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Abstrakt

MACAK, Martin: Analyza vybranych akciovych indexov [Diplomové pracal - Univer-
zita Komenského v Bratislave, Fakulta matematiky, fyziky a informatiky, Katedra ap-
likovanej matematiky a Statistiky; Skolitel: Mgr. Dasa Bartosova, PhD. Bratislava:

Univerzita Komenského v Bratislave, 2017, 69 stran

Cielom tejto diplomovej préace je oboznamit ¢itatela o historii, sacasnosti, podstate
a vyzname akciovych indexov. Preskimat vybrané typy akciovych indexov a odporudcit,
akymi finanénymi néstrojmi kapitédlového trhu je najvhodnejsie do tychto indexov
investovat. A zo zozbieranych dat vypocitat tazko dostupné hodnoty delitela akciového

indexu.

Krluacoveé slova: Akciovy index, Dow Jones Industrial Average, DAX, Euro STOXX
50, ETF, indexovy certifikat



Abstract

MACAK, Martin: Analysis of chosen stock indexes [Master thesis|: - Comenius Uni-
versity in Bratislava, Faculty of Mathematics, Physics and Informatics, Department
of Applied Mathematics and Statistics; Supervisor: Mgr. Dasa BartoSova, PhD. Brati-

slava: Comenius University in Bratislava, 2017, 69 pages

The aim of this master thesis is to inform reader about the history, present, basis
and the meaning of the stock indexes. To analyse selected types of stock indexes and
give a recommendation, which of the capital market financial instruments are the best
suitable for investinf in these indexes. And from the collected data calculate very hardly

available values of the stock index divisor.

Keywords: Stock index, Dow Jones Industrial Average, DAX, Euro STOXX 50,
ETF, index certificate
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Uvod

Pojem akciovy index je velmi zndmy, pozname ho uz vySe sto rokov. Akciovy index
je ¢islo, hodnota, ktoré predstavuje sithrn akcii vybranych spolo¢nosti obchodovanych
na danej burze. Udava nam, velmi vSeobecne povedané, vykonnost konkrétneho
trhu. Indexy na seba nenadvézuju a vo vSeobecnosti na sebe nie st zavislé. Ak
mé krivka indexu rasticu tendenciu, odvetviu, na ktoré je index zamerany, sa dari.
Naopak, ak krivka klesa, hovorime, Ze ekonomike sa v tomto smere nedari. V tejto
praci podrobne rozoberieme indexy globalnych ekonomik, hlavne Spojenych statov
americkych a Europy. Citatelovi priblizime histériu akciovych indexov, metodiku a
sposob pocitania ich hodnoty a v neposlednom rade kompoziciu konkrétnych, nami

vybranych indexov. Ako priklad uvedieme najznamejsie akciové indexy:

e S & P 500 — zalozeny v roku 1957, predstavuje hodnotu vypocitanta z akcii 500

najvacsich americkych spolo¢nosti

e NIKKEI — zachytava 225 spolo¢nosti, ktorych akcie sa obchoduju na Tokyo
Stock Exchange, s indexom Dow Jones Industrial Average st jednymi z mala

vyznamnych indexov, ktoré st cenovo vazené

e F'T'SE 100 — index britskych akcif sto spolo¢nosti s najvéicsou trhovou kapitalizé-

ciou obchodovanych na London Stock Exchange

e EURO STOXX 50 — jeden z najmladsich indexov, z roku 1998, hodnota

vypocitané z patdesiatich najvacsich europskych spoloénosti

e Dow Jones Industrial Average — z roku 1896, druhy najstarsi akciovy index, ktory
predstavuje vykonnosti tridsiatich najvacsich spolocénosti USA skoro vSetkych
hlavnych priemyselnych odvetvi (prvy bol Dow Jones Transportation Ave-

rage)

e DAX — vznikol v roku 1988 a je najvyznamnejSim index najsilnejSej eurdpske;j
ekonomiky, teda Nemecka, zahina tridsat spolo¢nosti s najvicSsou trhovou

kapitalizaciou
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7 viacerych indexov vyberieme pre nés najzaujimavejSie a pre nas vyskum
najvhodnejsie — z pohladu vypoc¢tu, typu a umiestnenia trhu, na ktory sa zameriavaju
a aj podla roznych zaujimavych vlastnosti. V praktickej ¢asti nasej diplomovej préce sa
zameriame na sposoby investovania do vyvoja akciovych indexov a vypocet unikatneho
delitefa DOW, delitela akciového indexu Dow Jones Industrial Average.

