MODERNI| TEORIE PORTFOLIA:
Praktické vyuziti




Veda o investovani

Investor ma v podstaté v kazdém okamziku Sanci
50:50, ze vynos jeho investice bude lepSi nez je
prameér trhu.”

(Louis Bachelier, francouzsky matematik, 1900)
,Kazdy finan¢ni instrument pfinasi dlouhodobé
pravé takovy vynos, ktery odpovida jeho rizikovemu
stupni. Nadprumérné vynosy prislusné investice
jsou spojeny s nadprumérnym rizikem. Neexistuje
zadny financéni instrument s nejvysSSimi vynosy a
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(Harry M. Markowitz, US-ekonom, 1952)

Co plyne z téchto poznatkd pro soukromou
investi€éni strategii?

Existuje zlata cesta pro uspésné investovani?



Moderni Teorie Portfolia

Pokus dosahnout dlouhodobé lepSiho vynosu nez
celkovy trh, je jak pro soukromé tak i pro
institucionalni investory nemozné (beznadéjné),
pokud zohlednime prislusné investiéni riziko a
riziko transakcnich nakladu.

Prislusne tridy aktiv pfinaseji dlouhodobé pravé
takovy vynos, ktery odpovida podstoupenému
riziku, Nadprumérné vynosy jsou spojeny s
nadpramérnym rizikem. Diky urcité formé
diverzifikace pfislusnych tfid aktiv je mozne riziko
snizit, aniz by se soucasné snizil vynos nebo
naopak pfi nezménénéem riziku je mozne
diverzifikaci zvysit prislusny vynos. Tento efekt neni
mozné dosahnout pomoci aktivniho managementu.
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celkového portfolia je specifické rozdéleni portfolia
na tridy aktiv — tzv. Asset Allocation.



Moderni Teorie Portfolia

,Dobré portfolio je vyvazené a jednotne, které
iInvestorovi nabizi stejné Sance a zajisténi pfi
rozliénych moznych budoucich vyvojich* (Harry M.
Markowitz, 1959).

Klicem k optimalnimu investicnimu Uspéchu je v
diverzifikaci, rozptyleni majetku do ruznych
finanénich produktu s rozdilnymi vynosové/
rizikovymi profily.

V pozadi mozného vysokého a soucasné
efektivnino rozptyleni se nabizi nakup jednotlivych
akcii — indexu, které jsou jediné pfipustné produkty
pro pasivni investory.

O pouziti a pomérovém zastoupeni jednotlivych

finanénich produktd rozhoduje samotny osobni
profil rizikovych preferenci investora.



Moderni Teorie Portfolia

Pro investory je aktivni portfolio management vzdy
ztratovy, ale pro dalSi subjekty financniho a
kapitalového trhu je naopak zdrojem zisku.

DalSimi subjekty finan¢niho trhu jsou:

finanéni subjekty jako banky, investiéni poradci,
fondové spolecnosti a obchodnici s cennymi papiry,
ktefi inkasuji tuéné provize a poplatky,

pocCetné financéni publikace a finanéni média, ktera
tyden co tyden nabizeji investiéni doporuceni, na
kterych tito tzv. financni experti* vydélavaiji,

stat, ktery se v konec¢ném pfipadé tési z vétSich
danovych prijmu zpusobenych aktivnim
preskupovanim portfolia.



Teze Portfolio Selection

Vynosy a rizika na sobé vzajemné zavisi.

Kazda tfida aktiv (Markowitz je pojmenoval jako
Asset-Class)ma dlouhodobé takovy vynos,ktery
odpovida jejimu rizikovému stupni.

Nadpramérny vynos je spojen vzdy s
nadpramérnym rizikem.

Neexistuje zadny finan¢ni instrument s vysokymi
vynosy a nizkym rizikem.

O vysi zisku a vysi rizika rozhoduji specificke
Investiéni strategie.

Kli¢ k nastaveni rizika a optimalizaci struktury
vynosu/rizik je v diverzifikaci



Cty¥i hlavni tFidy aktiv

akcie,
dluhopisy,
hotovost,

nemovitosti a ostatni vécné hodnoty.



Pasivni Portfolio Management
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Bottom up — Top down

Stock picking Asset Allocotion
Bottom up Top down
Tridy
aktiv

Jednotlive tituly




Skladba Asset Allocation

Asset Allocation

I
¥ v
Takticka
Uvnitf jednotlivych trid aktiv

vhimani kratkodobych Sanci
na financnich trzich

- jako kratkodobé odchyleni
od strategické Asset
Allocation formou:

- zvétSeni €i zmenseni
pomeéroveho zastoupeni
uréitych trhia / oboru

za pouziti analyzy cennych
papiru



Efektivni hranice

OcCekavany
vynos portfolia

Efektivni hranice

MnozZstvi
realizovatelnych
portfolii

Riziko portfolia



Ziskové ocekavani ariziko

Performance
VvV %

Rizikové-vynosova
kFrivka

Optimalizované
portfolio

"o Portfolio investora

Riziko v %



TEORETICKE ASPEKTY DIVERZIFIKACE




Siroce diverzifikované portfolio

Jednotlive
tridy
aktiv

Akcie Dluhopisy (Bonds) Nemovitosti
Lvropa Hotovost” s kratkou dobou trvani | Obviné nemovitosti
(=12 mésicu)

