1 TUvod do analyz cennych papirti

1.1 Investice a investi¢ni rozhodovani

Témér kazdy predstavuje potencialniho investora, jelikoz ma néjaky pfijem financénich pro-
stfedkli a s vyuzitim téchto prostfedkti uspokojuje své nezbytné potieby, ale také ty, které
nezbytné nejsou. Jelikoz nejsou nezbytné, nemusi byt nezbytné uspokojeny a tedy prostiedky
ne né nemusi byt vynalozeny. Jedinec, ktery nevynalozil prostiedky na svou souc¢asnou potiebu,
se timto jejiho uspokojeni dobrovolné vzdava. Diivodem takového jednani je touha mit vice nez
ma ¢lovék nyni, tedy zvysit své bohatstvi. Da se rici, ze bohatstvi daného jedince roste tehdy,
pokud jeho realné hodnota je v budoucnu vyssi nez jeho hodnota dnes. Rozdil mezi témito hod-
notami je néjaky vytézek, neboli zisk, ktery jedinec ziska diky svému pocinani. Pokud ovSem
jeho pocinani nebude tspésné, mize byt tento vytézek rovnéz negativni a investor bude realizo-
vat ztratu. Clovek tedy ve snaze ziskat odménu za své poc¢inani se dobrovolné vzdava soucasné
hodnoty, aby zvysil své bohatstvi v budoucnu. Kazdy clovek, ktery takto jedna, vice ¢i méné
véri, ze jeho bohatstvi v budoucnu vzroste. Samotny pojem investice a investovani jako ¢innosti
si mizeme definovat jako vzddni se urcité soucasné hodnoty, kterd je jistd, za tucelem ziskdani
budouct hodnoty, jenz je neurcitd. Za tuto obét obdrzi investor odménu v podobé zisku ¢ ztraty.
Uvedend odména, tedy zisk, plyne investorovi bud béhem celé doby trvani investice nebo jed-
norazoveé na konci realizace investice. Podoba odmény napt. dividendy. kupénové platby, atd.
zavisi na druhu investice, ktera je uskutecnéna. Pojem investice je pomérné Siroky, je mozné
definovat dva zakladni druhy investice:

e investice financni

e investice realné, tj. hmotné

Financni investice predstavuje urcitou smlouvu, kterd musi byt dokumentovana pisemné. Pro
obé strany kontraktu, tj. investora i emitenta, zosobniuje presné vymezeny soubor prav a po-
vinnosti. Mezi nejznaméjsi financéni investice patii akcie, vSechny druhy dluhopisti, finanéni
derivaty (opce, financial futures, swapy), certifikdty, atd. Investice redlné neboli také hmotné
investice predstavuji ur¢ité hmotné, tj. hmatatelné aktivum. Jsou tedy vazana na néjaky kon-
krétni predmét. Jedna se tedy napiiklad o investice do domt, pozemki, aut, zlata. Sperkt,
umeéleckych sbirek, atd. Uvedené ¢lenéni neni zajisté ¢lenénim jedinym. Existuje cela rada dal-
sich dtlezitych clenéni, mezi dalsi vyznamné clenéni patii ¢lenéni na:

e piimé investice
e nepiimé (portfolio) investice

Kde hlavnim kritériem pro zafazeni investice do té které skupiny je procentni podil na ma-
jetku spole¢nosti, kdy pro pfimou investici plati pozadavek minimalné 10% podilu na majetku
spolec¢nosti.

1.2 Investi¢ni prostiedi

Investicni prostiedi predstavuje soubor podminek, okolnosti a vztahti, které rozhodujicim zpt-
sobem ovliviiuji a utvareji proces realizace samotné investice. Obecné je mozno vyclenit nékolik



zékladnich prvki, které vyvareji zminované investi¢ni prostiedi. V prvni rade dilezitou soucasti
investicniho prostiedi je souhrn vsech investi¢nich néastroji, které jsou predmétem investovani
a maji podobu investice realné nebo investice finan¢ni. Mezi investi¢nimi nastroji totiz panuji
vzajemné vazby a vztahy, které musi vzit investor pfi svém rozhodovani v ivahu. Jedna se napii-
klad o vazbu mezi vynosovou mirou a cenou na akciovém a dluhopisovém trhu. Dalsim prvkem
investi¢niho prostiedi je skupina tcastnikli procesu realizace investice. Ta je tvofena investory,
emitenty a zprostifedkovateli. Bez prvnich dvou skupin by realizace investice nebyla ani mozna,
jelikoz vzdy musi existovat nékdo, kdo se dobrovolné vzda své spotieby a ma tak k dispozici
volné prostredky, tj. investor a proti nému musi byt nékdo, kdo ma pottebu, uplatnéni pro volné
prostiedky. Mezi uvedené ucastniky pak vstupuje zprostredkovatel, ktery mtize vystupovat v
obou rolich a napomahé svou ¢innosti k hladkému pribéhu celého procesu v vynalozenim co
nejmensich nakladid. Posledni velkou skupinu, ktera spolu vytvari investi¢ni prostiedi je soubor
trhii, tedy pomyslnych mist, kde jsou veskeré investice realizovany. Pro kazdy druh resp. typ
investice s ohledem na jeji Zivotnost funguje o prislusny typ trhu. Zakladni ¢lenéni je pak na
trh burzovni a na trh O-T-C trhy. Vsechny tfi uvedené prvky investi¢niho prostiedi jsou pfimo
ovliviiovany podminkami, které v daném investicnim prostiedi panuji. Jedné se zejména o po-
litickou situaci zemé (napt. vélky, revoluce, politicka stabilita ¢i nestabilita zemé) a dale pak
ekonomicka situace dané zemé, kde jde naptiklad o ekonomicky cyklus, rozvinutost a otevie-
nost ekonomiky a kone¢né o mezinarodni vazby a vztahy (Clenstvi v mezinarodnich institucich
a UCast v mezinarodnich dohodéch), dale pak také mezinarodni politickd a ekonomicka situace.

1.3 Investi¢ni rozhodovani

Aby bylo mozné v procesu rozhodovani ucinit jakékoliv rozhodnuti, je nutné mit k dispozici
dva prvky. Jedna se o funkéni kriterialni systém, tedy souhrn hledisek, na zakaldé kterych bu-
deme dané rozhodnuti uskutec¢novat. Tento systém nam pfesné vymezi ty vlastnosti objektu, o
némz se mame rozhodnout, které budeme pii svém rozhodovani zohlediiovat. Druhym prvkem
nezbytnym pro rozhodovani jsou data resp. informace s jistou vypovidaci schopnosti a jistych
vlastnosti tykajicich se posuzovaného objektu. V pripadé€ investovani je kriteridlni systém pted-
stavovan tremi kritérii:

® Vynos
e riziko
e likvidita

Investor dale rovnéz potfebuje soubor informaci, které jsou spravné, levné, véasné, dostupné a
relevantni.

1.4 Vynos

P1i kalkulaci vynosu je potfeba si uvédomit, o jaky druh dat se vypocet vynosu opira. Pokud
pouzijeme historicka, tj. skutecna data, pak ziskame vynos, pfipadné vynosovou miru ex post.
Pokud vyjdeme z ocekavanych, neboli prognézovanych veli¢in, ziskdme vynos resp. vynosovou
miru ex ante. Rozdil mezi obéma typy vynosu je zcela zasadni, oba vynosy se nelisi pouze
datovou zakladnou, ale predevsim se lisi svou vypovidaci hodnotou.



