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Optimalizace portfolia investori

Charakteristickym znakem soucasného obdobi jsou nejen velké fluktuace na ka-
pitalovém trhu, ale také neo¢ekdvané zmény v podminkach obchodovani s cennymi
papiry. Tyto zmény maji podstatny dopad na vybér a optimalizaci portfolia investo-
i, ktefi musi zahrnout do své analyzy vSechna investi¢ni rizika.

O jaké rizika se jedna? Kromé rizika zmény trokove miry, inflacniho rizika, ztra-
ty likvidity, mé€nového rizika piredevsim riziko zmény zdanéni vynost pii obchodo-
vani s cennymi papiry. Pravé toto bude pfedmétem analyzy.

Neni dostate¢né mozné toto riziko predvidat, nebot’ zavisi od politickych, ne eko-
nomickych predpokladd. Pro investora je ovSem dilezité reagovat na tyto zmény,
které jednotlivé staty v dariové politice provadi. Jedna se predev§im o dvé tirovne.
1. na trovni celé EU — navrhovana dan z finan¢nich transakci,

2. na urovni jednotlivych statd.

(Tady chci predevsim analyzovat dopad zavedeni del§iho casového testu pii pro-
deji cennych papiri v CR.)

Problematika optimalizace tvorby portfolia [5] zaméfena na selektivni vybér
cennych papirti s cilem vytvofit optimalni portfolio je mikroekonomicka disciplina
zkoumajici jaké kombinace aktiv je potiebné vytvofit, aby portfolio mélo predem
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dané a optimalni vlastnosti. Cilem optimalizace je samoziejm¢e dosazeni maximalni-
ho zisku s co mozna nejmensim rizikem.

Zéklady teorie portfolia polozil a sestavil Henry Markovitz. Markowitziv model
[3] je modelem hleddni optimalniho portfolia pro investora s ur€itymi preferencemi.
Je vybudovan s pomoci teorie pravdépodobnosti a statistiky. Jednim z jeho velkych
kladi je, ze dokazal vyznamnost diverzifikace.

Vynosy a rizika na sobé vzajemné zavisi. Kazda tiida aktiv (Markowitz je po-
jmenoval jako Asset-Class) ma dlouhodobé takovy vynos, ktery odpovida jejimu
rizikovému stupni. Nadprimérny vynos je spojen vzdy s nadprimérnym rizikem.
Neexistuje zadny finan¢ni instrument s vysokymi vynosy a nizkym rizikem. O vy$i
zisku a vysi rizika rozhoduji specifické investi¢ni strategie. Kli¢ k nastaveni rizika
a optimalizaci struktury vynost/rizik je v diverzifikaci.

Pozd¢ji na Markowitze navazal James Tobin (1918-2002). Zalozil teorii rizika,
v niz zddraznuje substitu¢ni vztah mezi rizikem a vynosem Sirokého spektra aktiv
vcetné penéz. Tobin bere v ivahu vliv nejistoty (zejména ohledn€ vyvoje kurzl cen-
nych papirti) na chovani investora. Ti si uvédomuji riziko ztraty spojené s drzbou
akcii, které je obvykle pfimo umérné o¢ekavanému vynosu.
podil majetku bude mit v cennych papirech. Tobin vytvofil model optimalni struktu-
ry portfolia volbou té kombinaci cennych papirt a penéz, ktera mu ptinasi nejvyssi
ocekavany uzitek. Tento o¢ekavany uzitek zavisi na jeho subjektivnim ocenéni kom-
binaci vynost a rizik. Tobin pouzil v modelu tohoto rozhodovani indiferentni kiivky,
vyjadiujici stejnou uzitecnost, jako danému ekonomickému subjektu ptinaseji rizné
kombinace rizik a vynost spojenych s drzbou cennych papird. Ke zméné optimalni
struktury portfolia mize dojit v piipadé¢ zmén trokoveé miry. Nejvyssiho uzitku je
dosazeno v bod¢, kde se pfimka vynost stava te¢nou indiferentni kiivky.

Soucasti moderni teorie portfolia je také Sharpeho Capital Asset Pricing Model
[7], ktery na Markowitze také navazuje a specifikuje zejména teorii rovnovahy aktiv
i celych kapitalovych trhii. Capital Asset Pricing nebo také Sharpeho model, ve kte-
rém dosavadni teorie rozsifil na rovnovaznou teorii efektivni diversifikace akciové-
ho portfolia pfi oceniovani kapitalovych aktiv.