Blue Chips Terminove vklady domaci

Mid Caps Fondy penézniho trhu zahranicni

Small Caps Stfedni doba trvani(1 2-60 mésicu) | Prumysiové
nemavitosti

Severni Ména domaci: EUR domaci

Amerika

Blue Chips Cizi ména zahraniéni

Mid Caps DHowha doba trvdni (- 6Umésicu)

Japonsko a Ména domaci: EUR

{Jeeanie

Blue Chips Cizi ména

Mid Caps Diuhopisy s vysokym trokem (Junk

honds)

Lmerging
Markets

Vychodni
Evropa

Asie a Rusko

Latinska
Amerika




Diverzifikace podle regiont

,Svétove-portfolio® je zakladem pro kazde pasivné
fizene portfolio.

VSechny tfi nejvétSi hospodarské regiony — Europa,
Severni Amerika, Japonsko — by mély byt
odpovidajicim zpusobem zohlednéno.

Prfesné pomérove zastoupeni Ize hrubé stanovit
podle hrubého domaciho produktu jednotlivych
narodnich hospodarstvi, napf.:

45% Evropa
35% Severni Amerika
20% Japonsko

Tento navrh poméroveho zastoupeni neni
prirozené fixné stanoven, ale zavisi vzdy na
osobnim vynosoveé rizikovem profilu.



Diverzifikace podle meén

Diky geografickemu rozptyleni je automaticky
podstupovano ,riziko sménecénych kurzd“ —
soucasné se podle Moderni teorie portfolia jedna
také o ,Sanci sménecnych kurzu “.

Prinejmensim pfi pohledu na USD jako globalni
ménu, by se mélo na vliv sménecénych kurzu
nepohlizet negativné, nybrz spiSe jako novou
rovinu pro moznou diverzifikaci.

| nepatrné pfimiSeni britske libry a Svycarského
franku je z pohledu diverzifikace pozitivni.

Zajisténi pomoci Quanto-certifikatu je v dlouhém
casovém obdobi beztak velmi nakladové, vyjimkou
u japonského Yen: z duvodu nizkych urokovych
sazeb lze se zajisténim dokonce vydélat penize; a
tato moznost by méla byt urcité vyuzita.



Diverzifikace podle trhu

Standardni akcie s vysokou trzni kapitalizaci (,,Blue
Chips*) ukazuji v dlouhodobem vyhledu stabilni
pozitivni hodnotovy vyvoj, muze v kratkodobém a
stfednédobém horizontu avsak velmi silné kolisat.

Vedlejsi tituly (,Mid Caps*) maji pomérné plynulejsi
hodnotovy vyvoj, v hausse zustavaji vzdy trochu
zpét, jsou libivée diky mensim rizikim mozneho
neuspéchu

Mladé rustové akcie jsou extrémné volatilni,
dosahuji vsak v dlouhém obdobi prokazatelné
nadvynosy.

Prikladne rozdéleni:
60% Standardni tituly
10% Vedlejsi tituly
30% RuUstove tituly



Diverzifikace podle vynosovych cilu

Konzervativni strategie: Vyhradné koncentrace na
Indexové certifikaty pfinasi jistotu, ze se nikdy
nedosahne horSiho vynosu nez u celkového trhu (a
tim lepSiho nez vétSina manazeru fondu).

Ofenzivni strategie: Zobrazeni jak celosvétového
portfolia pomoci Indexovych certifikatu tak i diky
korespondujicich Strategickych certifikatu, aby bylo
mozné dosahnout dlouhodobé outperformance — s
rizikem eventualniho pfechodného horsiho
zhodnoceni.

Agresivni strategie: Procentualni akciové slozky v
ofenzivnim celosvétovém portfoliu se zredukuje ze
soucasnych 100% na 60 az 90%. Volné prostfedky
budou alokovany do Tématickych certifikatu, aby
bylo mozné participovat na dlouhodobych ,mega
trendech“nebo kratkodobych oborovych rotacich.