1.4.1 Vynos ex post

Pokud vypoc¢itavame vynos ex post (vynos az poté), opirdme se o historickd data, o soubor
veli¢in, které poskytuji informace o tom, co se skutecné v minulosti udalo. Vychazime tedy ze
skutecného vyvoje kurzl, z informaci o vyplacenych dividendach, kuponovych platbach, pla-
cenych transakénich nékladech a danich. Celkovy vynos investora ze standardnich investi¢nich
instrumentt, jakymi jsou naptiklad nejznaméjsi akcie nebo dluhopisy, 1ze rozdélit do dvou ¢asti:

e diichod plynouci z investice

e kapitalovy zisk (ztrata) z realizované investice

Souctem obou slozek ziskame celkovy hruby vynos. Pod pojmem dichod je nutno rozumét
pravidelné se opakujici platby, které investorovi plynou na zakladé vlastnictvi akcie nebo dlu-
hopisu. Konkrétné se tedy u akcii jedna o dividendy a v pripadé dluhopisti o kuponové platby.
Druhou slozku celkového hrubého vynosu predstavuje kapitalovy zisk, ktery lze vypocitat jako
rozdil mezi nakupni a prodejni cenou finan¢niho instrumentu. V piipadé dluhopisu se ocekava,
Ze bude prodan jesté pred datem své maturity, jelikoz jinak investor ziskd pouze umorovaci
hodnotu dluhopisu. O kapitalovém zisku hovorime v situaci, kdy prodejni cena je vyssi nez
cena nakupni, v opacném ptipadé investor realizuje kapitalovou ztratu. I ztrata ovsem musi byt
zahrnuta do celkového hrubého vynosu, velicinu celkovy hruby vynos je mozno zapsat jako:

RTB:(Pl—PO)+I

Kde Rrp je celkovy hruby vynos ex post, P, je prodejni cena, Fy je ndkupni cena a [ je
dtichod plynouci z finan¢niho instrumentu, napt. u akcie tedy dividendy. Pokud chceme ziskat
z hrubého vynosu vynos ¢isty, musime ve svém vypoctu zohlednit i vydaje, které bylo nutné pri
realizaci investice vynalozit. Jedna se o danové naklady spojené s platbou dané z kapitalovych
ziski a dividend a o transakcéni naklady, které jsou tvoreny naptiklad poplatky a provizemi
pro obchodnika s cennymi papiry, atd. Pokud bereme v tivahu zminované vydaje, dostavame
upraveny vzorec.

Rrn=(PL—P)+1-T-0C,

Kde Rry je celkovy cisty vynos ex post, T' jsou danové naklady, P, je prodejni cena, Iy je
nékupni cena, I je diichod plynouci z finan¢niho instrumentu, napi. u akcie dividendy, C, jsou
transakéni néklady. Vymnos investora se obvykle udava v podobé vynosové miry, tj. vyjadieni
v procentech, aby bylo mozno posoudit, kolik procent vlozeného kapitalu predstavuje odména
pro investora. Vysi vynosové miry zjistime, pokud celkovy cisty vynos vztahneme k nakupni
cen€ instrumentu.
(Ph—P)+1-T-0C,
B

Kde r je vynosova mira ex post a ostatni veli¢iny jsou schodné jako v predchozim pfipadé. Vyse
uvedené vzorce vychazeji z predpokladu, Ze investor drzi dany finan¢ni instrument v délce 1
stanovené periody, tj. nejcastéji jeden rok. Pokud je obdobi drzby delsi, a to ¢asto byva, je
nutné zahrnout do vypoctu urcité zmeény. Vyse kapitalového zisku se nezméni, delsi obdobi
vSak ma vliv na vysi dichodového prijmu, jelikoz je nutno nacitat jednotkové diichodové pri-
jmy, zohlednit jejich pripadnou reinvestici, kdy by bylo nutné zohlednit ¢asovou hodnotu penéz.
Podobé je nutné sumarizovat také vydajové polozky. Casto se pii posouzeni vinosové kritéria
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dostaneme do situace, kdy je potieba charakterizovat nékolik obdobi jako celek. Nejjednodus-
§im zptisobem je vyuziti aritmetického, pfipadné geometrického priméru. Castéjsi je vyuziti
aritmetického primeéru:
= i Tt
T

Kde 74 je primérna vynosova mira ex post urcena aritmetickym primeérem, r; je vynosova mira
v jednotlivych obdobich, tj. ve dnech, mésicich nebo letech a T je pocet sledovanych obdobich.
jako jiny zptsob pro vypocet primérné vynosové miry ex post je mozno pouzit geometricky
pramer:

Ta= /T1" T2 T3 TT

Kde 7 je primérna vynosové mira ex post urcéend pomoci geometrického priméru. Typickou
vlastnosti aritmetického a geometrického priméru je skutecnost, ze hodnota aritmetického pri-
méru je vzdy vyssi nez hodnota geometrického. Oba priméry se rovnéz pouzivaji pro zjisténi
odlisnych veli¢iny. Aritmeticky priamér dava odpovéd na otdzku, jakou miru vynosu miZzeme
priblizné ocekavat, pokud budeme investovat do daného investi¢niho instrumentu s ohlede na
minulé dosahované vysledky. Geometricky primeér se zaméfuje na stanoveni tempa ristu vy-
nosové miry. Vypoctem veli¢iny ex post ovSem ziskdme tidaje o tom, co jiz bylo realizované,
tj. minulou informaci. Na zékladé téchto tidaji, pak mizeme provést pouze srovnani pripadné
vyhodnoceni své investi¢ni strategie. Kdy srovname dosazeného vysledku s vysledkem ocekava-
nym, prognoézovanym na pocatku investi¢niho rozhodovani. V ptipadé tspéchu, tj. dosdhneme-li
vynosové miry v souladu s nasim odhadem, nemame divod, pokud véfime v jeji dlouholetou
uspésnost upoustét, od teto investiéni strategie. Vynos ex post lze rovnéz vyuzit, pokud pred-
pokladame, Ze trhy maji pamét, ke konstrukei a odhadovéni tzv. vynosovych vzort, o nichz jsou
jeji tvirci presvédceni, ze se na trhu ve stanovenych intervalech neustale opakuji. Investovani
podle takovychto vynosovych vzort pak vidi jako jedinou Sanci na dosazeni nadpriimeérného
vynosu.

1.4.2 Vynos ex ante

Pfi vypoctu vynosu ex ante (vynosu pred tim) se méni datova zakladna, ze které se vychazi.
P1i tomto vypoctu se vychéazi z udaji, které jsou vysledkem urcitého odhadu, prognézy nabo
ocekavani. V tomto pripadé ovSem nevychézime z dat, ktera se v budoucnu naplni s jistotou,
ale z dat, ktera nastanou s urcitou pravdépodobnosti. Pii vypoctu vynosu ex ante si nejprve
stanovime pocet moznych vysledki, o kterych predpokladame, ze mohou v budoucnu nastat.
Kazdy vysledek nastane spoluptisobenim rtiznych okolnosti, které se mnou ale nemusi projevit.
Napiiklad mame 4 vysledky (-10 %, 5 %, 15 % a 25 %), které budou v budoucnosti realizovény
v zavislosti na okolnostech, které se projevi. Tedy, pokud se projevi soubor okolnosti A dosahne
investor ztraty —10%, pokud se projevi soubor okolnosti B, pak dosdhne investor vynosu 5%,
pokus soubor okolnosti C, pak dosdhne vynosu 15% a pokud soubor D, pak investor dosdhne
vynosu 25%. Mame tedy 4 rtizné situace s 4 rtzné vysledky. Navic vime, Ze zadny z téchto
vysledkil nenastane s jistotou, ale pouze s urcitou pravdépodobnosti. Ta se mize byt u riznych
moznosti stejné nebo se odliSovat, ale plati, Ze soucet pravdépodobnosti u vsech uvazovanych
moznosti musi byt roven 1. Objevuje se tedy ale otézka, podle ¢eho prifadit uréitou miru
pravdépodobnosti ur¢itému vysledku. Existuji dva mozné zptisoby:

e subjektivné, na zakladé vyuziti zkusenosti nebo znalosti
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e na zakladé minulého vyvoje s ohledem na soucasné okolnosti prifadit jednotlivym vysled-
kim pravdépodobnost jejich uskutec¢néni

Vimnosovou veli¢inu ex ante ziskdme pokud secteme souciny jednotlivych ocekadvanych vynost
s prifazenymi mirami pravdépodobnosti, podle vzorce:

1

E(r) =) _E(r:).P

i—1

Kde E(r) je celkovd vynosova mira ex ante, E(r;) je oekdvana vynosova mira pro jednotlivé
moznosti, celkovy pocet téchto moznosti je I a P; je mira pravdépodobnosti pro i-tou vynosovou
miru. Vynosova mira ex ante vychazi z principu vazeného aritmetického priméru, kdy vahy
jsou jednotlivé pravdépodobnosti prislusné pro jednotlivé vynosové miry.
I I I
E(r) = Zi:llE(Ti)-Pi _ 2 i E(ri). P _ ZE(E)R
> e b 1 i=1

Kde E(r) predstavuje vazeny aritmeticky pramér veli¢in E(r;) a vAhami P;. Oproti vynosové
mife ex post se konstrukce vynosové mire ex ante lisi nejen v datové zakladné, ale také v tom,
ze zohlednuje jednotlivé vynosové miry ptislusné jednotlivym moznostem nestejnym zptisobem.