Za hlavny prinos prace povazujeme odporicanie s vysvetlenim, akym sposobom je
dobré investovat do konkrétnych typov akciovych indexov a ako sa daji porovnat rdzne

nastroje kapitalového trhu a néasledne vybrat ten spravny.



Kapitola 1
Historia a stucasnost akciovych indexov

Akciové trhy su a boli v pohybe davno pred tym, ako sme sa narodili. Prvy akciovy
trh vznikol zaciatkom sedemnésteho storocia v Amsterdame. Dévod bol jednoduchy,
bola to tuzba obchodnikov zna¢ne zvacsit svoj biznis, ale na to potrebovali dostato¢ne
velky kapital.

S ciefom ziskat dostatok prostriedkov pontikali majitelia podnikov podiely vo
svojich firmach vymenou za finan¢né prostriedky, potrebné na rast a zvicSenie podniku.
Takyto postup sa velmi osvedéil a zacali vznikat viaceré akciové spolo¢nosti. V roku
1602 holandské spolo¢nost East India Co. zacala ako prva vydavat papierové podiely

akcii. Papierova forma akcii bola velmi Tahko vymenitelnad a umoznovala investorom

Obr. 1.1 Logo spolo¢nosti East India Co.

obchodovat s akciami s dalsimi Tudmi. Tak sa zrodilo Spekulativne obchodovanie s
akciami. V zaciatkoch takéto obchody neboli vobec regulované, velmi tazko sa dali
odlisit legitimne spolo¢nosti od tych nelegitimnych. Vysledkom takychto divokych,
Spekulativnych obchodov bolo zastavenie vyplacania dividend majitelom akcii a
anglicky parlament zakazal samotné vydavanie akcii. Tento zakaz trval az do roku
1825.

12
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1.1 Prva burza s cennymi papiermi

Napriek zadkazu vydéavania akcii, v roku 1801 oficidlne vznikla londynska burza
s cennymi papiermi — London Stock Exchange. Titul prvej americkej burzy patri
Philadelphii, ked v roku 1790 vznikla burza Board of Brokers of Philadelphia.
V New Yorku v roku 1817 vznikla aktualne najvacSia burza s cennymi papiermi na
svete — New York Stock Exchange (NYSE), ktora sprostredkiivala obchodovanie
s akciami od prvého dia svojho vzniku a velmi rychlo nadobudla najsilnejsie postavenie
spomedzi birz v Spojenych Statoch. Pre zhrnutie mézeme povedat, Ze v tom ¢ase bola

londynska burza najsilnejSou v Eurépe a t4 v New Yorku zasa americkou.

1.2 Moderné akciové trhy

V stucasnosti ma skoro kazdé krajina svoj akciovy trh — burzu s cennymi papiermi.
Napriklad aj krajiny dlhodobo postihnuté vojnou ako Irak maji svoju burzu, ktora slazi
hlavne pre zahrani¢nych investorov. Pre zaujimavost irackd burza ako jedina zostala
nedotknuta velkou ekonomickou krizou roku 2008 [§].

V roku 1971 zazila NYSE, po troch desatrociach, konecne vyznamnejsiu konku-
renciu v podobe elektronickej burzy NASDAQ. Této burza dokazala vyrazne znizit

spread!. Konkurencia medzi tymito burzami velmi urychlila vyvoj a inovacie.

1.3 Sucasnost kapitalového trhu

Burza cennych papierov sa v sticasnosti definuje ako miesto trhu s cennymi papiermi
a je zriadované ako akciova spolo¢nost akcionarmi, ktori maju zaujem sami na burze
pravidelne obchodovat — t.j. bankami, investi¢nymi a penzijnymi fondmi, maklérskymi
firmami, poistoviiami a podobne |[3].

Medzi najvyznamnejsie klasické svetové burzy aktuédlne patria uz spominanéd New
York Stock Exchange, Tokyo Stock Exchange, International Stock Exchange London,
Borse Frankfurt, Amsterdamse Effectenbeurs, Borsa Italiana a iné. Existuju aj burzy,
ktoré sa zameriavaju na urcity typ obchodov, ako napriklad op¢né burza Chicago
Board Opton Exchange - CBOE alebo burza s futures a opciami London International
Financial Futures — LIFFE. Zvlastnu kategoriu predstavuju tzv. elektronické burzy,
ktoré uskutocnuja obchody oznacované skratkou OTC.

