1, 1,1, 1, 1, 1} =1&&

WL 208& W2 2 0& W3 2 0&8&WA 2 0& W5 2 08&8&W == 0}, W ]

Print ["QP: reseni ~bod_M wucel.fce: =E(var (sum[i =1,5]{Ri })),\n
mozstvi _Ai.e.Portfolia w,i=1,5"7;

fl at Sol 88M= Fl atten[sol 88M]

wi Sol 88M=fl at Sol 88M[[2;; 7]1]

wl23Sol 88M= {wl, w2, w3, w4, w5, wf} /. wi Sol 88M

Eri PB8M= Eri 88. w123Sol 88M

Eri P88Mper c = Eri P8B8Mx 100

var PBBM = wl123Sol 88M cRi Rj 88. w123Sol 88M

si gP88M= Sgrt [var P88M]

Tobi nuv nodel (mean-var_nodel )
- konstrukce efektivni moziny ~ body (F,M & interpol.body (A B,C D, E, G H)

-0.0082w1 +0.0101w2 -0. 0076 W3 +0. 0288 w4 + 0. 0127 w5 + 0. 0072 wf

w4 (18.46 w1l +16.48wW2 +8.83wW3 +79.32w4 - 30. 97 W5) +
(8.15WL +27.49W2 +2. 23 W3 +16. 48 w4 - 0. 77 wW5) +
(15.96 Wl +8.15W2 +6. 7W3 +18. 46 w4 + 0. 22 wW5) +
(6. 7wl +2.23W2 +25.49W3 +8.83wW4 +6.18wo) +
(0.22w1 -0.77wW2 +6. 18 W3 - 30. 97 W4 + 29. 6 WH)

w2
wil
w3
w5
{0.00411958, {wl - -1.00366 x107*°, w2 > 0.,
W3 > -7.2785x107%%, w4 > 0.422838, w5 > 0.577162, w — 0}}
QP: reseni ~bod_M ucel .fce: =E(var (sum[i =1,5]{Ri })),
mmozstvi _Ai.e.Portfolia wi,i=1,5
{0. 00411958, wl - -1. 00366 x107%°, w2 - 0.,
W3 > -7.2785x1072%, w4 > 0.422838, w5 > 0.577162, w — 0}

{wl > -1.00366 x10*°, w2 - 0.,
W3 > -7.2785x 10721, w4 - 0. 422838, w5 - 0. 577162, wf - 0}

{-1.00366 10", 0., -7.2785x10 %, 0.422838, 0.577162, 0}
0. 0195077

1. 95077

8.9258

2.98761

(* 2)nal ezeni bodu A,B,C D E GH.e.Efektiv. moziny
- ekvidist.interpol ace snerodat.odchyl kyTrz. Portfolia
Sqrt (var (sum[i =1, 51{Ri }&Rf)) rozdel eni m
usecky [sigRf=0_F,sigP88 M] na 4 stejne dily deltaSi gMPx)
Print ["LP: reseni ~bod_B: ucel.fce: =E(sum[i =1,5]{Ri })"1;
del t aSi gMP = (si gP88M-si gRf 88) / 4;
(* di st (si gPbodF, si gPbodM) /4 <~> bod Mje uprostred =)
| i st FABCVDEGH = Nest Whi | eLi st [ (& +del taSi gVP) & sigRf88, # <2 xsi gPB8M&]
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si gP88ABC = | i st FABCVDEGH[ [2 ;; 4]1]
si gP88DEGH = | i st FABCVMDEGH[ [6 ;; 911
(» QP: vypocet ocekav.vynosuPortfolia ErP88: =
sum[i =1, 5] {R }&Rf se zadanou snerodat. odchyl ko vynosuPortfolia !
max E(sum[i =1, 5] {Ri }&Rf)
(pridana omez. podm )_st.: var (sum[i =1, 5] {Ri }&Rf ) ==var Pbod% ,
% =ABC, DEGH 1!! x)
traceABC = {2, 3, 4};
ef fP88[sigP_]: = Mdul e[{sP=sigP, varP, w88, sol 88, Er P88},
varP = sPxsP;
w88 = Nvaxi m ze[ {f Zp88l i n,
Wi .CcR R 88.wi ==varP&&
wi.{1, 1, 1,1, 1, 1} =1&&
WL 20& W2 20&8&W3 2 0& WA > 0&&W5 2 0&&W > -Infinity}, w ];
(*» Tobi n. nodel :
vypuj cka bez-rizik.aktiva do vyse disponib.fin.prostredku: w2-1 x)
sol 88 = Fl atten[w88];
AppendTo[traceABC, sol 887;
Er P88 = sol 88[[1]1;
Er P88
1
traceDEGH = {6, 7, 8, 9};
ef f P88si gPwf [argLi st_]: = Mdul e[{args = argLi st,
sP, wfrhs, varP, w88a, sol 88a, Er P88a, wi a},
sP=args[[1]]; Wirhs =args[[2]];
varP = sPxsP;
wia={wl, w2, w3, w4, w5, wf};
w88a = NVaxi m ze[{Eri 88. w a,
Wi a.cRi R 88.wi a == varP&&
wia. {1, 1, 1, 1, 1, 1} ==1&&
WL 208&88&W2 2 0& W3 == 0 &&WA 2 0 &&W5 2 0 &&W == wWfrhs}, wi al;
(» Tobi n. nodel :
vypuj cka bez-rizik.aktiva do vyse disponib.fin.prostredku: w2-1 x)
sol 88a = Fl atten[w88a];
AppendTo[traceDEGH, sol 88a];
Er P88a = sol 88a[[1]];
Er P88a
]
(» vypocet ocekav.vynosuPortfolia EriP:=sum[i =1,5]{Ri }&Rf ve vsech bodech