1.5 Riziko

Riziko chapeme jako urcity stupen nejistoty spojeny s ¢innosti investora. Predstavuje nebezpedi,
Ze s skutecny vynos vyrazné odchyli od vynosu ocekavaného. Pfi méfeni rizika tedy mérime
rozpé€tim, $ifi kolisani daného vynosu kolem stiedni hodnoty. V tivahu se bere absolutni od-
chyleni napravo i nalevo od stfedni hodnoty. Pfi méfeni rizika je mozno zvolit dva zakladni

pristupy:
e subjektivni pristup, ktery je zalozeny na pocitech, zkusenostech a odhadech investora

e objektivni pristup, ktery je zalozeny na statistickych vypoctech na zakladé mér variability,
tj. rozptylu resp. smérodatné odchylce

1.5.1 Riziko ex post

V tomto pfipadé méfime riziko jiz realizovaného vynosu, vychazime z minulych tdaji tj. idajt
o realizovanych vynosovych mirach. Jako zakladni veli¢ina charakterizujici vynos se pouziva
statisticka veli¢ina rozptyl resp. smérodatna odchylka.

2 _ 2?:1(7: — )’
Tp T

Kde aip je rozptyl charakterizujici miru rizika ex post, ¥ je primérna vynosova mira ex post,
r jsou jednotlivé vinosové miry ex post odpovidajici sledovanym obdobim (dntim, mésictim,
letim). Smérodatnou odchylku z uvedeného vztahu uréime jednoduse jako odmocninu rozptylu:

i /0_2 _ Zthl("7 — Tt)Q
xrp p T
)
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Obrazek 1: Normalni rozdéleni
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Zdroj: Person, J.L.: A complete guide to technical trading tactics - How to profit using pivot points, candlesticks
and other indicators. New York: John Wiley € Sons, 2004, str. 45.

Kde 0,, je smérodatna odchylka. Smérodatna odchylka se jako odmocnina rozptylu opira o
vlastnosti normalniho rozdéleni hodnot sledovanych veli¢in. Normalni rozdéleni je charakteris-
tické tim, Ze nejvétsi nakupeni hodnot sledované veliciny je kolem stfedni hodnoty této veli¢iny,
se vzdalovanim se od stfedni hodnoty vyskyt hodnot sledovaného znaku slabne. Normalni roz-
déleni mtze byt pouzito k popisu a pfiblizeni chovani vSech proménnych které maji tendenci
shlukovat se kolem své stfedni hodnoty. Typickym udavanym prikladem je vyska dospélych
muzi, zkoumany vzorek dosahoval pfiblizné norméalniho rozdéleni se stiedni hodnotou okolo
70 palci (piiblizné 177,8 cm, palec je 2,54 cm). To tedy znamend, ze vyska muzi v USA je
nejcasteji okolo 177 cm, objevuji se ale také nizsi pocty jednotlived, kteri jsou pod nebo nad
touto hodnotou. Histogram muzské vysky pak popisuje zvonovou funkci normalniho rozdéleni,
jejiz presnost roste s tim,jak roste pocet sledovany soubor. V nejednodusi formé je normalni
rozdéleni dano pravdépodobnostni funkci ve tvaru:

1 —a?

plr) = =€

Jedna se o tzv. standardni norméalni rozdéleni, kde konstanta \/%7 zajistuje, aby se plocha pod

kiivkou ¢(z) rovnala 1. V tomto piipadé je funkce centrovana k hodnoté 0 na ose x a §itka
krivky je rovna jedné. Pokud budeme uvazovat o libovolném g a stiedni hodnoté o pak rovnici

napiseme v obecném tvaru:
1

b
fa) = [ ,
@ @ o 271'6(_(962_0%)2)

Kde p popisuje stfedni hodnotu a urcuje lokaci vrcholu pravdépodobnostni funkce. Veli¢ina u
je soucasné také medianem normaélniho rozdéleni.

V rozmezi charakterizovaném hodnotou (E(x) — o; E(z) 4+ o) se nachézi 68,26 % tedy
ptiblizné 2/3 hodnot sledované veli¢iny. V rozmezi vymezeném (E(X) — 2 - 0; E(x) + 20) je
to uz 95,44 % vsech moznych hodnot pozorované veli¢iny.V pasmu stanoveném intervalem
(E(x)—3-0;E(x)+3-0) lezi 99, 74 % vSech hodnot. Prostfednictvim normalniho rozdéleni je
pak mozno interpretovat dosazeného vysledku smérodatné odchylky. Predpoklddejme, Ze nam



vySla primérnd vynosové mira ex post rovna 10 % a pfislusnou smérodatnou odchylku jsme
urcili ve vysi 7%. Pak mtzeme z pfislusného grafu vycist, Ze ptiblizné 68 ze 100 vynosovych
mér se pohybovalo v intervalu 3 az 17 % (0,1 — 0,07;0,1 + 0,07). Interval (0,03;0,17) nebyl
zvolen nahodou, vychazi ze vztahu (E(r) —o; E(r)+o. Vypoctem ur¢itého integralu z Gaussovy
funkce normalniho rozdéleni ,
p(z) = / ! =
a 502 )

ov2me™

. Kde 0 udéava rozptyl a u sttedni hodnotu. Hodnotu urcitého integralu ziskame vypoctem tzv.

error funkce ve tvaru 5 N
erf(x) = —/ e Pt
VT Jo

Pokud bychom pokracovali dale, tak v intervalu (0, 03; 0, 17) lezi 68% vSech vynosovych mér a v
intervalu (—0, 04; 0, 24) pak 95,44 % v8ech vynosovych mér. Z uvedeného je patrné, ze ¢im vétsi
hodnota smérodatné odchylky (sigma udava sifi funkce), tim vétsi variabilita (proménlivost)
posuzovanych vynosovych mér. S rostouci smérodatnou odchylkou se totiz rozsifuje prislusné
dvéma a tfemi smérodatnymi odchylkami, ve kterych se pohybuji hodnoty vynosovych mér. S
rostouci smérodatnou odchylkou roste tedy i rozmér rizika, nebezpeci odchyleni se vynosové
miry od jeji stfedni hodnoty.

1.5.2 Riziko ex ante

Opét pii vypoctu vychazime z odlisné datové zakladny nez v piipadé vypoctu rizika ex post.
V tomto pfipadé vychézime z ocekavanych veli¢in. Pouzijeme veli¢inu F(r) neboli celkového
vynosu ex ante. Tato veli¢ina pfedstavuje aritmeticky priamér. Dale se pouzije veli¢ina E(r;),
ktera predstavuje ocekavané vynosové miry prislusné jednotlivym vynosovym moznostem. Dale
se bere do uvahy také rozdilnd mira pravdépodobnosti pfislusna jednotlivym vynosovym vy-
sledkim. Rozptyl a smérodatna odchylka se pak vypocte podle vzorce:

I
ola =Y (E(r)— E(r1))".P,
i=1
Kde o2a je rozptyl kvalifikujici riziko ax ante, I je pocet vynosii, E(r) je celkovy ofekavany
vynos a E(r;) jsou ofekdvané vynosové miry odpovidajici jednotlivym moznostem. Upravou
vzorce ziskdme smérodatnou odchylku:

I

0ra = Vo2, = | S(E() — E(r)).P,

=1

Kde o,, predstavuje smérodatnou odchylku kvalifikujici riziko ex ante, ostatni veli¢iny jsou
shodné s predchozimi. Interpretace smérodatné odchylky pomoci normalniho rozdéleni je na-
prosto shodna s predchozim vykladem. Jediny rozdil je v interpretaci vysledki, v predchozim
vykladé se vynosova mira urcitého poctu ptripadii pohybovala v urcitém rozpéti, v pripadé
rizika ex ante urcujeme procentni pocet pripadi ve kterém se vynosova mira bude pohybovat.
Velicina, ktera pili interval norméalniho rozdéleni je v piipadé vypoctu ex post predstavovana
aritmetickym primérem 7 v pripadé vypoctu ex ante je interval piilen vysi stfedni hodnoty
E(r). Opét i zde plati, ze k ¢im vétsi smérodatna odchylce ex ante pfi vypoctu dospéjeme, tim
vyssi miru rizika ex ante nam signalizuje.