Vyraz OTC trh pochadza z anglického Over-The-Counter, ¢o mézeme prelozit ako
mimo-prepazkovy. OTC trh je mimoburzovy trh, ktory je typicky tvoreny jednym

!Spread je rozdiel medzi nakupnou a predajnou cenou. Spravidla je nakupna cena vzdy vyssia ako

predajna.
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¢ niekolkymi velkymi hra¢mi. Na rozdiel od burzy, kde trhovii cenu tvoria svojimi
objednavkami vsSetci ucastnici trhu, pri OTC trhu sa vacSinou jednd o dominanciu
jedného tvorcu trhu tzv. market-makera. Market-maker zbiera ndkupné a predajné
objednavky od velkého mnoZstva svojich protistran ¢i klientov a nasledne podla nich
tvorf vlastnu cenu [9].

Najvécsou elektronickou burzou je National Association of Security Dealers
Automated Quotations System (NASDAQ). Kazd4 burza sa riadi dohodnutymi
burzovymi pravidlami a burzovym poriadkom, ¢o okrem iného zahina koétovanie
cennych papierov, kurzovii listinu alebo rating cennych papierov. Uéastnici burzovych
obchodov st makléri-brokeri, ktori uskuto¢nuji obchody na klientov tucet, dileri, ktori
realizuji obchody na svoj vlastny ticet a nakoniec banky, ktoré obchoduji aj na vlastny

a aj na klientsky tcet.

1.4 Akciové indexy

Indexy akciového trhu st makroekonomickym ukazovatelom, finanénym ekondémom
a taktiez hercom vo svete financii. Konzistentnost indexov je dolezitym zakladom
pre porozumenie spravania sa finan¢énych institicii, evoluciu ekondémie, a taktiez pre
medzinarodné a medzisektorové porovnania [4].

Finan¢né indexy su tiez uzitoéné pre obchodnikov a investorov hladajuicich sihrn
presnych, Tahko a rychlo dostupnych informacii na akciovych trhoch. Historia, hlavne
ta nedévna, dokazuje, Ze Siroka skala indexov bola vytvorena hlavne za ti¢elom merania
vykonnosti akciovych trhov.

Po ich objaveni tispesnymi zurnalistami koncom devéitnasteho storocia sa akciové
indexy stali postupujucim ¢asom ovela viac komplexné a Specializované. Bolo to najmé

kvoli obrovskému zaujmu roéznych skupin Tudi.

1.4.1 Rané korene a prvy vyvin indexov: finan¢na tla¢c v USA

Prvé akciové indexy boli vykonstruované a publikované finanénymi novinami ako
denno-denné zhodnotenie fluktuacie akcii. Zéklad prvych akciovych indexov si mézeme
predstavit ako spristupfiovanie na vypocet, na pochopenie a na zapamétanie velmi
jednoduchych a aj velmi spolahlivych detailov k adekvatnym investiénym stratégiam.
Prvym znamym takymto indexom bol index, ktory je uz dekady znamy ako Dow Jones
Transportation Average, prvy krat publikovany v roku 1884. Hoci na niekol'ko rokov od
vzniku prvého akciového indexu utichol, prepukol opét v roku 1920, kedy ozil akciovy
trh ako taky obrovskym tempom. Indexy sa zacali vyvijat a stale viac vydavatelov
dennikov uvadzalo stlpeky kde zobrazovali hodnoty akcii niekol'kych priemyselnych a

niekol'kych Zelezni¢nych firiem, spravidla v rovnakom pomere.
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Zacali vznikat aj rozne finan¢no-Statistické firmy za tucelom kontroly velkych
trhov a komplexnych vyrobnych procesov. Najznamejsia takito firma bola Babson’s
Statistical Organization, ktora tvorila Babsonov barometer ekonomickej aktivity.
A 0 nieco neskdr zacala podobné firma vydavat detailné Statistické informécie, ktoré
dnes pozname ako Standard & Poor’s index. Bola to spolo¢nost Standard Statistics

Company.

1.4.2 Eurd6pske akciové indexy

V Eurépe pred 1. svetovou vojnou nepublikovali Ziadne noviny ni¢, ¢o by sa
indexom podobalo. A7 zac¢iatkom medzivojnového obdobia zacal anglicky dennik the
Financial News, ktory je predchodcom the Financial Times, publikovat svoj
vlastny akciovy index Londynskej burzy, ktory zachytaval denné priemery hodnoty
akcii 30tich priemyselnych spolo¢nosti. Venoval vela pozornosti aj zahraniénym trhom
napriklad v New Yorku, Parizi, Berline, Viedni, Amsterdame, Milane alebo Montreale.

7 tychto trhov publikoval ceny cennych papierov, ale nevytvaral ziaden index.