ABCVMDEGH_ (krome bodu F) ~ vyuzitimtechni ky functional Programming !!! =)
Er PB8ABC = Map [ef f P88, si gP88ABC]
traceABC

(* {Wf=-.25,-.5,-.75,-1}} ~ ekvidist.deleni velikosti vypujcky Af..risk-
free-asset 11! %)
wf DEGH = Nest Whi | eLi st [ (#-0.25) & -0.25, #1=-1&];
auxDEGH = {si gP88DEGH, wf DEGH};
ar gsDEGH = Tr anspose [aux DECGH]
Er PBBDEGH = Map [ef f P88si gPwf, ar gsDECGH]
traceDEGH(x dopl neni hodnot: Erf_F na zacatek +
Er P_M nezi Er P88ABC a Er PB8DEGH : ~> Er PB8FABCVDEGH: =Er P88 =)

Er P88a = Append [Append [Pr epend [Er PB8ABC, Rf 8871, Eri P88M], Er PB8DECH]
Fr PRR - Fl att anTFr PRRA1
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LP: reseni ~bod_B: ucel.fce: =E(sum[i =1,5]{Ri })
{0, 0.746902, 1.4938, 2.24071, 2.98761, 3.73451, 4.48141, 5.22831, 5.97521}
{0. 746902, 1.4938, 2.24071}
{3.73451, 4.48141, 5.22831, 5.97521}
{0. 0102769, 0.0133538, 0.0164308}

{2, 3, 4, {0.0102769, WL - 1.06796 x10°°, w2 - 5. 29098 x 10°¢,
w3 - 4.82222x10°%, w4 - 0. 105709, w5 - 0. 144291, wf - 0. 75},
{0.0133538, Wl > 3.56033x101%, w2 - 2. 33121 x10°1%, w3 - 2. 23893 x 1017,
w4 - 0.211419, w5 - 0.288581, wf - 0.5}, {0.0164308, wl - 7.8117 x10°°,
W2 > 9.45269 x 108, w3 - 8.24159 x10°°, w4 - 0. 317128, w5 - 0. 432872, wf - 0.25} )

({3.73451, -0.25}, (4.48141, -0.5), {5.22831, -0.75}, {5.97521, -1.})
(0. 0225846, 0.0256615, 0.0287385, 0.0318154)

{6, 7,8, 9, {0.0225846, wl > -2.30505x 1077, w2 0., W3 - 0,
w4 - 0.528547, w5 - 0.721453, wf - -0.25}, {0.0256615, wl - 2. 11564 x 10°°,
W2 > 1.30611x 107, w3 -0, WA - 0. 634257, w5 - 0. 865743, wf - -0.5},
{0.0287385, WL - 1.20202x10°8, w2 - 1.82531x10, w3 >0, w4 - 0. 739966,
w5 > 1.01003, wf > -0.75}, {0.0318154, wl - 3.51033 x10°%°,
W2 > 9.49465x10°, w3 >0, WA - 0. 845676, W5 - 1.15432, wf - -1. }}