1.5.3 Zdroje a druhy rizika

Obé miry rizika, tj. smérodatna odchylka ex post i ex ante méii celkové riziko. Rozdil je pouze
v ¢asovém obdobi, ze kterého vychazeji. Celkové riziko se ovsem rozpada na dvé slozky:

e systematické, neboli trzni riziko,

e nesystematické, jedinecné riziko.

Systematické riziko vyplyva z daného ekonomického systému, trhu. Jeho zdrojem nejsou fak-
tory, které by ptisobily na dany specificky investicni instrument, ale faktory, které postihuji
instrumenty na daném trhu jako celek. MiZzeme mezi né zaradit napiiklad vale¢ny konflikt,
inflace, politické udalosti, atd. V ramci jednoho ekonomického systému neni mozné systema-
tické riziko snizit diverzifikaci. Jelikoz se jedna pouze o ¢ast celkového rizika, nepouziva se pro
jeho kvantifikace mira celkového rizika tj. smérodatna odchylka, ale zavadi se veli¢ina nova tzv.
0 koeficient. § koeficient méfi pohyby akciového kurzu v zavislosti na pohybech celého trhu.
Stanovuje miru reakce akciového kurzu na na dany trzni vynos. Pokud napftiklad je g = 2
pak nas tento tdaj konkrétné informuje o tom, zZe akcie se pohybuje stejnym smérem jako trh,
jelikoz ukazatel 3 je kladny. Dale pak, hodnota 2 pfedstavuje dvojnasobnou reakci akcie ve
srovnani s trhem. To znamena, Ze pokud vzroste celkovy o¢ekdvany vyvoj trhu napt. o 3%, pak
vzroste ofekavany vyvoj akcie o 6%. O akcii s ohledem na jeji § koeficient mizeme ¥ici, jak
moc je citlivd na trzni pohyby a jak je tedy rizikova. Protipélem akcie s koeficientem [ = 2
je akcie s f = —0,5. Zaporna hodnota [ ukazuje, Ze je zde protismérny pohyb akcie a trhu,
roste-li celkovy trh kurz akcie klesa a naopak. Tento protismérny pohyb je ovSem s ohledem na
hodnotu koeficientu pouze polovi¢ni, tedy vzroste-li vynos celkového trhu o 4 % , klesne vynos
akcie o 2 %. [ koeficient mtuze nabyvat kladnych i zadpornych hodnot, vSeobecné se da Fici,
ze vétsina 3 koeficientlt akciovych instrument dosahuje kladnych hodnot. Jelikoz je obtizné
postihnout trh jako celek a postihovat vynos vSech trznich instrumenti, voli se vzdy pouze
urcity representativni vzorek trhu obsahujici vybrané cenné papiry tzv, akciovy index jako je
napfiiklad S&P 500 nebo PX. V tom piipadé je pak  faktor tohoto vzorku roven 1. Hodnota
koeficientu 3 vychazi z historickych tdajt, z historickych vynosovych mér cenného papirta ve
vztahu k historickému vynosu trhu.

1.5.4 Zdroje systematického rizika

Systematické riziko, nékdy také oznacované jako riziko trzni predstavuje urcity stupen nejistoty,
ktery je spojen s vynosem z dané investice, ktery je zptisoben trhem jako celkem a je abso-
lutné nezavisly na jednom jediném cenném papiru, firmé nebo ucastnikovi na trhu. Uvedeny
typ rizika je spojen s globalnimi, ekonomickymi, politickymi, socidlnimi udalostmi a zménami
v investorskych preferencich. Pritom dopad téchto faktort na rizné druhy investic neni shodny,
lisi se pripad od pripadu. Napiiklad hrozba valky v zemi, ktera je dilezitym distributorem ropy
povede k riistu ceny ropy, poklesu hodnoty ropnych spolec¢nosti v dané zemi a dale miize mit na-
vazujici negativni dopad na navazujici a zavisla odvétvi na ropé. Na druhu stranu zase priprava
na valku povede k podpore vale¢ného priimyslu a ristu hodnoty firem v tomto priamyslu.

Existence trzniho rizika pak vede ke kolisani cen cennych papirti, kolisavost je tim vétsi, ¢im
veétsi je mira rizika.



Tabulka 1: Hodnoty [ koeficient u vybranych akcii na americkém trhu

] Akcie H Koeficient beta ‘
AT&T 0,76
EXXON 0,76
DIGITAL EQUIPMENT 1,30
FORD MOTOR 1,30
McDONALDS 1,02
S&P 500 1

Tabulka 2: Hodnoty (3 koeficientd u vybranych akcii ¢eského trhu

’ Akcie H Koeficient beta ‘
CEZ 1,42
Komerc¢ni banka 1,27
ERSTE BANK 0,75
Ceska pojistovna 0,59
Telefonica Oq 1,34
PHILIP MORRIS 0,61
UNIPETROL 0,99
PX 1

Prvnim konkrétnim zdrojem systematického rizika je riziko politické. Je povazovano za
¢ast variability vynosu z aktiv zptisobené zménami v politickém prostiedi a podminkach, které
ovliviiuji trzni hodnotu spolec¢nosti a jeji ekonomické vysledky. S investovanim na tizemi daného
statu je spojeno domaci politické riziko, které odrazi politickou stabilitu v zemi, volebni cyklus,
stabilitu vlady, silu byrokracie nebo lobbismus v zemi. Velice diilezita pro miru rizika je aktivita
vlady, ktera stanovuje velikost dani, transferti, danové ulevy, dotace, uré¢uje podminky a rozsah
regulace, poplatky, udélovani licenci, ¢imz formuje administrativni a legislativni opatteni, které
vytvari podminky pro ptisobeni ekonomickych subjektii.

S rostouci internacionalizaci a globalizaci trhii vSak roste vyznam a rozsah investovani na
mezinarodni Grovni. V této situaci je uz proto nutné uvazovat politické riziko mezinarodni. Kdy
je nutné posoudit v rdmci mezinarodniho trhu napftiklad riziko znarodnéni, zménu devizového
kurzu, danové podminky omezeni investic z hlediska podilu ve spolec¢nostech atd.

Nezanedbatelnym aspektem, ktery je rovnéz tieba brat v ivahu z hlediska mezinarodniho
investovani je riziko zmén devizovych kurzt. Toto riziko je spojeno s nejistotou vynosu z cen-
nych papirt v cizich ménéach. Pohybem devizového kurzu ziskdva bud doméci nebo zahrani¢ni
investor.

Dale mtzeme k systematickému riziku priradit riziko ekonomické, kdy vynos z investice je
ovlivnén zménami trzeb firem. Zpravidla je mozné pozorovat, ze stejné faktory ovliviiuji firmy
v jednom odvétvi, tj. firmy, které vytvareji stejnorody produkt obdobnym zptisobem.

Dalsim neméné dtlezitym zdrojem systematického rizika je riziko pohybu trokové miry.
Jedna se o stupen nejistoty, ktery je spojen s kolisainim trokové miry. Pokud se pohybuje tirokova
mira, pohybuje se rovnéz i cena investice, a to protismérné. Tento mechanismus se vysvétluje
prostfednictvim soucasné hodnoty investice. S riistem rokové miry klesa cena investice s fixnim



vynosem, jelikoz investoii se je snazi prodat a investovat do instrumenti, které zohlednuji zménu
urokové miry.

Pfedmétem tohoto rizika jsou vSechny instrumenty, a to bez rozdilu, nejvice jsou jimi ovsem
zasazeny dluhopisy a akcie. Zména trokové miry tedy vede k prizpiisobeni ceny, kterad je vy-
sledkem nabidky a poptavky. Inverzni vztah mezi cenou a trokovou mirou plyne ze vzorce:

P —-hB .+

P,
1+7r

Kde P; je cena investice v obdobi ¢, P,_; je cena investice v ¢ase t — 1, P, — P,_1 a I; jsou
kapitalové zisky a pfijem z investice v obdobi ¢ a r je irokova mira.