1l

FINANCIAL TIMES

Obr. 1.2 Logo dennika The Financial Times

Nakoniec sa eur6pskym ekvivalentom k americkym zurndlom stal franctzsky
Agence économique et financiére (AGEFI), dennik, ktory v roku 1930 vytvoril
vlastny index, zachytavajici dva hlavné parizské trhy. Francizsky akciovy trh sa stal

velmi dolezitym po 2. svetovej vojne.
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L' AGEFI

QUOTIDIEN DE L'AGENCE ECONOMIQUE ET FINANCIERE A GENEVE

Obr. 1.3 Logo zenevského dennika Agence économique et

financiére

Aktualne najvyznamnejsi akciovy index eurozény Euro STOXX 50 a firma
STOXX, ktora ho zverejnuje, vznikol az v roku 1997.

1.4.3 Metodologické postupy a konstrukcie indexov v minulosti

Skonstruovanie uspokojujtucich indexov muselo celit viacerym metodologickym
problémom, ktorym vieme porozumiet iba vtedy, ak sa pozrieme na celi historiu.
Hlavnym problémom bolo uréit, akou vahou maju byt konkrétne akcie zastipené v
indexe. Rozdiely medzi firmami, ktoré boli zastupené v indexe, boli markantné a
zhotovovatelia indexov museli mysliet okrem toho hlavného na rdézne iné problémy.
Napriklad, ako ¢asto sa bude index zhotovovat (denne alebo mesacne), alebo aké cenné
papiere bude zachytavat. Ci to buda akcie, dlhopisy, iné finan¢né derivaty, akcie a
iné investicie. Aku likviditu? maji konkrétne cenné papiere, aky velky regiéon budu
sledovat, ktoré konkrétne firmy do indexu priradit a kedy ktoré odstranit a mmnohé
dalgie. Je mnozstvo roznych vlastnosti, na ktoré sa da pri tvorbe indexu zamerat a to,
aké si vybrat, zavisi uz od toho, na ¢o a ako méa byt index pouzity. Taktiez to mnohokréat

zévisi od dostupnosti dat, ale tiez od ceny a casu potrebného na ich ziskanie.

1.4.4 Sucasnost akciovych indexov

V sucasnosti existuje obrovské mnozstvo akciovych indexov. A kazda spolo¢nost,
ktora sa zaobera zverejiiovanim indexov, vytvara stovky rozne zameranych indexov.

Delia sa sektorovo, regionélne, réznymi vlastnostami ako napriklad mena, v ktorej su

2Likvidita je schopnost plnit platobné zavizky alebo vlastnost, vd'aka ktorej je mozné dané aktivum

rychlo predat bez vyznamnych pohybov jeho ceny a bez straty jeho hodnoty.
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pocitané, rozne zapocitavanie vyplacanych dividend alebo napriklad aj podla velkosti

spolo¢nosti. St napriklad aj indexy zamerané len na akcie malych spolo¢nosti.

Z aktualne vyznamnyych indexov spomenieme napriklad rézne indexy S&P, ATX,
belgicky index BEL20, bulharsky SOFIX, ¢insky CSI 300 index, c¢esky index PX,
francizsky CAC 40, nemecké DAX, TecDAX, MDAX, grécky Athex 20, indexy skupiny

Wilshire, Russel alebo Dow Jones a dalsie.

Ako priklad sektorového a reginadlneho zastipenia uvedieme nazvy niektorych

indexov skupiny FTSE:

FTSE SGX Asia Shariah 100

FTSE ST Mid Cap

FTSE ST Small Cap

FTSE ST All-share

FTSE ST Fledgling

FTSE ST China

FTSE ST China Top Index

FTSE ST Real Estate

FTSE ST Real Estate Holding and Development
FTSE ST Real Estate Investment Trusts
FTSE ST Oil & Gas

FTSE ST Basic Materials

FTSE ST Industrials

FTSE ST Consumer Goods

FTSE ST Health Care

FTSE ST Consumer Services

FTSE ST Telecommunications

FTSE ST Utilities

FTSE ST Financials

FTSE ST Technology



Kapitola 2

Vybrané indexy, ich vlastnosti

a zlozenie

Nam, Slovakom je, pochopitelne, najblizsi eurépsky akciovy trh. St nam Tahsie
dostupné informéacie o eurépskych spolo¢nostiach ako napriklad o tych z Azie alebo
Australie. V nasej praci chceme porovnat viaceré typy indexov. Vybrali sme si preto
vel mi vyznamného zastupcu Eurépy, ktorym je akciovy index eurozoény? - Euro STOXX
50. Ako dalsi sme si vybrali akciovy index eur6pskej krajiny s najvacsim hrubym
domécim produktom. Nemecky index mapujtci nemecky kapitdlovy trh - DAX. Ako
posledny sme si, po¢tom komponentov velmi podobny, vybrali index tridsiatich blue

chip? spolo¢nosti Spojenych §tatov americkych - Dow Jones Industrial Average.