Jde vlastné o proces ptidani cennych papirti do portfolia za u¢elem snizeni celko-
vého rizika portfolia prostiednictvim snizeni jedine¢ného rizika [4]. Nesystematické
(jedinecné) riziko vyplyva z jedinecnosti cennych papirti v portfoliu. Systematické
(trzni) riziko je na druhou stranu nediverzifikovatelné. Mirou tohoto rizika je koefi-
cient beta. Koeficient beta odrazi, v jaké mife urity cenny papir podléha vlivu vSe-
obecného trzniho poklesu ¢i vzestupu, a vlastné tak méii prispévek cenného papiru
k riziku portfolia. V ,,priméru‘ se cena urcité akcie pfi rastu trhu o 1 % zvysi o beta
této akcie. Vétsina akcii ma standardni odchylku vétsi nez trzni priimér, velkou ¢ast
jejich variability predstavuje tzv. jedinecné riziko, které 1ze na rozdil od trzniho rizi-
ka odstranit diversifikaci.

V soucasné dobé se prosazuje také hodnotovy pfistup k investovani, neboli hle-
dani podhodnocenych akcii kvalitnich firem, jehoz hlavnim piestavitelem je Benja-
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min Graham. Byl jeden ze zakladatelii teorie fundamentalni analyzy a hodnotového
investovani. Nasledn¢ jeho zak Warren Buffet [2] stanovil pravidla vybéru akcii do
portfolia, které 1ze aplikovat na modelové portfolio, které bude podrobeno analyze
v této praci.

Motivem statu v obdobi doznivajici ekonomické krize je zvySeni piijmu statniho
rozpodtu piimym & nepfimym zvy$ovanim dani. K tomu dochazi v Ceské republice
od 1. 1. 2014 pfijetim vladniho navrhu ohledné¢ prodlouzeni casového testu.

S ucinnosti od 1. ledna 2014 dochazi k nasledujicim zménam: vyrazné prodlou-
zeni lhiity pro osvobozeni piijmt fyzickych osob z prodeje cennych papirt, tzv. ¢a-
sovy test se prodlouzi z Sesti mésicti na tii roky (§ 4 odst. 1 pism. w), od dan¢ jsou
nezavisle na splnéni ¢asového testu osvobozeny ptijmy z prodeje cennych papira
a piijmy z podilti pfipadajici na podilovy list pfi zruseni podilového fondu, pokud je-
jich tthrn u poplatnika neptesdhne ve zdanovacim obdobi 100 000 korun (§ 10 odst.
3 pism. ¢)). Tyto zmény nepusobi retroaktivné. Dle Cl. I — Pfechodnych ustanoveni
plati, Ze u osvobozeni piijmil z prodeje cennych papirti, nabytych piede dnem nabyti
ucinnosti tohoto zakonného opatieni Senatu, se postupuje podle § 4 odst. 1 pism.
w) zékona ¢. 586/1992 Sb., ve znéni G¢inném pied dnem nabyti u¢innosti tohoto
zakonného opatieni Senatu.

Zdanovani vynosu z prodeje cennych papira

Podle sdéleni Generalniho finan¢niho feditelstvi [8] zplisob stanoveni zakladu
dan€ a dariové povinnosti k dani z piijmi jsou dany zdkonem ¢. 586/1992 Sb. o da-
nich z pfijmt ve znéni pozdéjsich predpist (dale jen ZDP), s ptedpokladem, ze
tazatel je fyzicka osoba, ktera nemé cenné papiry zahrnuté v obchodnim majetku
a nemuze uplatnit tzv. Casovy test podle ust. § 4 odst. 1 pism. w) ZDP.

Potom plati ust. § 10 odst. 5 ZDP, kdy lze pfi prodeji akcii uplatnit jako vydaj
jejich nabyvaci cenu, dalsi vydaje souvisejici s uskute¢nénim prodeje a také platby
za obchodovani na trhu s cennymi papiry pfi potizeni akcii.

V ptipadé, ze tazatel nakupuje v pribéhu urcitého ¢asového tiseku jeden akciovy
titul za rGzné ceny a nasledné jej postupné prodava, pro potieby zjisténi nabyvaci
ceny akcii postupuje podle ucetnich ptedpisii, piestoze ucetnictvi nevede. Voli tedy
ze dvou variant tu, kterd je pro néj vyhodné€jsi — bud’ metodu FIFO, nebo vazeny
aritmeticky primér.

Koncept tvorby dan€ z piijmu pfi prodeji cennych papirti ve vztahu k optimalni
tvorbé portfolia vychdzi z riznych datiovych trovni.

