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Uvod

Analyza cennych papierov sa zaobera najmé otdzkou rozhodovanie o ndkupe alebo
predaji daného cenného papiera. Hlavnym cielom investorov je maximalizacia vynosov
plynucich z investovaného kapitdlu. Vynos vo vseobecnosti vznikd ako rozdiel predajnej
a nakupnej ceny cenného papiera, ¢iZe investor v podstate lacno nakupi a draho preda.

Cielom projektu je analyza vybranych cennych papierov, ich vynosnosti a rizika
Z hl'adiska roznych pristupov. V prvej Casti prace vychadzame z Markowitzovho pristupu
ainvestujeme iba do rizikovych aktiv. V druhej casti prace pracujeme s portféliom
zahrilujucim aj bezrizikové aktivum, nasledne aplikuje Sharpeho pristup k investovaniu do

cennych papierov.



1. Vyber CP

Portfolio predstavuje kolekciu aktiv, vyrobkov, investovanie do réznych oblasti. Toto

slovo pochéddza z franctizStiny a povodne znamend ,,pefiaZzenku s roznymi priehradkami®.

Cenné papiere sme vyberali na zaklade posudenia priemernej vynosnosti cenn¢ho
papiera a rizika (Standardnej odchylky) cenného papiera.

Pri zostavovani nasho portfolia sme sa spravali ako investor so sklonom K riziku, ¢o
Znamena, ze sme vyberali cenné papiere s vysokym rizikom, pricom o¢akavany vynos by mal
byt pri danych cp takisto ¢o najvyssi, avsak pri niektorych vybranych cp bol tento vynos nizsi
ako pri tych, ktoré sme do portfolia nezahrnuli.

Udaje o vypo¢itanom riziku a priemernych vynosnostiach sa nachadzajt

V nasledujucich grafoch a tabulke.

Graf ¢. 1 Priemerna vynosnost’ a riziko portfolia
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Graf ¢. 2 Priemernd vynosnost’ a riziko portfélia — iny pohl'ad
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Zdroj: Viastné spracovanie

Tab. €. 1 Vypocitané hodnoty priemernej vynosnosti a rizika portfélia

priemerna
vynosnost’ | riziko

AMBRND | 1,31184167 | 6,940208

AMEXP 1,182525 | 8,598325

CBS 1,67924167 |7,674422

EXXON |1,57559167 |4,606367

GAPAC 1,486525 | 8,774286

GE 1,52538333 | 6,281441

GM 1,146075|7,730817

GRACE |1,27979167 | 8,492965

GYEAR |1,71579167 (9,975228

IBM -0,067875|6,971523

KODAK |1,015433336,727715

KROGER |2,27114167|10,25278

LILLY 1,69993333|7,197425

MERCK |2,02224167 |6,393832

MOBIL 1,49645|5,984073

PEPSI 2,283975|6,447874

SEARS |1,24359167|7,617692

WASTE ]1,75584167 | 8,580131

Zdroj: Vlastné vypocty

Na vypocet priemernej vynosnosti cenného papiera sme pouzili funkciu AVERAGE.
Pre vypocet Standardnej odchylky sme volili funkciu STDEV. Subor, s ktorym pracujeme,
povazujeme za vyberovy, nakol’ko pracujeme s mesaénymi tidajmi a nie dennymi, nemame
informacie, ¢i konkrétna hodnota je v prvom dni mesiaca, alebo sa jednad o aritmeticky

priemer obdobia.



Ako raciondlny investor sme ihned’ vylucili moznost’ investovania do IBM, nakol'ko

dosahuje zéporny priemerny ocakavany vynos. Vysledné portfolio bolo tvorené
nasledujucimi desiatimi cennymi papiermi — AMEXP, CBS, GAPAC, GM, GRACE,
GYEAR, KROGER, LILLY, SEARS a WASTE, pri ktorych riziko dosahovalo najvyssie

hodnoty, nakol’ko sa spravame ako investor so sklonom k riziku.

2.