Riizné trokové miry maji pravidla tendenci pohybovat se spolecné. Pritom plati, ze vétsi
fluktuace trokové miry a tedy i ceny je spojena s rizikovéjsimi cennymi papiry. Vétsi riziko
kolisani tirokovych mér je spojeno s cennymi papiry, které maji delsi dobu splatnosti jsou velice
citlivé na kolisani trokové miry. Soucasti rizika pohybu drokové miry je rovnéz také riziko
pohybu ceny instrumentu a kupdénové riziko. Riziko pohybu ceny je chdpano jako zména ceny
instrumentu jako dtisledek pohybu trokové miry s ohledem na mechanismus soucasné hodnoty.
Kuponové riziko je znamo také jako riziko reinvestice kupénu obdrzeného z daného dluhopisu.
Investor, ktery obdrzi kupoén se totiz snazi jej investovat pii rtizné mire trokové miry. Jeji
uroven v okamziku vyplaty kuponu se ale miize lisit od jeji tirovné ocekavané investorem, coz
miize vést k vyssimu zisku, ale rovnéz ke ztraté. Mezi dalsi druh systematického rizika pak patii
riziko inflace, které vede ke zméné kupni sily penéz.

Ackoli hladina vynost z redlnych aktiv ma tendenci pohybovat se s pohybem cenové hladiny,
u vynostu z vkladt nebo cennych papirtt tomu tak neni. Inflace snizuje redlnou cenu, dividendy,
zisk a zvysuje urokovou miru. Firmam pfi inflaci rostou naklady, udrzuji s ohledem na zvysené
riziko vétsi mnozstvi finan¢nich prostfedkd v hotovosti, coz v konecném dtsledku povede k
poklesu zisku a poklesu prostiedkii na vyplatu dividend.
Zohlednéni inflace do vynosové miry muze probéhnout dvojim zpiisobem.

1. Pomoci Fisherovy rovnice: r. =r, — ¢

tnominal —Yinflace

2. Pti vyssich mirach inflace podle 4ycq = =5 R
mn ace

Pokud je nominalni Grokova mira vyssi nez 0, znamena to, ze hodnota investice v Case roste,
na druhou stranu ovSem pouze ¢ast nominalni trokové miry zvysi moznost budouci spotieby
investora, zbytek je kompenzace kupni sily ztracené v inflace.

Mezi dalsi druh systematického rizika pak fadime riziko udalosti, které byva v podobé zprav
a stanovisek oznamenych ve sdélovacich prostfedcich, soucasti tohoto rizika je i prvek investi¢ni
psychologie.

1.5.5 Riziko nesystematické

Nesystematické neboli jedinec¢né riziko je spojeno s instrumentem jako takovym. Ve vétsine
ocenovacich ¢i ohodnovacich modeli se s nim nepracuje jelikoz se predpoklada, ze se toto riziko
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d4 odstranit diverzifikaci.! Patii sem riziko podnikatelské, které je spojeno se stupném nejistoty
ohledné budouciho vynosu, tedy, Ze investor neobdrzi ocekavané troky, jistinu, dividendy a dalsi
ocCekavané prijmy, které mu nalezi.

Druhym typem je riziko financ¢ni, riziko bankrotu ¢i nesplaceni. Zda-li e tento typ rizika
projevi zalezi na metodach financovani investi¢niho projektu. Pokud je pouzit vyhradné vlastni
kapital, objevuje se pouze podnikatelské riziko. Pii pouziti ciziho kapitalu se do stava do ne-
jistoty rovnéz rozmér financ¢niho rizika, pokud roste podil ciziho kapitalu na kapitalu vlastnim
roste rovnéz financni riziko. Nejvice jsou finanénim rizikem postizeny akcie, jelikoz pfi vypora-
déani zavazki prichazeji na fadu az po dluhopisech pripadné ostatnich zavazcich podniku.

Dalsim typem rizika je riziko nelikvidity, které je mozno ¢astecné zatadit mezi systematické a
castecné mezi nesystematické riziko. Likvidita se totiz svou podstatou vaze jednak i instrumentu
a jednak k trhu. Stupen rizika nelikvidity je se rozpada ve vztahu k investi¢nimu instrumentu
do dvou oblasti:

e jak dlouhy je ¢as nutny ke konverzi aktiv

e za jakou cenu je mozné provést konverzi, tedy kolik pfipadné ztratime v cené a jaké
platime transakéni naklady

Obecné jsou za likvidni aktiva povazovany pokladni¢ni poukazky, opakem jsou napiiklad umeé-
lecké sbirky pripadné pozemky, atd.

Riziko managementu, které vyplyva z mozného konfliktu zdjmu mezi skutecnymi vlastniky
spolecnosti a managery, ktefi jsou ve spolecnosti pouze zaméstnani. toto riziko spociva moz-
nosti chyby a $patnych rozhodnutich managementu, které mohou vyznamné poskodit vlastniky
spole¢nosti. Alternativu, jak snizit toto riziko pfinesla teorie zastoupeni, podle které firemni
manazeri, ktefi maji ve spolecnosti pouze maly nebo zadny vlastnicky podil, jsou vice nachyl-
néjsi ke ziskavani jistych nepenéznich uzitki, nez kdyby byli podstatnymi vlastniky firmy. pro
investora pak plyne rada, aby eliminovali, piipadné snizili riziko ztraty zptsobené aktivitami
managementu, které jsou obtizné kontrolovatelné, je nutné kupovat akcie firem, kde maji ma-
nazefi vyznamné vlastnické podily. Vynos z investovaného majetku méa tendenci statisticky
vyznamneé rist s proporci podill, které vlastni ve firmé manazefi.

Samostatné pak byvaji v rdmci nesystematického rizika vyc¢lenény dva specialni druhy rizik
a to:

e riziko konverze, coz je chapano jako variabilita vynosu, ktera souvisi s tim, ze urcity cenny
papir mize byt konvertovan na jiny cenny papir. Cas, kdy se tato konverze provede pak
miize poskozovat investortv zajem.

e riziko predcasného odkupu predstavuje variabilitu vynosu, jenz je zptisobena tim, ze jisté
cenné papiry mohou byt legadlné vykoupeny jesté pfed jejich datem maturity. Emitenta
tak samoziejmé ucini v situaci, kdy je pro né€j nevyhodné dale platit dichody z cenného
papiru, pro investora toto zpravidla znamena hrozbu zbavit se vyhodné investice. Proto
moznost vyzvat urcité vlastniky k odkupu predstavuje pro investora jisté riziko.

1Ukazuje se, Ze jiz pri vybéru 10 - 20 vhodnych cennych papirt, tj. cennych papirfi, které nemaji statisticky
vyznamné pozitivné korelované vynosové miry, je mozné toto riziko zcela eliminovat nebo alespon podstatné
snizit.
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1.6 Likvidita

Likvidita pfedstavuje schopnost pfemeénit finanéni instrument na likvidni aktivum, tedy ak-
tivum blizko hotovosti. Diilezita je rychlost, kterd by méla byt co nejvétsi a také transakéni
naklady, které jsou s timto spojené, ty by mély byt co nejnizsi. Za likvidni pak povazujeme ta-
kovou investici, které mize byt preménéna béhem nékolika minut a bez toho, aby zaznamenala
ztratu své hodnoty. Transakéni naklady spojené s likvidnim aktivem jsou velmi nizké a zahrnuji
pouze nezbytné naklady spojené s prodejem. Nejvyssim stupném likvidity zpravidla disponuji
trhy, které operuji na uréitém stupni efektivnosti napt. Némecko, USA, Japonsko, atd. Proti-
chiidny extrém predstavuji rozvijejici se, mladé trhy napi. Stfedni a Vychodni Evropa. Pokud
trhy postradaji likviditu, klesa také jejich efektivnost. Nelikvidni trhy tedy nemohou byt efek-
tivnimi trhy. Prvnim faktorem, ktery urcuje likviditu je typ zvolené investice. Za nejlikvidnéjsi
aktiva pak jsou povazovany vedle hotovosti statni pokladni¢ni poukéazky, které jsou chapany
jako bezrizikové a jsou tedy oprostény od prémie za riziko, ale i likviditu. Dlouhodoba finan¢ni
aktiva - akcie nebo dluhopisy jsou povazovany za méné likvidni nebotf s nimi nelze okamzité
hradit zavazky, tady je ovSsem nutno podotknout, Ze existuji rozdily mezi jednotlivymi akciemi
i dluhopisy. Tzv. blue chips a dluhopisy ratingu AAA predstavuji v této skupiné nejlikvidnéjsi
instrumenty ve srovnani napiiklad s akciemi malych, vynikajicich firem nebo dluhopisi s ra-
tingovym ohodnocenim C nebo D, které jsou piedstavovany napiiklad tzv. junk bonds 2. Tyto
instrumenty jsou spojeny s vysokym stupném rizika a muze byt obtizné pro né najit kupce a
tedy Casové i transakéni naklady spojené s jejich prodejem u nich rostou. Podstatnou roli hraje
v pripadé likvidity charakter trhu, na kterém se obchoduje. Jednim z pozadavkt na likvidni trh
je skutecnost, aby byl dostatecné siroky - trh, na kterém obchoduje velky pocet icastnikii, kteri
zajistuji, aby nedoslo k dramatickym zméndm v kurzech cennych papirt. Dalsim pozadavkem
zvySujicim likviditu je kontinuélni obchodovani, které zajistuje promitani vSech novych neoce-
kavanych informaci do kurzu cenného papiru a také plynulé vyporadani nakupnich a prodejnich
prikazti. Kurzy se pak vyvijeji plynule bez ostrych vykyvi a sméruji ke své pravdivé, tj. vnitini
hodnoté. Transakéni ndklady na likvidnim trhu by nemély pfeséhnout 2 % hodnoty obchodu.
Zéakladni podminky pro likviditu trhu jsou tedy nasledujici:

e velky objem ucastnikt na trhu, ktery zabezpecuje obchodovatelnost instrumentu velkymi
objemy obchodt

e nizké transakcéni naklady
e nizka kolisavost kurzu
e kontinualni obchodovani

e kvalitné uspotradany, fungujici, stabilni investi¢ni prostredi

V pripadé méfeni likvidity plati, Ze neexistuje zadny vSeobecné platny vzorec, tak jak tomu bylo
v predchozich pripadech. Zakladni srovnani likvidity vybranych instrumentid je mozno provést
v piipadé, ze budeme respektovat pozadavky na likvidni trh. Objevuji se zde t¥i moznosti, které
prinaseji zakladni informaci o likvidité daného investi¢niho instrumentu.

1. Porovnanim objemu obchodi vSech instrumentii, vychézime z predpokladu, ze ¢im vyssi
objem obchodi, tim vyssi likvidita.

2prasivy dluhopis
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2. Srovnanim primeérného spreadu mezi prodejni a nakupni cenou instrumentu, Kurz in-
strumentu s niz$im spreadem muze byt rovnéz znamkou vyssi likvidity daného instru-
mentu. Pro vypocet spreadu je mozno pouzit prosty aritmeticky primér podle nasleduji-
ciho vzorce a nasledné porovnat dosazené vysledky:

ZT]L\[::[’P]-_PO’
N

sp =

Kde sp je prumérny spread mezi prodejni a nakupni cenou, P; je prodejni cena instru-
mentu, Py% je ndkupni cena instrumentu a NN je pocet sledovanych cenovych rozpéti.

3. Srovnanim transakénich nakladi, téch které sjem schopni kvantifikovat a to v absolutni
podobé nebo v relativni podobé k hodnoté obchodu. Je nutné si ale uvédomit, ze celkovy
vyse transakénich nakladi je obtizné vycislitelna.

Likvidni trh je oznacovan jako trh Siroky (breadth), kde se obchodovani tcastni velké mnoz-
stvi prodavajicich a kupujicich a kde jsou objemy uzaviranych obchodt obrovské. Spread mezi
kotacemi na takovém trhu je maly, likvidita je vyssi a riziko nizsi. Pruzny (resilient) trh je
charakteristicky rychlym a plynulym pfisunem nédkupnich a prodejnich ptikazt na trh a jejich
rychlym a plynulym promitnutim do kurzt instrumentd v reakci na kurzotvorné informace.
Hluboky (depth) trh je trhem, kde jsou trzni ceny schopny absorbovat vétsi mnozstvi ob-
jemu transakci bez toho, aby byly postizeny vyraznou trzni volatilitou. Hluboky trh predstavuje
pro tvirce trhu daleko mensi riziko a proto i spread mezi kotacemi na tomto trhu je uzsi. Duvé-
ryhodny trh je pak v oc¢ich investori takovy trh, kde je dosazeno odstranéni nelegalnich praktik
na trzich, distribuci kvalitniho, aktualniho a dostate¢ného souboru informaci, kvalitni pravni
legislativou a regulaci a dohledem.

1.7 Vztah mezi investi¢nimi kritérii

V predchozim textu byly definovany zakladni rozhodovaci kritéria tedy vynos, riziko a likvi-
dita oddélené, nyni se zaméfime na jejich vzadjemnou interakci. Racionalné jednajici investor
se snazi dosahnout co nejvyssiho vynosu, minimalniho rizika a maximalni likvidity. V realité
investor musi vzdy volit mezi jednotlivymi investi¢nimi kritérii. Aby dosahl maxima u jednoho
z kritérii musi obétovat zbyvajici dvé kritéria. Investi¢ni kritéria pak muzeme znézornit jako tii
vrcholy magického trojuhelnika. studie, které se soustfedi na méfeni vynosu a rizika potvrzuji,
Ze vynos a riziko instrumenti maji tendenci pohybovat se stejnym smérem. Pokud roste riziko
daného instrumentu, roste i jeho vynos. Nasledujici tabulka prezentuje vynosovou miru v kom-
binaci s rizikem u riznych typt instrumentt. Vztahem mezi rizikem a vynosem se zabyva cela
fada matematickych modelti, az na vyjimky vsak tyto modely vzdy opomijeji faktor likvidity.
Pro vysvétleni vztahu rizika se nejcastéji vyuziva tzv. CAPM model. Mnohé studie, které se
soustfedi na meéreni vynosu a rizika prinesly vysledky, které dokazuji, Ze riziko a vynosnost
investicnich instrumentii maji tendenci se pohybovat stejnym smérem, tedy pokud roste riziko
roste také vynos daného instrumentu a také naopak.? tahle vazba je zakladnim vychodiskem,
na kterém stavi jiz zminény CAPM model.

3Vesel4, str. 56.
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Tabulka 3: Vynos a riziko vybranych finan¢nich instrumentit v USA
’ Finanéni instrument /Inflace H Vynosova mira v % H Smérodatna odchylka ‘

Kmenové akcie 12,0 21,1

Akcie malych firem 17,7 35,9
Dlouhodobé firemni dluhopisy 5,2 8,5
Dlouhodobé vladni dluhopisy 49 5,9
Pokladni¢ni poukazky 3,5 3,4
Inflace 3,2 4.8

1.8 Capital Asset Pricing Model

CAPM model patii k nejznaméjsim modelfim pro ocefiovani kapitalovych aktiv.* Matematicky
a graficky definuje vztah mezi o¢ekdvanym vynosem a systematickym rizikem a to bud inves-
ti¢niho instrumentu nebo celého investi¢niho portfolia. Podstata modelu spoc¢iva v existenci
pozitivniho vztahu mezi vynosem a rizikem. Je nutné zdiraznit, ze CAPM model nevychézi
z celkového rizika, které je méreno rozptylem, pripadné smérodatnou odchylkou, ale pouze z
jedné jeho casti, ze systematického rizika, které je charakterizovano 3 faktorem. Cely model
CAPM je zalozen na myslence, ze majiteli bezrizikového instrumentu pfislusi pouze bezrizikova
vynosova mira, tedy ta nejnizsi troven vynosu. Funkci bezrizikové miry plani ¢asto vynosova
mira statnich pokladni¢nich poukazek nebo stfednédobych statnich dluhopisi. Pro racionalné
jednajiciho investora musi platit, ze je ochoten drzet rizikovy instrument pouze v pripadé,
Ze ziskd oproti majiteli bezrizikového instrumentu vyssi vynosovou miru. Tato vyssi vynosova
mira predstavuje odménu za podstoupené vyssi riziko. Tato odména je dana rozdilem mezi
hodnotou vynosové miry, kterou produkuje rizikova investice a bezrizikovou vynosovou mirou.
Tato odmeéna se také nazyva prémie za rizi Grafickym vyjadfenim CAPM modelu je rostouci
pfimka trhu cennych papirt SML (Security Market Line), ktera je odrazem pozitivniho vztahu
mezi ocekavanou vynosovou mirou - osa y a sytematickym rizikem, resp. beta faktorem na
ose x. Pocatek primky SML odpovida nulovému systematickému riziku a bezrizikové vynosové
mife, kterd predstavuje nejnizsi aroven vynosu produkovanou bezrizikovym instrumentem na-
priklad statnimi pokladni¢nimi poukazkami. Bod ve kterém je 3 faktor roven jedné predstavuje
systematické riziko, které reprezentuje trzni index. Trzni portfolio by pak mélo produkovat vy-
nosovou miru oznacenou jako 7,,. S tim,jak roste systematické riziko instrumentu a s nim tedy
hodnota faktoru (3, roste zaroven ocekavana vynosova mira tohoto instrumentu. Na piimce
SML pak lze umistovat jednotlivé instrumenty pfip. portfolia v zavislosti na jejich systema-
tickém riziku a jemu odpovidajici rovnovazné ocekavané vynosové mitre. V dolni ¢asti primce
by tedy mély byt umistény instrumenty s niz$im systematickym rizikem, nap¥. bankovni pro-
dukty, kratkodobé dluhopisy, dlouhodobé dluhopisy. Ve stiedni ¢asti pfimky SML by mély byt
s ohledem na systematické riziko umistény akcie a akciové portfolia, horni ¢ast primky pak na-
lezi komoditam nebo riznym druhtim financ¢nich derivatd. Instrumenty a portfolia, které jsou
umisténa na SML pfimce pfinaseji takovou ocekavanou vynosovou miru, kterd presné odpo-
vida jejich tirovni systematického rizika. Tuto ocekavanou vynosovou miru, kterou lze pro dany
instrument oznacit jako rovnovaznou, by mél produkovat kazdy instrument, o kterém lze Tict,
7e je spravné ocenén. Instrumenty pripadné portfolia na pfimce SML lze tedy povazovat za