2.1 Dovody vyberu a hlavné odliSnosti vybranych

indexov

Vsetky vyznamnejSie indexy st pocitané viacerymi sposobmi a maji aj viacero
vystupov. Pod tymto si moézeme predstavit hodnotu indexu pocitani napriklad
v roznych menach alebo roznym sposobom zapocitavania dividend. V naSej praci
budeme napriek tomuto brat do tvahy len prave primarne hodnoty a meny indexov.
Dolezité je, ze vyuzijeme tieto odlisnosti v hlavnom vyskume nagej préace. Spomenieme
hlavné vlastnosti, ktoré viedli k nasmu vyberu indexov. Neskor v praci tieto vlastnosti

rozoberieme podrobnejSie.

3Eurozoéna je tzemie v ramci Eurépskej Gnie. Za menovi politiku v eurozéne je zodpovedna

Eurépska centralna banka.
4Blue chip st velmi spolahlivé, stabilné, prvotriedne cenné papiere, ktoré maji za sebou dlhsi

historicky vyvoj, Casto st tymto pojmom nazyvané akcie velkych stabilnych spolocnosti alebo

spolo¢nosti samotné

18
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e Euro STOXX 50 je index vaZeny free float® trhovou kapitaliziciou®, pocitany
v mene euro a dividendy z akcii, ktoré spolo¢nosti vyplacaji, primarne nezahina

do svojho vyvoja

e DAX je index, kde st vahy rovnako pocitané podla free float trhovych
kapitalizacii spolo¢nosti, a tiez sa pocita v eurach, hlavnym rozdielom a dévodom,
preco sme si index vybrali je, Ze pocita s vyplatou dividend spolo¢nosti a do grafu

svojho vyvoja ich priamo zahina

e Dow Jones Industrial Average je index pocitany inym sposobom ako predchédza-
juce dva, vahy akcif st ur¢ené aktualnou cenou akcie. Tento cenovo vazeny index,

podobne ako Euro STOXX 50, neberie ohlad na vyplacané dividendy.

2.2 FEuro STOXX 50 - EU0009658145

Je hlavny index eurépskeho trhu, konkrétne eurozoény. Jeho identifikacné éislo
ISIN je EU0009658145. Index vytvara od roku 1998 spoloc¢nost STOXX, aktualne
je vagsinovym akcionarom spolo¢nosti Deutsche Borse Group. Ako sa spolo¢nost
STOXX vyjadruje, hlavnym cieflom je poskytnut kvalitni reprezentéciu blue chip
spolo¢nosti v eurozone. Index je teda zloZeny z akcii pétdesiatich najvacsich a
najlikvidnejsich spolo¢nosti eurozony. Okrem eurovej meny st jeho odnoze dostupné
aj v viacerych inych menach (USD, CAD, GBP, JPY). Index sa nanovo pocita
kazdych pétnast sekind od otvorenia obchodnej vetvy XETRA na Frankfurtskej
burze. XETRA je otvorend od 9:00 SEC do 17:45 SEC, teda kazdych pitnast sekind
v tomto ¢asovom rozpati vidime novi, presnejSiu hodnotu indexu. Takto casto sa
pocita, ale iba pre menu EUR a USD. Pre ostatné meny je to az na konci dha jedna
hodnota indexu. Celkovo index zachytava 60 percent trhovej free float kapitalizacie.
Free float alebo public float reprezentuje mnozstvo, objem akcif firiem, ktoré st verejne
obchodovatelné na burze. Nepocitaja sa tam akcie, ktoré su drzané napriklad vladou,
zamestnancami alebo promotérmi. EURO STOXX 50 sluzi vo vela pripadoch ako
benchmark® pre rézne técely, sltzi aj ako podkladové aktivum pre stovky az tisicky
cennych papierov. Na grafe nizsie vidime historicky priebeh hodnoty indexu od zaciatku
roka 2007 do konca roka 2016. Aktualna hodnota indexu sa pohybuje na trovni 3500
bodov.