Efektivna mnoZina (Markowitzov pristup)

V roku 1952 Harry Markowitz publikoval ¢lanok, ktory sa stal zakladom modernej

teorie portfolia. Raciondlny investor sleduje dva protichodné ciele. Hl'add maximalnu

oCakavani vynosnost pri minimalnej miere rizika. Podla Markowitza tento ciel’ dosiahne

diverzifikaciou, nakupom niekol’kych cennych papierov miesto jedného. V Markowitzovom

pristupe uvazujeme iba s portfoliom n rizikovych aktiv. V jeho pristupe sa neuvazuje

s investovanim do bezrizikového aktiva. Diverzifikaciou je mozné dosiahnut’ zniZenie

jedine¢ného (nesystematického) rizika. Systematické riziko sa diverzifikaciou zniZit’ neda.

Nésledne sme vypocitali efektivnu mnozinu portfolii. Postup bol nasledovny.

Efektivnu mnozinu portf6lii sme ziskali z pripustnej mnoziny portfolii na zaklade

optimalizacie pomocou nastroja Solver. Postupovali sme nasledovne:

>

Vypocitali sme priemerné vynosnosti jednotlivych cennych papierov, ¢im sme dostali
ocakévané vynosnosti t;.

Podiely jednotlivych cennych papierov v portfoliu, ktoré su potrebné k vypoctu
vynosu portfolia budu vysledkom optimalizacie v solveri, pricom ich sucet sa musi
rovnat’ 1.

Vynos portfolia sme pocitali podl'a vzorca r, = ZXi *T, .

Pomocou Data Analysis sme si vytvorili kovarianén maticu, ktora bola potrebna pre
vypocet rizika.

Pomocou Solvera sme maximalizovali vynos a pri tomto maximalnom vynose sme
dostali aj troven rizika a podiely jednotlivych cennych papierov.

Pomocou Solvera sme minimalizovali riziko apri tomto minimalnom riziku sme
dostali aj uroven vynosu a podiely jednotlivych cennych papierov v portfoliu.

Zvolili sme konStantu, o ktort bude riziko rast’ z minimalnej Grovne az k rrovni rizika

pri maximalnom vynose.



» Podiely jednotlivych cennych papierov sme nasledne pocitali pre konkrétne hodnoty
rizika portfolia.

» Minimalne riziko pri investovani do vybranych cennych papierov bude 5,51 a riziko
pri maximalnom vynose 10,2. Maximalny vynos predstavuje hodnotu 2,27 p.].

» Hodnoty rizik portfolia a vynosov portfolia potom tvorili efektivnu mnozinu portfolii,

kde o0s x predstavuje riziko a os y vynos portfolia.

Investor pri rozhodovani sa o vybere portfélia zn rizikovych aktiv si vybera
Z mnoziny portfolii tie, ktoré poskytuju maximalny oCakavany vynos pri roznych urovniach
rizika a zaroven poskytuji minimalne riziko pri r6znych urovniach o¢akévanej vynosnosti.

Tato mnozina sa nazyva efektivna.

Na grafe ¢. 3 vidime, ze sme dospeli naozaj k efektivnej mnozine, nakolko je
konkévna. Ak by sme z efektivnej mnoziny portfolii chceli vybrat’ nase otpimalne portfolium,
museli by sme do grafu zakreslit' vSetky naSe krivky indiferentnosti a vybrat’ portfolio, ktoré
je bodom dotyku efektivnej mnoziny s najvy$Sou vlavo hore polozenou krivkou

indiferentnosti.

Graf ¢. 3 Efektivna mnozina portfolii
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Zdroj: Vlastné spracovanie

3. Efektivna mnoZina s investovanim do bezrizikového aktiva



Markowitzov pristup je rozsireny 0 investovanie nielen do rizikovych aktiv, ale aj do
bezrizikového aktiva. Bezrizikové aktivum je také, ktorého vynos je isty (napr. Statne
pokladni¢né poukazky). Vynos bezrizikového aktiva oznacujeme ako r; aje odmenou za

cakanie. Vynos rizikovych aktiv je odmena za znésanie rizika.