Daii z piijmi fyzickych osob, ktera v Ceské republice dosahuje 22 %, je sed-
(56,6 %), Dansku (55,6 %) ¢i Belgii (53,7 %) a naopak nejniz§i sazbu maji staty
jako je Bulharsko (10 %), Litva (15 %), Mad’arsko a Rumunsko (oba 16 %) nebo
sousedni Slovensko (19 %). Prtimér evropské sedmadvacitky se podle pravidel-
né zpravy o danovych tendrech, kterou zvetejnil Evropsky statisticky ufad (Eu-
rostat), tvoii 38,3 %.
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Podle soucasné legislativy jsou piijmy z prodeje cennych papirt u fyzickych osob
za splnéni urcitych podminek osvobozeny jiz po Sesti mésicich drzby. Novela tento
tzv. ¢asovy test pro osvobozeni ale prodluzuje na dobu t#i let, ktera musi uplynout
mezi nabytim a prevodem. Pokud tato doba nebude splnéna, bude piijem z prodeje
cennych papirti zdanéni podléhat. Nova pravidla se vSak budou dle pfechodnych
ustanoveni tykat az cennych papiri nabytych po 1. 1. 2014. Pro cenné papiry nabyté
do konce roku 2013 tak bude platit dosavadni Sestimé&sicni ¢asovy test.

Prohlubovéanim globalizace se soucasné zvysuje tlak na investory, ktefi jsou nu-
ceni fidit svoje portfolio efektivnéji. Proto optimalizace portfolia se zohlednénim
vSech rizik je stale aktualné;si.

Danova sazba se pravé od roku 2014 vyrazné¢ méni a meéni tak explicitné celko-
vou anualizovanou vynosnost. Tato analyza je vysoce aktudlni, nebot’ po dlouhych
letech osvobozeni od dané€ z prodeje cennych papirti, pokud je investor drzel 6 mé-
sicli, se tato doba prodluzuje az na 3 roky, a tim dava podnét ke zmén¢ koncepce
tvorby optimalniho portfolia.

Celkova dista anualizovana vynosnost

Tato veliC¢ina vychdzi z teorie portfolia, je ovSem vypocitana se zietelem na da-
fové zatizeni. Jak se promitne do rozhodovani optimalniho portfolia prodlouzeni
¢asového testu pro osvobozeni piijmi z prodeje cennych papirti ze Sesti mésicii na
tfi roky bude pfedmétem této prace. Alespon tak dlouhd doba by méla uplynout od
nakupu po prodej cennych papirti, aby jejich majitel nemusel zdaniovat vygenerova-
ny zisk.

Soucasné a nezavisle na plnéni casového testu vSak zacne platit i rocni limit pro
osvobozeni prijmii z prodeje cennych papiri, které nesmi byt predmétem obchodni-
ho majetku, a to ve vysi 100 tisic korun. To by mélo usnadnit vypocet drobné&jsim
investortm.

Sazby dané se v jednotlivych statech li§i. Neni proto mozné predpokladat uni-
verzalni vynosnost investic. Srovnani daniovych urovni umozni ziskat lepsi ptehled
o daniovych pravidlech jednotlivych stat [6]. Tim se bude také ménit anualizovana
vynosnost jednotlivych portfolii. Soucasné je potrebné zohlednit, Ze nékteré investic-
ni ucty nebudou zdariovany viibec, pokud se dodrzi limit ¢asového testu, vynosnost
bude zéaviset od jednotlivych datiovych zakont statu. Kalkulace ¢istého vynosu se
tak bude lisit dle prostiedi, ve kterém investujeme.

Na zékladé vySe uvedené¢ho budeme kalkulovat Cistou anualizovanou vynosnost
po zdanéni dle nasledujiciho vzorce:

100-D
(p+ M) 12 =4
P — pfijem z investic
D — G¢inn4 danova sazba
M — pocet mésict drzeni investice
A — Cistéd anualizovana vynosnost po zdanéni.
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To plati za ptedpokladu, Ze vSechny investi¢ni piijmy podléhaji stejnému rezimu
zdanéni, co je obvyklé, nebot’ zpravidla investor ma otevieny jeden ucet u jednoho
obchodnika v jednom staté a zdatiuje dle téchto pravidel vynos z celého portfolia.
Je potieba prozkoumat, jak se promitne rtizna délka drZeni jednotlivych akcii, proto
bude i kalkulace vzorovych portfolii predmétem dalsi analyzy. Jednotliva portfolia
se budou lisit v délce drzeni akcii investorem.