SFree float alebo aj ¢astejgie pouzivany free float factor je percentuilne mnozstvo celkovej trhovej

kapitalizacie spolo¢nosti, ktoré je verejne obchodovatelné na burze
6Trhova kapitalizacia je celkova hodnota akcii spolo¢nosti v obehu, vypoéitana ako suma poctu

akcii vydanych spoloénostou, vynésobené ich cenou na trhu
6Benchmark je ukazovatel, s ktorym investori porovnavaja svoj vynos, alebo v niektorych pripadoch

moze sluzit ako vzor, ktorym sa investori riadia.
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Obr. 2.1 Vyvoj hodnoty indexu EURO STOXX 50

2.2.1 Vypocet EURO STOXX 50

Pre vypocet indexu je najskér potrebné zozbierat data. Vsetky déata o cenach
akcii poskytuje medialna agentira Thomson Reuters. Zbieraji sa otvaracie ceny,
priebezné denné ceny, uzatvaracie ceny a vel mi podstatné tzv. upravené ceny, vzhladom
na corporate action”.

Hodnoty st poc¢itané Laspayersovym vzorcom (3.1), ktory meria zmenu cien
vzhladom na zakladni kvantitativnu vahu. Kazdy index mé unikatneho delitela, ktory
je primerany vzhladom na rézne corporate akcie spolo¢nosti. Tento delitel zabezpecuje
plynuli kontinuitu vypoc¢tu hodnoty indexu. Tak ako sme vysSie popisali, tak prave

vypocet EURO STOXX 50 je pocitany vahami s trhovou kapitalizaciou.

2.2.2 Kompozicia indexu EURO STOXX 50

Styridsat’ spolo¢nosti eurozoény je vyberanych automaticky ako komponenty indexu
len podla free float trhovej kapitalizacie. ZvySnych desat akcii je vyberanych
z dvadsiatich, ktoré sa umiestnili od Styridsiateho prvého miesta po Sestdesiate.
Hlavnym dévodom je obmedzenie fluktuécie spolo¢nosti, ktoré by sa nachadzali na
hranici patdesiat. Kazdy september v roku sa prehodnocuje zlozenie indexu, teda sa
prehodnocuje, ktoré akcie spolo¢nosti zostan, odidu a ktoré budia pridané. Samozrejme
moze sa stat, Ze vo vynimocnych situaciach ako bankrot alebo zlu¢ovanie spolo¢nosti sa
zloZzenie zmeni aj priebezne. Pokial spolo¢nost v indexe tak znizi trhova kapitalizaciu,
ze sa umiestni az sedemdesiata Siesta a nizsie, tiez je vyradena z indexu.

Od roku 2010 bolo dokopy v indexe péatdesiat eurdpskych spolocnosti. Anheuser-

"Corporate action je tkon, ktory schvaluje predstavenstvo spolo¢nosti a v niektorych pripadoch aj
akcionari. Tymto ttkonom sa meni majetok spolo¢nosti a ovplyvituje akcionarov a aj d'alsich investorov,

ako napriklad drzitelov dlhopisov
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Busch InBev je jedna z troch spolo¢nosti, ktoré tvoria nadnarodni skupinu Anheuser-
Busch, ktora vznikla spojenim troch medzinadrodnych spolo¢nosti Interbrew z Belgicka,
brazilskou AmBev a Anheuser-Busch z USA. Prave kvoli belgickej Interbrew je
zaradend do eurdpskeho akciového indexu. Zaobera sa hlavne vyrobou piva a inych
napojov. Ahold Delhaize N.V., ktora vlastni obrovski siet potravin a supermarketov,
je firma so sidlom v Holandsku. Danone, franctzska medzinarodna spolo¢nost, ktorej
hlavné zarobky su z predaja skoro vSetkych druhov potravin. Unilever je holandsko-
britska spolo¢nost vyrabajica tovar denného spoloc¢enského konzumu.

Z textilného odvetvia sa v indexe nachadza znama spolo¢nost Adidas, ktora je
zamerana na Sportové nacinie a oble¢enie, dalej LVMH Moét Hennessy Louis Vuitton,
znama znacka luxusnych odevov a spolo¢nost Inditex, ktoré prostrednictvom mnohych
Spanielskych moédnych znaciek ako Zara, Bershka alebo Pull and Bear, ktorych je

majitelom, obsadzuje prvé miesto v rebricku najvacsich svetovych predajcov modneho

oblecenia.
Unilever NV 3 =@
Total " : —
Siemens : S
SAp I t =
Sanofi 1 =
Bayer T T =
BASF I e
Bamco Santander I T
Anheuser-busch Inbew 1 =
Allianz T i
0.00% 1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00% 6. 00%

Obr. 2.2 Navazenie top 10 spolocnosti v indexe Euro
STOXX 50 k 28.2.2017

Index obsahuje tiez tri nemecké automobilky, z ktorych najvicsia spolocnost,
Volkswagen, je tiez najvacsim vyrobcom aut aj celosvetovo. Bayerische Motoren Werke,
zndma pod skratkou BMW, je znama nemeckd automobilka, ktora vyraba luxusné
vozidla dodavané do celého sveta, podobne ako podnik Daimler, ktory vyrdba auta
znamej znacky Mercedes.