4Publikovan byl poprvé v roce 1964: Sharpe, W.F.Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium
Under Conditions of Risk. Journal of Finance 19, 1964. p. 425-442.
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Obrazek 2: Pfimka trhu cennych papird SML v modelu CAPM
Ocdekévana  } SML
vynosova mira

rm T

Rf

0 1 beta faktor

Zdroj: Person, J.L.: A complete guide to technical trading tactics - How to profit using pivot points, candlesticks
and other indicators. New York: John Wiley € Sons, 2004, str. 45.

spravné ocenéné.instrumenty pfipadné portfolia mimo primku SML jsou Spatné ocenéné. Bod
X predstavuje takové instrumenty, které jsou podhodnoceny, tyto podhodnocené instrumenty
se prodavaji za cenu nizsi, nez odpovida jejich rovnovaznému kurzu. Dale je pak jasné, ze tyto
instrumenty pfinaseji investorovi vyssi o¢ekavanou vynosovou miru, nez odpovida jejich irovni
systematického rizika. Predstavuji tedy atraktivni investi¢ni prilezitost k nakupu vyznacujici
se vysokym vynosem a nizkou cenou. Bod Y je umistén v poloroviné, kde se nachazeji instru-
menty nebo portfolia, které jsou z fundamentalniho hlediska nadhodnocené. Prodavaji se za
cenu vyssi nez je cena rovnovazna. Nadhodnocené instrumenty piinaseji investorovi nizsi vy-
nos nez odpovida jejich systematickému riziku. Pro investory pak predstavuji drahou investici
s nizkym vynosem. Investoii takové instrumenty ihned prodavaji pripadné je ani nenakupuji.
CAPM model lze vyjadrit také matematicky, prostfednictvim rovnice:

E(r;) = Rp + Bi(rm — Rr)

Kde E(r;) je ofekdvana vynosova mira produkovand akcii ¢ pfipadné portfoliem i, Rr je bez-
rizikova vynosova mira produkovand instrumentem s nulovou trovni systematického rizika, (;
je beta faktor akcie 7 nebo portfolia i a r,, je trzni vynosova mira produkovana trznim in-
dexem. Ziskana veli¢ina o¢ekdvané vynosové miry E(r;) miZe v ohodnocovacic procesu plnit
funkci pozadované vinosové miry. Upravou rovnice ziskime rizikovou prémii instrumentu nebo
portfolia:

E(Tz) — Rp = ﬁi(rm - RF)

Zjednodusené pak:
E(r;) — Rp = Pg;

E(T,) = RF + PRz'
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Tabulka 4: Rizikova prémie pro akcie podle druhu trhu
’ Druh trhu a jeho charakteristika H Rizikova prémie oproti statnim dluhopisum

Nové vznikajici a rozvijejici se trhy s 8,5%
politickym rizikem napf. Jizni Ame-
rika, Vychodni Evropa

Nové vznikajici a rozvijejici se trhy 7,5 %
napi. Mexiko, nékteré asijské trhy
kromé Japonska

Rozvinuté trhy, na kterych je kétovano 5,5 %
velké mnozstvi cennych papirti napi.
USA, Japonsko, Velka Britanie
Rozvinuté trhy na kterych je kéto- 4.5-4,5 %
vano omezené mnozstvi cennych papiri
napi. Zapadni Evropa kromé Némecka
a Svycarska

Rozvinuté trhy se stabilni ekonomikou, 3,5-4 %
kde je kétovano omezené mnozstvi cen-
nych papirti napt. Némecko, Svycarsko

KdePg; je rizikova prémie piislusna danému i-tému instrumentu nebo portfoliu oproti instru-
mentu, jehoZ vinosova mira slouzi jako zdroj bezrizikové vynosové miry, tj. bud oproti vynosové
mife pokladni¢nich poukazek nebo vynosové mite ze statnich dluhopist, E(r;) je ocekdvana vy-
nosové mira i-té akcie nebo portfolia, kterou lze ztotoznit s pozadovanou vynosovou mirou
a Rp je bezrizikova vynosova mira. Skutecnost, ze oCekavana vynosova mira, kterd soucasné
plni také funkci pozadované vynosové miry, je dana zjednodusené souctem bezrizikové vyno-
sové miry a rizikové prémie, tento vztah je Casto vyuzivan ke stanoveni této veli¢iny na bazi
historickych a soucasnych dat. Rizikova prémie, kterou akcie pfinasely v minulosti oproti bez-
rizikovému pripadné nizko rizikovému instrumentu je za jednotlivé roky vypoctena a vyhlazena
pomoci aritmetického ptip. geometrického priméru. Vyslednou rizikovou prémii, ktera je v né-
kterych pripadech s ohledem na ménici se systematické riziko upravena, lze poté pro stanoveni
pozadované vynosové miry secist s aktualni bezrizikovou vynosovou mirou produkovanou po-
kladni¢nimi poukézkami nebo jingm druhem statniho dluhopisu. Uroveii rizikové prémie se lisi
nejen mezi jednotlivymi instrumenty, ale také mezi jednotlivymi zemémi. Diavody, které stoji
za rozdily v rizikovych prémiich jsou makroekonomického charakteru, mizeme sem zaradit na-
priklad rozdilnou troven politického a ekonomického rizika, rodily ve vysi, vyvoji a kolisavosti
urokovych mér, rozdily v trovni a vyvoji inflace a také rozdily ve struktute a likvidité kapita-
lového trhu. S ohledem na specifika jednotlivych zemi je mozné veskeré zemé a trhy v téchto
zemich rozdélit na 5 skupin. kazdé zemi se pak pfirazuje urcita obecna tiroven rizikové prémie
pro akcie, kterd by méla zhruba v priméru zohledniovat jejich troven systematického rizika.
Pro precizni ohodnoceni investi¢nich instrument; je doporuceno ° stanovit konkrétni rizikovou
prémii pro jednotlivé zemé odvozené od dlouhodobého ratingového hodnoceni dané zemé, za-
kladni piehled celkovych rizikovych prémii vybranych zemi je nasledujici:

5Damodaran
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Tabulka 5: Hodnoty [ koeficient u vybranych akcii na americkém trhu

Zemé H Dlouhodoby rating \ Celkova rizikova prémie ‘
Austrélie Aaa 4,80 %
Belgie Aal 5,55 %
Bosna a Hercegovina B3 13,80%
Bulharsko Bal 8,18 %
Ceska republika Al 5,70 %
Cina A2 6,00 %
Déansko Aaa 4,80 %
Estonsko Al 5,70 %
Finsko Aaa 4,80 %
Francie Aaa 4,80 %
Hong Kong Aa3 5,70 %
Chorvatsko Baal 6,45 %
Irsko Aaa 4,80 %
Italie Aa2 5,63 %
Japonsko A2 6,00 %
Kanada Aaa 4,80 %
Korea A3 6,15 %
Litva A3 6,15 %
Lotyssko A2 6,00 %
Madarsko Al 5,70 %
Maxiko Baal 6,45 %
Némecko Aaa 4,80 %
Norsko Aaa 4,80 %
Rumunsko Bal 8,18 %
Slovensko A2 6,00 %
USA Aaa 4,80 %
Vietnam Ba3 10,20 %
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1.8.1 Uplatnéni CAPM modelu v praxi

Prvni moznosti CAPM modelu je jeho vyuziti pro identifikaci podhodnocenych, nadhodnoce-
nych a spravné ocenénych aktiv. V tomto pfipadé existuji dba mozna feSeni z nichz oba vedou
ke stejnému vysledku. Pomoci CAMP modelu je mozné stanovit rovnovaznou neboli teoreticky
pozadovanou vynosovou miru z néjakého instrumentu s ohledem na jeho systematické riziko.
Prvni moznost k identifikaci spravné a Spatné ocenénych aktiv je klasicka: vypocitat rovno-
vaznou pozadovanou vynosovou miru a tu pouzit ke kalkulaci vnitini hodnoty akcie, ktera je
nasledné porovnana s aktualnim trznim kurzem instrumentu.