Keby boli pre investovanie vyuzité len rizikové cenné papiere, efektivna mnozina by
bola tvorena konkavnou zakrivenou rasticou ¢iarou — efektivnou mnozinou, ktora sme ziskali
pri Markowitzovom pristupe. Po pridani bezrizikového aktiva sa stane efektivnou mnozinou
priamka leziaca vlavo hore, ktord je dotyCnicou k predchadzajucej zakrivenej efektivnej
mnozine. VSetky portfolia tejto novej efektivnej mnoziny su tvorené kombinaciou jedného
portfolia n rizikovych aktiv (optimalne — tangencidlne portfolio) a bezrizikového aktiva. Nova
efektivna mnozina sa nazyva CML (capital market line) — priamka kapitalového trhu. CML
predstavuje rovnovazny vztah medzi ocakdvanou vynosnostou a smerodajnou odchylkou
portfolia. Na priamke CML lezia iba efektivne portfolia a nelezia na nej samotné cenné
papiere, pretoze samotny cenny papier nepatri do efektivnej mnoziny, lezia pod nou.
Portfolid leziace na CML sa liSia v pomeroch investovania do bezrizikového aktiva an

rizikovych aktiv, maji vSak jednotni smernicu K.

Vynos akéhokol'vek portfélia na CML vypocitame podl'a vztahu:

Pre znazornenie CML priamky bol potrebny vypocet ocakavaného vynosu
bezrizikového cenného papiera r;, ktory sme dostali ako priemerni hodnotu vynosnosti
pokladniénych poukaZzok TBILL. Pomocou Solvera sme nasledne maximalizovali hodnotu

smernice K, ktora sa vypocita nasledovne:

o —T¢

O,

Jedinou obmedzujiicou podmienkou pri optimalizacii pomocou Solvera bolo, Ze sucet
podielov jednotlivych cennych papierov v portfoliu sa musi rovnat’ 1. Ked’ze konkdvnost’ je
dolezitou vlastnostou efektivnej mnoziny, existuje iba jeden bod dotyku medzi krivkami

indiferencie a efektivnou mnozinou.

Graf ¢. 4 Efektivna mnoZina a priamka kapitalového trhu — CML
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Zdroj: Vlastné spracovanie

4. Model CAPM (Sharpeho pristup)

William Sharpe rozvinul model oceniovania kapitadlovych aktiv, nazyvany CAPM.
Tento model rozklad4d celkové riziko portfolia na systematické (nediverzifikovatelné)
a jedinecné (Specifické) riziko. Systematické riziko je riziko spdsobené trhom, pdsobi na
vSetky cenné papiere a nedd sa odstranit’ diverzifikaciou, vyplyva z celkového ekonomického
vyvoja apostihuje vSetky zacCastnené subjekty. Jedineéné riziko je diverzifikovatelné
a predstavuje ta Cast’ rizika, ktord je charakteristicka pre kazdy podnik. Jedine¢né riziko nesie
so sebou konkrétne zvolené aktivum. CAPM dava do suvislosti vynos z aktiva so

systematickym rizikom.

Model CAPM plati len za predpokladu dodrzania ur€itych (Casto nerealnych) podmienok:

> Investori st rizikovo averzni, ktori sa snazia maximalizovat uzitok ku koncu
zvoleného obdobia. Z tejto charakteristiky vyplyva, Ze model je modelom jedného
obdobia.

> Ocakévania vynosove] miery investorov st homogénne. Z tejto charakteristiky
vyplyva, ze vSetci investori volia z rovnake] mnoziny prilezitosti, pricom vsetci maja
rovnaky pristup k informéciam.

> Vynosy maji normalne rozloZenie.

> Existuje bezrizikové aktivum a investori mézu nakupit' alebo predat’ l'ubovolné

mnozstvo tohto aktiva za tzv. bezrizikovli vynosova mieru.