V indexe sa nachédzaju tri poistovne a jedna zaistovia. St to Aegon, ktora
je medzinarodnou spolo¢nostou zameranou na Zzivotné poistenie, penzie a spravu
aktiv a sidli v Holandsku. Dalsou je Allianz, obrovskd nemeckd firma, ktorej
primérnym zaujmom je sprava aktiv a poistovnictvo. Je zaroven aj najvacsou poistnou
spoloc¢nostou na svete. Tretou velkou poistoviiou v indexe je francuzska AXA. Munich

Re Group je nemecka zaistoviia, ktora je jednou z najvicsich na svete. Co sa tyka
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bankového sektora, index obsahuje tiez niekolko bank, z ktorych najvicsia je BNP
Paribas, ktora pochéddza z Franciizska. BNP Paribas operuje v sedemdesiatich piatich
krajinich sveta a v celkovom hodnoteni bank za rok 2017 je na sedemnéastom mieste
v rebricku podla velkosti trhovej kapitalizacie. Len dve miesta za fiou vo svetovom
rebricku sa nachadza spanielska banka Banco Santander. V Spanielsku vznikla aj dalsia
banka, ktora je stcastou Euro STOXX 50, a to Banco Bilbao Vizcaya Argentaria
SA, zndma aj pod skratkou BBVA. Crédit Agricole, vytvarajica siet franctzskych
regionalnych bank, nie je v EURO STOXX 50 indexe od roku 2011. Z francuzskych
bank, ktoré v indexe zostali, je to este Société Générale Group, ktora je tretia najvacsia
vo Franciizsku. Intesa Sanpaolo je talianska banka, ktora vznikla zli¢enim podnikov
Banca Intesa a Sanpaolo IMI. Sidlo m& v Turine a je na liderskej pozicii v ramci
Talianska a na vzostupe aj v Eurdpe, a to najmi strednej a vychodne;j. Co sa
tyka finan¢nictva, index obsahuje vo svojom portféliu taktiez spolo¢nost sidliacu vo
Frankfurte, dobre zndmu banku vo svete, nemeckii Deutsche Bank. V indexe mé svoje
miesto aj holandska banka ING Groep a finan¢né skupina, zamerané na kapitélovy trh
Deutsche Borse, sidliaca vo Frankfurte.

Chemicky a farmaceuticky priemysel je v indexe zasttipeny nasledujicimi spolo¢nos-
tami. Nemecké spolo¢nosti Bayer, BASF a Fresenius, z ktorych celosvetovo dominuje
BASF. Franciizska farmaceutickd spolo¢nost Sanofi a Air Liquide, ktora dodava plyny
do medického, chemického aj elektronického priemyslu. L’Oreal je najvéicsia svetova
spolo¢nost, ktora sa zaobera vyvojom a vyrobou kozmetiky.

Telekomunika¢né spolo¢nosti nachadzajuce sa v indexe, st nemecka Deutsche
Telekom, $panielska Telefonica, talianska Telecom Italia a franctzska Orange. Finska
Nokia, nemecka spolo¢nost Siemens a holandska spolo¢nost Philips st vyrobcovia
rozli¢nej spotrebnej elektroniky.

Airbus Group je holandskd medzindrodné letecka spolocnost. Alstom je medzina-
rodnou spolo¢nostou, ktora sidli vo Franctzsku a operuje na zelezni¢nom trhu. Safran
je francuzska spolo¢nost na vyrobu leteckych a raketovych motorov a ich komponen-
tov. Euro STOXX 50 obsahuje vo svojom portféliu tiez velké mnoZstvo spolo¢nosti
z odvetvia energetiky. Su to talianske ENI S.p.A. a ENEL S.p.A., franctuzske Engie
a Schneider Electric, nemecké E.On a RWE, Spanielske Iberdrola a Repsol a franciz-
ska ropné spolo¢nost Total, ktora patri do skupiny zvanej supermajors, ¢o je Sest
najvacsich spolocnosti obchodujucich s ropou.