Diverzifika€ni pyramida

Emerg. Markets
Mega trendy

MDAX, EURO STOXX / STOXX, ev. narodni indexy

Nikkei225, TOPIX, Dow Jones
Nasdaqg, Nemax50
DAX, EuroStoxx50 / Stoxx50, S&P500

N Index-certifikaty (zakladni investice)
Strategickeé certifikaty (parcialni substituce pro Indexoveé certifikaty)
Tematickeé certifikaty (pfimiseni)



CtyFi stupné diverzifikace

Diverzifikace podle regionu:
,Sveétové-portfolio” vid&ich hospodarskych regiond;
napr.: 45% Evropa, 35% Severni Amerika, 20% Japonsko

Diverzifikace podle mén:

v VW

K tomu US-angazma bez ménového zajisténi (Japonsko: Quanto)

Diverzifikace podle trhi:
Akciové trhy: standardni tituly, vedlejsi tituly, ristoveé tituly;
K tomu: Komoditni — a specialni trhy

Diverzifikace podle produkti:

v W

K tomu US-angazma bez ménového zajisténi (Japonsko: Quanto)

Optimalni investiéni portfolio



Optimalni diverzifikace

Riziko portfolia

Celkové trzni riziko

(je soucet podnikového a trzné
specifického rizika)

Podnikové specifickeé riziko

Specifické trzni riziko

Pocet ruznych akcii popf. celkovy stupen diverzifikace



Dvé strany investiéni medaile

VYNOS

pramérny
vynos v % p.a.

[procentualni vypocet]

&l

Vynos a riziko jsou v pfimém vztahu — ¢im vySsSi je
Sance na vynos, tim vétsi je riziko.

Ukol managementu portfolia: Redukce rizika pfi
zachovani konstantniho vynosu (nebo obracené).



Vynosove rizikovy profil 1993-2003
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Markowitztv revoluéni objev

Kliéem k uspésnému jednani na finan¢nich trzich je
v diverzifikaci, rozptyleni investiéniho kapitalu na
ruzné tridy aktiv a do rozliénych finan¢nich
iInstrumentu. Diverzifikace ovliviuje z 80 procent
celkovy investi¢ni uspéch, timing ma vliv pouze z
20 procent.

Diky pfimiSeni investic, které oddélené jevi jako
velmi riskantni, Ize zvysit vynos investicniho
portfolia pfi neménné volatilité nebo pfi konstantni
vynosu zredukovat celkove riziko portfolia.
Rozhodujicim je nizka korelace.



Akcie/vynosy-diverzifikace

400
350 MSCI World
JAM German Bond

300" —Mmix50/50
250
200
150
100

20

1993 1996 1999 2002

MSCI World [€] 50% 4,64% p.a. 19,69% p.a.
JP German Bond 50% 6,91% p.a. 3,29% p.a.

Portfolio 100% 5,83% p.a. 11,24% p.a.



Blue Chip/Hightech-diverzifikace

1600
1400 — DAX

1200 Nasdaq100 (€)
1000 —Mix75/25

800
600
400
200

0
1993 1996 1999 2002

N

DAX 75% 4,07% p.a. 20,96% p.a.
Nasdaq 100 [€] 25% 12,82% p.a. 34,71% p.a.
Portfolio 100% 6,92% p.a. 21,41% p.a.



Nejvyznamne|Si akcioveé trhy (1995 — 2003)
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Korelace Zlato / US-Dollar

0,6
0,4
0,2

0,0

Korelace Zlato / USD: 1 rok
— Korelace Zlato / USD: 4 roky
-1,0
1979 1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003

protichtidny trend. Korelace mezi -0,5 az +0,5 znamenaji chybéjici vzajemnou souvislost.



Korelace 1994-2003 (1)

O! ] ]

0,94 0,74 0,76

protichtidny trend. Korelace mezi -0,5 az +0,5 znamenaji chybéjici vzajemnou souvislost.



Korelace 1994-2003 (2)

RD 95% 0,85

protichidny trend. Korelace mezi -0,5 az +O 5 znamenajl chybéjici vzajemnou souvislost.



Vzajemna korelace

0,74 0,65 0,69 0,02 0,32 0,43 0,11 0,03

M DAX - ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’

ESX50 0,74 — 0,71 0,89 0,14 0,45 0,48 0,08 0,08
R. Deep A 0,71 — 0,85 -0,05 0,24 0,40 0,04 0,02
R. Flex 0,69 0,89 0,85 — 0,04 0,35 0,45 0,11 0,10
NESo-l 0,02 0,14 -0,05 0,04 — 0,12 -0,02 0,11 -0,02

Biotech Ry 0,45 0,24 0,35 0,12 — 0,45 0,19 0,32

CECE 0,43 0,48 0,40 0,45 -0,02 0,45 — 0,05 0,07
Zlato 0,11 0,08 0,04 0,11 0,11 0,19 0,05 — 0,25

GSCI 0,03 0,08 0,02 0,10 -0,02 0,32 0,07 0,25 —



Index-universum

Blue Chip MC / SC HighTech
Némecko DAX MDAX TecDAX

SUIORII0) O QN EURO STOXX ESX Tech

Evropa STOXX 50 STOXX 600 STX Tech

Eurozdna

gLl Vil FTSE, SMI, ATX,
zeme IBEX, MIB30, AEX

Vych.Evropa| CECE-EURO

USA Dow Jones IA S&P 500 Nasdaqg 100

Japonsko Nikkel 225 TOPIX

Svét DJ Global Titans MSCI World DJ ST Tech