> Existuje len konecny pocet aktiv mnozstvo kazdého je obmedzené v ramci jedného
cyklu.

> Funguje perfektny trh a perfektnd konkurencia, pricom kazdé aktivum je dobre
deliteI'né.

> Informacie st zdarma a st dostupné kazdému za rovnakych podmienok a v rovnakom

Case

Grafickym zobrazenim vysledkov z modelu CAMP dostavame priamku trhu cennych
papierov — priamku SML, ktora predstavuje vzt'ah medzi kovarianciou a ofakavanou

vynosnostou.

Aby sme dospeli k danej priamke je potrebny vypocet kovariancie CP s trhovym
portfoliom sigmajy, ktory vypocitame pomocou funkcie COVAR. Rovnovazny vztah medzi

rizikom a vynosnost'ou mozno potom zapisat’ nasledovne:

Fop — T
=1t lM > flcrw

Na zaklade tohto vztahu potom ziskame priamku SML, ktora je zndzornena na nizsie

uvedenom grafe €. 5.

Graf ¢. 5 Priamka SML
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Vyznacené body na grafe si zaujimavé z toho dovodu, ze ak rizikovy CP so sigma ju
sa rovna 0, tak jeho ofakavana vynosnost’ bude rovna sadzbe za bezrizikovy CP rf . (bod
0;0,514) Druhy vyznaceny bod zas znazoriiuje zistenie, ze rizikovy CP so sigma jy rovnej
sigmaZM bude mat ocakdvanu vynosnost zhodnu s ocakavanou vynosnostou trhového
portfdlia ry a to z toho dovodu, ze tento CP prispieva priemernou hodnotou K riziku trhového
portfolia. (bod 20,014;1,267)

Inym spdsobom vyjadrenia priamky SML je riziko merané pomocou beta faktoru,
ktory vyjadruje nasledujtci vztah:

Ty =Tt ['FM _Tf)ﬁ:'

Beta verzia SML je len alternativnou verziou SML priamky, preto aj grafické
znazornenie je rovnaké ako to mozno vidiet aj na grafe ¢. 6. Rozdiel je len vo vypocte

smernice, zatial’ ¢o lokujuca konstanta je rovnaka.

Klasifikacia CP podrla Bi:

B > 1 - agresivne (ofenzivne) cenné papiere — CP reaguje citlivejSie na zmeny na trhu
B <1 — defenzivne cenné papiere

B =1 - vynosnost CP je rovnaka ako vynosnost’ trhu

B < 0 — CP znizuju riziko portfdlia, ale s spojené aj s nizkou vynosnost'ou, tzn. § moze byt aj

zaporné.

Tab. €. 2 Hodnoty beta ;

CP beta i

AMEXP |1,318143
CBS 0,925371
GAPAC |[1,250376
GM 0,963415
GRACE |1,236098
GYEAR |1,200021
KROGER |1,089571
LILLY 1,20008
SEARS [1,257158




WASTE 1,26707
Zdroj: Vlastné vypocty

Cervenou farbou su znazornen¢ agresivne CP, u ktorych hodnota beta ; je vacsia ako 1

a modrou farbou st znazornené defenzivne CP, kde hodnota beta ; je mensia ako 1.

Graf ¢. 6 Alternativna verzia priamky SML
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Pri rovnovahe na trhu su CP oceniované rovnovazne. Nerovnovaha na trhu znamena,
ze jednotlivé CP nie su rovnovazne oceniované. Mieru nadhodnotenia alebo podhodnotenia
CP udéva hodnota o, , ktora vyjadruje mieru nerovnovahy na trhu a je indikatorom toho, ¢i st
CP spravne oceniované. Pomocou priamky SML mozZno rozdelit CP na nadhodnotené
a podhodnotené (vid’ graf ¢. 7). CP nachadzajuce sa nad priamkou SML st podhodnotené

a pod priamkou su cenné papiere nadhodnotené.