{0. 0072, 0.0102769, 0. 0133538, 0. 0164308,
0. 0195077, {0.0225846, 0. 0256615, 0. 0287385, 0. 0318154}}

{0. 0072, 0.0102769, 0. 0133538, 0. 0164308,
0. 0195077, 0. 0225846, 0. 0256615, 0. 0287385, 0. 0318154}
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tobin =
Li stLi nePl ot [

Tabl e[ {l i st FABCVDEGH[ [k]1], ErP88[[k]11}, {k, 1, Length(li st FABCVMDEGH]}],

Filling - Axis, PlotRange -» Al l, Col or Functi on -» "Rai nbow', AxesOrigin - {0, 0},

I mageSi ze » {600, 450}, AxeslLabel - {"si gnmaP: =snmer odat . odchyl kaPortfolia",

"E(R(P)): =ocek. vynosPortfolia"}, PlotlLabel »
"Ef ektivni mmozi na akci ovych portfoliil\n ~ mean-var Tobi nuv nodel ~"]

Export ["tobin.jpg", tobin]

Efektivni mnozina akciovych portfolii

~ mean—var Tobinuv model ~
E(R(P)):=ocek.vynosPortfolia

0.030

0.025

0.020

0.015

0.010

0.005

sigmaP:=smerodat.odchylkal

t obi n. j pg



TOBINOV MODEL - VYPOCET RESITEL Kovarina&ni matice C
AKTIVA E(Ri) % sigma % Al A2 A3 A4 A5 Rf
Al -0,8203 3,9951, Al 15,96 8,15 6,70 18,46 0,22 0,00
A2 1,0095 5,2431 A2 8,15 27,49 2,23 16,48 -0,77 0,00
A3 -0,7614 5,0489 A3 6,70 2,23 25,49 8,83 6,18 0,00
A4 2,8762 8,9060 A4 18,46 16,48 8,83 79,32 -30,97 0,00
A5 1,2667 5,4406, A5 0,22 -0,77 6,18 -30,97 29,60 0,00]
Rf 0,7200 0,0000 Rf 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Max sklon CML
M F A B [ M D E G H
0 0,00] 0 -1E-06 0 0 0 0 0 0
0 0,00 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0,00 0 0 0 0 0 0 0 0
0,423019811 0,00] 0,10574329] 0,211486915| 0,317279184] 0,422999722| 0,52875525| 0,63451024| 0,740284| 0,845955)
0,576980189 0,00| 0,144291582| 0,288582659| 0,432679321] 0,577059744] 0,721302281| 0,865547709| 1,009717| 1,154296)
0 1,00| 0,749965128| 0,499931426| 0,250041495| -5,9466E-05| -0,25005753| -0,50005795 -0,75] -1,00025
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
E(Ri) 1,947535839 0,72| 1,026884253| 1,333770493| 1,640652251] 1,947536017| 2,254419844] 2,561304094| 2,868188| 3,175072]
sigma max:  5,975901166 E(Ri) 1,947535839 0,72| 1,026884253| 1,333770493| 1,640652251] 1,947536017| 2,254419844| 2,561304094| 2,868188| 3,175072]
Ekvidistantni interval: Rozptyl 8,927848687 0] 0,557991718| 2,231962182| 5,021919092| 8,927851591| 13,94976469| 20,08766714| 27,34154] 35,71141
0,74698765 Sigma - gen. 2,987950583 0| 0,746987646| 1,493975292| 2,240962937| 2,987950583| 3,734938229| 4,481925875| 5,228914] 5,975901
Sigma 2,987950583 0] 0,746988432| 1,493975295| 2,240963876| 2,987951069| 3,734938378| 4,481926722| 5,228914] 5,975902
Vysledek 0,410828695 0,72| 1,026884253| 1,333770493| 1,640652251] 1,947536017] 2,254419844] 2,561304094] 2,868188| 3,175072]
Graf F A B C M D E G H
sigma 0 0,746988432 1,493975295 2,240963876 2,987951069 3,734938378 4,481926722 5,228913532 5,97590216
E(Ri) 0,72 1,026884253 1,333770493 1,640652251 1,947536017 2,254419844 2,561304094 2,868187724 3,175071892
Efektivni mnozina dle Tobinova
modelu
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Abstrakt