Dalsi moznosti bude vybér takového portfolia, kde nacasujeme prodej ziskovych
pozic proti prodeji ztratovych tak, aby spadaly do jednoho ¢asového obdobi a tak
optimalizovali daiiové povinnosti.

Ministerstvo financi vydalo metodicky pokyn jak zdanéni provadét, a to meto-
dou, kterou zvoli sam investor. MiiZe si vybrat first in first out nebo first in last out.
Pro ilustraci uvadime nasledujici priklad.

Priklad:
Investor nakoupi 3 000 akcii CEZ v obdobi 3 mésict

10/2014 1200 ks Nakupni cena 523 czk
11/2014 700 ks 621 czk
12/2014 1100 ks 586 czk
Proda

10/2015 400 ks 730 czk
11/2014 1300 ks 742 czk

Jak postupovat, do piijmu zaradit akcie kupované diive nebo si vybrat kterykoliv
termin? To je otdzka, kterou je potfebné vyiesit, nebot’ vyklad je nejasny nebo nee-
xistuje. A to prave proto, Ze novym zakonnym opatenim se maji fidit investofi az pfi
vyplitovani dailového ptiznani v bieznu 2015.

Pokud zménou daiiovych pravidel a prodlouzenim casového testu dochazi ke
zmén€ investorské strategie z kratkodobého obchodovani na dlouhodobé drzeni ak-
cii explicitng, vzrusta vyznam fundamentalni analyzy akcii. Vychdzime z predpokla-
du, Ze cena akcie na burze v kratkodobém horizontu se odchyluje podstatné vic od
své vnitini hodnoty nez ze stfedné a dlouhodobého horizontu. Proto je pro investora

vvvvvv

mentalni analyzu akcie vybrané do portfolia.
éasovy ramec (time frame)

Pfi stanovovani optimalniho vybéru portfolia je nutné zohlednit jak vybér samot-
nych tituld, tak i Casovy ramec (time frame) pro drzeni jednotlivych pozic, definovat
presné ¢asové ramce a odhadovat dlouhodobé trendy pomoci technické a fundamen-
talni analyzy [1]. Nasledné je nutné vybrat akcie do modelového portfolia, splitujici
zadané kritéria.

267



| EKONOMICKE ROZHLEADY / ECONOMIC REVIEW ROCNIK 44.,2/2015

Modelovani prob&hlo na akciich spole¢nosti CEZ obchodované na BCPP.
Vybrané akcie musi spliiovat tyto nize uvedené piedpoklady:

1. Adekvatni velikost. Nakupovat velké a prominentni spole¢nosti s dostate¢n¢ sil-

nou pozici na trhu.

Silné finan¢ni zdzemi.

Vyplata dividend alespon 20 let.

Ani jeden ztratovy rok za poslednich 10 let.

Rast zisku na akcii za 10 let alespoii o 1/3 (cca 3 % rocné).

Cena akcie by neméla byt vyssi nez 1,5 nasobek ¢isté hodnoty aktiv (i€etni hod-

noty) akcie, tzn. zjednoduSen¢ aktiva — zavazky = ucetni hodnota — P/B.

7. Cena by nem¢la byt vyssi nez 15x primérny zisk za posledni 3 roky (ukazatel P/E
nizsi nez 15).

SANNANE ol o

Vniti‘ni hodnota akcie /P¥iklad na akcii CEZ/

~ EPSx(8.5+2g)x 4.4

*
Y

V  — vnitini hodnota

EPS — zisk spolecnosti za poslednich 12 mésict

8.5 — konstanta reprezentujici idealni P/E pro nertistovou akcii

g — predpokladany dlouhodoby (alespon Stilety) rust zisku spole¢nosti

4.4 — prumérny vynos dobie hodnoceného korporatniho dluhopisu v roce 1962)
Y - soucasny vynos korporatniho AAA dluhopisu

Priklad analyzy u spolecnosti CEZ

Budeme pocitat pouze s 5 % ristem zisku do budoucna a na dluhopisy pouzijeme
udaje z Yahoo pro desetileté korporatni bondy — misto 4.4 dosadime bond s ratingem
A amisto Y bond s ratingem AAA