Druhé moZnost je prostfednictvim porovnani, kdy je vypocitand rovnovazna (teoreticka)
pozadovana vynosova mira porovnana s vynosovou mirou skute¢né dosahovanou danym instru-
mentem na trhu. Na zadkladé tohoto porovnani je vypocitan faktor «, jehoz kladna hodnota
poukazuje na podhodnoceny instrument a zaporna hodnota naopak na instrument nadhodno-
ceny. Dalsimi oblastmi, kde je mozné CAPM model vyuzit je pfi méfeni vykonnosti fondu:

e Jensenova metoda - jedna se se o model, ktery je schopen absolutné zmétit vykonnost
daného portfolia cennych papirti. Jensenova metoda podava informaci o tom, o kolik pro-
centnich bodu je dané portfolio vykonnéjsi nebo méné vykonné nez jiné portfolia nebo
portfolia trzni. Opét tento model ale zohledriuje pouze systematické riziko. Jensenova me-
toda porovnava vztah mezi dosazenou dodatecnou vynosovou mirou a vynosovou mirou,
ktera je pozadovana s ohledem na velikost § faktoru s respektovanim pozitivniho vztahu
mezi vynosem a systematickym rizikem. Jensentiv vzorec ma nasledujici podobu:

Tportfolia — RF =a+ ﬁportfolia(rm - RF)

Kde rport folia je historickd vynosova mira dosazend portfoliem, Ry je bezrizikova vynosova
mira, o je alfa faktor, jako mira nadvynosnosti nebo podvynosnosti portfolia, Bportfoiia je
0 faktor portfolia jako mira systematického rizika portfolia, r,, je vynosova mira trzniho
portfolia (trzniho indexu).

Velikost « faktoru dava odpovéd na otézku, zda je vykonnost portfolia urcitého fondu
vyssi nebo nizsi nez vykonnost fondu jiného. Pokud je o faktor kladny, pak fond dosahuje
nadvynosu oproti trhu, pokud je a faktor zaporny, pak je fond oproti trhu podvynosovy,
coz znamena, ze trh by zhodnotil prostfedky lépe nez manazer fondu.

e Treynoriv index - model zalozen na vyuziti § faktoru portfolia jako miry systematického
rizika. Vzorec pro vypocet Treynova indexu je nasledujici:

I — Tportfolia — RF
Tr=—0

ﬁportfolia
Kde Ir, je hodnota Treynorova indexu, 7portfoiiq je historickd vynosova mira dosazena
danym portfoliem, Rp je bezrizikovd vynosovd mira a Bporifonia j€ systematické riziko
portfolio mérené (3 faktorem.

Vyslednou hodnotu Treynorova indexu je nasledné potieba porovnat s vysledkem Trey-
norova indexu pro jiné portfoli nebo s hodnotou Treynorova indexu pro portfolio trzni.
Tento ukazatel dokaze pouze srovnavat nikoli fici, o kolik je které portfolia vykonnéjsi nez
jiné portfolio nebo trzni portfolio. Je nutné si také uvédomit, ze dany index zohlediiuje
pouze riziko systematické, mérené [ faktorem.
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1.8.2 Nedostatky CAPM modelu

1. Definice a zpracovani vstupnich dat pouzitelnych v modelu

2. Kalkulace ( faktoru, neexistuje zadné vSeobecné platné pravidlo, které by vymezilo, z
jakého druhu dat, piipadné z jaké c¢asové periody ¢i vzorce je potfeba pii kalkulaci § vy-
chazet. P1i kalkulaci 3 je pfitom mozno vychéazet z mésicnich, tydennich nebo i dennich
udaju o vynosovych mirach daného finan¢niho instrumentu i trzniho indexu. Ve snaze
minimalizovat zkresleni vysledné hodnoty 3 faktoru zpiisobeného skutec¢nosti, ze v né-
kterych dnech vynosova mira z akcie mtze dosahovat nulové hodnoty, coz je zp;sobeno
faktem, ze dana akcie nebyla zobchodovana, vyuziva se se pti kalkulaci  faktoru meési¢ni
prip. tydenni data. Z ohledem na ¢asovou periodu se 8 pocita za dvouletou nebo pétiletou
uplynulou periodu.

3. Praxe ukazuje, ze kolisavost 3 faktoru konkrétni akcie je velmi vysoka. To komplikuje
jejich prognézovani. Castecné feseni problému zptisobeného kolisavosti 3 faktori jednot-
livych akcii nabizi pouziti CAPM modelu pro portfolia nez pro jednotlivé cenné papiry.

4. Dalsi problém se pfi vyuziti CAPM modelu objevuje také v souvislosti s ur¢enim hod-
noty veli¢iny r,,, jejiz hodnota zavisi na volbé druhu trzniho indexu. Ackoli je pohyb
trznich akciovych index; pozitivné korelovan, nejedna se o perfektni korelaci, tedy o zcela
synchronni pohyb. Vynosové miry produkované rtiznymi trznimi indexy tedy nebudou
zcela stejné, nicméné vzdy v CAPM modelu ovliviiuji hodnotu o¢ekavané vynosové miry
z ohodnocovaného instrumentu.

5. Dalsi nejasnost panuje ohledné veliciny, kterou dosazovat do CAPM modelu jako bez-
rizikovou vynosovou miru. V praxi existuji tii pristupy. Nejcastéji jako vychodisko pro
stanoveni bezrizikové vynosové miry slouzi statni pokladni¢ni poukazky, které s ohledem
na emitenta a kratké dobé zZivotnosti 1ze povazovat za témeér bezrizikové. Dalsi moznosti
je pouzité sttednédobych statnich dluhopisi, které ovsem vzhledem ke své Zivotnosti né-
kolik let jiz urcité riziko v sobé obsahuji. dalsi moznosti je odvozeni bezrizikové vynosové
miry znovu pro kazdy rok v budoucnosti s ohledem na ocekavany tvar vynosové kiivky
pro statni dluhopisy.

6. Dalsim problémem je prakticka existence vztahu mezi vynosem a rizikem. 7Z tady studii
plyne, ze v USA, v kratkém obdobi, které mutze trvat i desetileti, vyssi riziko, méfené
[ faktorem, nemusi byt nutné odménovano. V dlouhém obdobi se vyssi riziko a vyssi
odména pohybuji spole¢né, ale pfimka cennych papirii je plossi, neZ predpoklada teorie.b
Pocatek empirické primky SML je nechazi vySe nez pocatek teoretické primky SML, z
toho plyne, ze v praxi prislusi investorim do bezrizikového instrumentu vyssi odmeéna
nez pouze bezrizikova vynosova mira Rp. Plossi empirickd primka SML ve srovnani s
teoretickou SML znamené také nizsi vynos pro investory do rizikovych aktiv.

7. Dale byva modelu CAPM jako jednofaktorovému mudelu vy¢itano, ze opomiji celou fadu
dalsich relevantnich faktor; jako je naptiklad likvidita, vysi zdanéni, dividendovy vynos,
velikost firmy, ic¢etni hodnotu firmy, atd.

Vzhledem k tomu, zZe v modelu CAPM nejsou zohlednény vsechny faktory, je jeho vypovidaci
schopnost do jisté miry omezena a je schopen vysvétlit pouze malé mnozstvi pohybt vynosovych

6Vesel4, str. 396

19



mér. Na druhou stranu jeho celkova jednoduchost a nenarocnost na vstupni data jsou hlavni
divody, pro¢ tento model ztistava stale velice popularni pro analyzu aktiv.
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