SAMANOVA, K. Analyza vynosnosti akcii obchodovatelnych ceském akciovém
trhu. Diplomové prace. Plze Fakulta ekonomicka@U v Plzni, 110 s., 2011

Kli¢ova slova: akcie, akciovy trh, riziko investice, vynos invest MarkowitZiv

model, Blackv model, Tobiiv model

PredloZzena prace je z&bena na analyzu vynosnosti akcii obchodovatelnycteském
akciovém trhu. V Gvodu prace definuji zakladni pgjtgkajici se dané problematiky:
akcie, akciova spobmost a akciovy trh. V souvislosti s akciovym trheeszansiuji na
Burzu cennych papirPraha, a.s. a RM-SYSTENgskou burzu cennych paij.s.

Po uvodu do akciové tématiky se z#n)i na teoreticka vychodiska agevani akcii.
Vénuji se obecd trem zakladnim analyzdm - technické, fundamentalni a
psychologické. Plynule navazuji kapitolou definujizdkladni vychodiska #ieni
vynosl, zejména uvadim vzorce, z kterych nastedtychazim v mych vypsiech

akciovych vynos.

Ve své praci uvadim téz charakteristiku zakladimigiesticnich rizik a jeho deni. Dale
kvantifikuji riziko v podol& rozptylu a smrodatné odchylky a uvadim moznosti jeho

snizovani prosednictvim diverzifikace.

V praktickécasti své diplomové prace analyzuji vynosnost vyfcarakciovych titub.
Konkrétre jsem si vybrala ¢ akcii velmi dobe zavedenychieskych akciovych
spolenosti —CEZ, a.s., Komamni banka, a.s., Telefénica O2, a.s., Unipetrol, a.s
Philip Morris, a.s. V rdmci analyzy vynosnosiciito tituki se zejména zatfuji na

investice dlouhodobé, které &iji pouze do jedné z vybranych akcii.

V zawru praktickécasti roz&iuji své vypdty o predpoklad investice do vice diuh
rizikovych aktiv. | nadale se zatiuji na pit vybranych akciovych titdl z kterych
investor tvai portfolio. Konkrétk provadim vypoet sngiujici k ziskani efektivni
mnoziny akciovych portfolii. Vyuzivam k tomdi tmodely: Markowitziv, Blackiv a

Tobinav model.



Abstract

SAMANOVA, K. Analysis of profitability of shares traded on theeCh stock market.
Diploma thesis. Plae The Faculty of Economics, University of West Botie, 110 p.,
2011

Key words: share, stock market, risk of investment, returmeéstment, Markowitz's

model, Black's model, Tobin"s model

The present work is focused on analyzing of prbfiiy of shares traded on the Czech
stock market. At the beginning of this work | wouikle to define the basic concepts
related to the issue: stocks, joint stock compamy the stock market. In connection
with the stock market, | focus on the Prague Stéxkhange, Inc. and RM-SYSTEM,

Czech Stock Exchange, Inc.

After an introduction to the stock theme | focustba theoretical bases of valuation of
shares. There are generally three basic analystechnical, fundamental and
psychological. A continuation chapter defines thasib points of measurement
proceeds, in particular | mention the formulas frefich subsequently come out in my

calculations of stock returns.

In my work | mention the characteristics of the eriging investment risk and its
division. Further | quantify the risk in the fornfivariance and standard deviation, and |

mention the possibility of its reduction throughvetisification.

In the practical part of my thesis | analyze thefipability of selected equities.
Specifically, | have selected five shares of wellablished Czech joint stock companies
— CEZ,SpA Commercial Bank,SpA, 02,SpA, UnipetrpASand Philip Morris,SpA
The analysis of the profitability of these titles particular focus on long-term

investments, which are directed only to one ofdlected stocks.

At the end of the practical part | extend its citions on the assumption invest in
more types of risky assets. | continue to focudiwa selected stock titles, of which the
investor forms portfolio. Specifically, | perforrhe calculation in order to obtain a set

of efficient portfolios. | use three models - Mawktz's, Black's and Tobins model.