Graf ¢. 7 Priamka SML nad-, resp. podhodnotené CP
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Klasifikacia cennych papierov podl'a o;:

a; >0 - CP podhodnoteny (o¢akavana vynosnost CP skuto¢na je > ako ekvilibridlna, CP je

predavany lacno)

0i <0 - CP nadhodnoteny (ocakévana vynosnost’ CP skutocnd je < ako ekvilibridlna, CP je

predavany draho)

ai =0 - CP spravne ohodnoteny

Tab. €. 3 Hodnoty alfa

CP alfa

AMEXP | -1,12769
CBS 0,057413
GAPAC | -0,70492
GM -0,54243
GRACE | -0,88662
GYEAR -0,3874
KROGER |0,361532
LILLY -0,40336
SEARS | -0,95974
WASTE | -0,46486

Zdroj: Vlastné vypocty




Cervenou farbou s oznagené CP, ktoré st nadhodnotené, nakolko hodnoty alfa ;
nadobuda zaporné hodnoty a na grafe sa nachadzaji pod priamkou SML. Modrou farbou st
oznacené CP, ktoré su podhodnotené a nachadzaju sa nad priamkou SML. Pre investora su
lepSie podhodnotené CP, nakolko ich skutocna vynosnost’ je vysSia ako ekvilibridlna, ¢o na

druhej strane znamena, ze je CP predavany lacno.

5. Porovnanie efektivnej mnoZiny a podielov cennych paprierov vbode M pri

Markovitzowom a Sharpeho pristupe

Portfolia leziace na priamke CML a zaroveil na priamke SML predstavuju efektivne

portfolia, ale portfolia leZiace len na priamke SML su neefektivne.

Bod M predstavuje portfolio tvorené vyhradne rizikovymi aktivami, ktoré je skutocne
jedinym portféliom, ktoré je spolo¢né ako pre zakrivenu efektivnu mnozinu, tak pre linedrnu
efektivnu mnozinu. Pri Markowitzovom pristupe sa bod M nachadza v mieste dotyku
efektivnej zakrivenej mnoziny a priamky CML, pri Sharpeho pristupe v mieste dotyku

efektivnej zakrivenej mnoziny a priamky SML.

Tab. ¢. 4 Porovnanie vynosu a rizika portfolia z hl'adiska danych pristupov

Vynos | Riziko
pristup | portfolia |portfolia
MP 1,873869 | 6,040796
SP 1,608501| 2,74762

Zdroj: Viastné vypocty

Z vyssie uvedenej tabulky ¢. 4 vidime, Ze vynos portfolia pri Markowitzovom
pristupe, ktory nadobudol hodnotu 1,873 p.j., bol vyssi 0 0,26 p.j. vV porovnani S vynosom pri
Sharpeho pristupe, kde bol na trovni 1,608 p.j.. AvSak aj riziko portfolia bolo ovel'a vyssie
u Markowitzovom pristupe a to az o 3,29 p.j. nez pri Sharpeho pristupe. Z toho vyplyva, ze
Vv pripade Sharpeho pristupu, kedy sa v portfoliu nachadzalo viac CP, bolo riziko mensie, teda

efekt z diverzifikacie bol vyssi.

Porovnanie podielov cennych papierov v bode M pri jednotlivych pristupoch



Graf ¢. 8 Podiely cennych papierov pri Markowitzovom pristupe
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Graf ¢. 9 Podiely cennych papierov pri Sharpeho pristupe
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Z vyssie uvedenych grafov je zrejmé, ze pri Markowitzovom pristupe okrem CP,
ktorymi su CBS, GYEAR, KROGER, LILLI a WASTE, maja ostatné CP nulovy podiel na
trhovom portfoliu. PriCom najva¢Sou mierou sa podiela CP CBS a KROGER az 30-timi
percentami. (graf ¢. 8) V pripade Scharpeho pristupu sa na trhovom portfoliu podielaji vSetky



CP papiere ato najvacSou mierou CP LILLY az 16-timi percentami, potom CBS (14%),
WASTE a KROGER 12-timi percentami. (graf ¢. 9)