V= (77,56 x (8,5 + 2 x 0,05) x 3,84)/3,41

V=751K¢

Vnitini hodnota akcie CEZu 751 K&, coz by znamenalo cca 250 K& riistovy po-
tencial a tim padem zisk cca 50 % + dividendy. Rozhodné by se do akcie vyplatilo
investovat na del$i obdobi. Kolik bude ¢init ¢isty vynos, zavisi od délky drzeni akcie
a vySe zdanéni vynosu, pokud by byla akcie prodana pted vyprsenim ¢asového testu.
Tomu bude podrobena analyza v modelovych portfoliich a nasledné vyhodnocena
efektivita jednotlivych postupi u dal§ich modelovanych akcii.
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Dalsi uvazované dané, tzv.Tobinova dan

Evropska komise 14. 2. 2013 oznamila, Ze by méla od zacatku roku 2014 v 11 ze-
mich eurozdny platit dan z finan¢nich transakci (variace Tobinovy dang).

Navrhovana sazba dan¢ na obchody s akciemi a dluhopisy ¢ini 0,1 % z objemu
a na obchody s derivaty 0,01 %, neméla by se vztahovat na bézné finan¢ni operace
obc¢and a podnikd typu: hypotéky, pojisténi podnikové uvery atd. Oficidlnim cilem to-
hoto zdanéni je ,,snaha o spravedlivéjsi piispévek finan¢nich instituci k nakladim na
feSeni evropské dluhové krize*. Dle propoctu EU by méla pfinést cca 35 miliard eur.

Tato dan se snazi eliminovat mozné ptesunuti do dafiovych raji. Existuje navrh,
aby se dan platila z kazdého cenného papiri nebo derivatu podle toho, kde byl emi-
tovan, bez ohledu na to, kde se s nim obchoduje. Vysledkem tohoto kroku bude jisté
pfesun emisni aktivity do zemi, kde tato da platit nebude.

Obchody s derivaty jsou mnohonasobné vétsi nez celosvétové HDP, a proto jaky-
koli pokus o zdanéni na tuto oblast velmi citeln¢ dolehne. Jakékoli zvySeni nakladt
pro spekulanty s nizkou marzi a vysokym objemem obchodti (high-frekvency tra-
ding) donuti tyto obchodniky hledat trhy, jez nebudou touto dani postihnuty. Odliv
tohoto druhu obchodt vSak neprospéje nikomu, jelikoz spekulanty dand likvidita
snizuje spready a vytvaii hloubku trhu. Vzhledem k tomu, Ze se tito obchodnici
zametuji 1 na trhy statnich dluhopist evropskych zemi, mtlize se tato dan pii odlivu
spekula¢niho kapitalu ukazat jako dvousecnou zbrani.

V roce 2011 Evropskéa komise navrhla dafi mezi jednim promile a jednim procen-
tem ze vSech finan¢nich transakci. Navrh néktefi ¢lenové unie vetovali, ale 11 zemi
se rozhodlo néjakou podobu dané¢ vytvofit a spolupracovat. Dnes v§ak dalo Slovin-
sko najevo pochybnosti, zda bude —li kvili své nynéjsi vladni krizi — v projektu dal
pokracovat. Zemi, které dan chtéji zavést, tak urcit€ zlistava deset. Proti jsou staty,
jako je Velka Briténie, Svédsko nebo Lucembursko.

Odptrci se stavi proti dani kvili tomu, Ze uvazovana dafi by mohla povzbudit
banky a finan¢ni spole¢nosti k pfemisténi aktivit z Evropy, protoZze obchodovani
je globalni a jiné zemée svéta takové zdanéni nezavedou. Vadi také mozné financni
dopady na zem& mimo systém posilené spoluprace. Britanie uz cely koncept napadla
u Soudniho dvora EU, ktery ale jeji Zalobu odmitl. Mezi zemémi, které dan prosadit
chtéji, je také Slovensko.

Jaké pfesné nastroje a v jakém rozsahu by mély byt dani zasazeny ale zatim vyte-
Seno neni. Alternativni navrhy podoby dané by meély spolupracujici zemée predstavit
do konce leto$niho roku. Mluvi se o mozném zdanovani derivatu, akcii, ale neni to
jesteé presné specifikovano.

Zavér
Problematika zdanéni vynosu z prodeje cennych papirii je v odborné literatu-
fe zpracovana minimalné. Moderni teorie vybéru portfolia fesi predevSim otazky

kvalitativni volby cenného papiru, vynos ve vztahu k riziku. Tento vynos je ovSem
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zasadné ovlivnén zménami v danovych sazbach, a tim explicitné ovlivituje celkovy
absolutni vynos investice. Metodika vypoctu dan¢ se zohlednénim ¢asového testu
jeste zpracovana nebyla.
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