Nasledujtce spolo¢nosti nepatria do vyssie uvedenych odvetvi a v rdmci toho svojho
maji len malé zastipenie v portféliu nasho indexu. Skupina Deutsche Post posky-
tuje postové a kuriérske sluzby po celom svete. Pocas svojej existencie sa najprv stala
vacsinovym vlastnikom znéamej spolocnosti DHL a neskdr ju odkupila tplne. Vinci,
CRH Plc a Saint-Gobain st spoloc¢nosti zaoberajice sa vyrobou a vyskumom staveb-

nych materidlov. ASML Holding je stic¢asnym najvacsim dodéavatelom fotolitografickych



KAPITOLA 2. VYBRANE INDEXY, ICH VLASTNOSTI A ZLOZENIE 23

systémov. Vivendi je franctuzsky masmedidlny konglomerat. Zndma spolo¢nost SAP
SE vyvija a predava softvér. Zastupcom hutnickeho priemyslu je ArcelorMittal SA.
Unibail-Rodamco SE je spoloc¢nost, ktora sa $pecializuje na investicie do komerénych
nehnutelnosti a posledna je Essilor International, spolo¢nost vyrabajica kontaktné
Sosovky.

Priemerné trhova kapitalizacia kazdého komponentu je viac nez tridsat miliard eur.
A7 devatdesiat percent indexu tvoria Styri najvacsie ekonomiky eurozéony — Nemecko,

Francizsko, Taliansko a épanielsko.
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Obr. 2.3 Krajinnd klasifikicia indexu Euro STOXX 50
k 28.2.2017

Ak sa pozrieme na sektorové zastupenie indexu, najvacsi podiel méa bankovy sektor.
Ide takmer o patnast percentny podiel. Na banky velkou mierou vplyva politika a
rozhodnutia Eurdpskej centralnej banky. Cena akcii velkych bank sa, vzhladom na
velmi nizke drokové sadzby, a s tym spojené zniZené zisky, pohybuje na historickych
miniméach. MéZeme predpokladat, Ze pokial by sa situacia v bankovom sektore zlepsila,

tak aj hodnota indexu Euro STOXX 50 by mala zretelne stipnut.



KAPITOLA 2. VYBRANE INDEXY, ICH VLASTNOSTI A ZLOZENIE 24

ZFdravotna starostlivost I =mn
Telekomun ikacie =
Technoldgia I =]
Reality 1 1 ==
Priemyselné tovary a slufby : —
Poistenie 1 S
Energetika i =
Chémia 1 I T
Banky I 1 T =]

Aromobily L=

0.00% 2.00% 4.00% 6.00% B.00% 10.00% 12.00% 14.00% 16.00%

Obr. 2.4 Sektorové delenie indexu Euro STOXX 50
k 28.2.2017

2.3 DAX - DE0008469008

Akciovy index DAX bol vytvoreny v spolupraci troch spolo¢nosti Deutsche Borse
AG, Consortium of German Stock Exchanges a novinami the Borsen- Zeitung. Jeho
ISIN kod je DE0008469008. Prvy krat bol realne publikovany v roku 1988 na Startovace;
hodnote 1163 bodov. Je to akciovy index zachytavajici hodnotu a vyvoj tridsiatich
najvacsich nemeckych spolo¢nosti obchodovanych na Frankfurtskej burze. Ceny akeii,
podla ktorych je index pocitany, st brané z Frankfurskej burzy, konkrétne zo XETRY.
XETRA je jeden z dvoch systémov obchodovania na Frankfurtskej burze. Tym, Ze index
zachytava len tridsat spolo¢nosti, nemézeme povedat, Zze odraza vyvoj celej nemecke;j
ekonomiky, ale zachytava urcite vacgiu cast, ktora investorom da vela vyznamnych
informécii. Od roku 2006 sa index pocita kazdu sekundu. Index DAX a hlavny dévod,
preco sme si ho do nasej prace vybrali je, Ze ako jeden z mala takto dolezitych indexov
zachytava aj dividendy, ktoré akcie vyplacaju a nésledne ich reinvestuje. Takyto index
oznacujeme aj ako total return alebo aj performance index. Tuto jeho vlastnost
vyuzijeme aj v naSom vyskume. DAX je aj jednym z najpopulérnejsich podkladovych
aktiv na svete, je na nom zalozenych priblizne 120 tisic finan¢nych derivatov ako
bonusové certifikaty, diskontné certifikiaty, knock-out certifikaty, warranty a mnoho

dalgich nastrojov kapitalového trhu. Na DAXe si zalozené aj dve z troch najvacsich
ETF?® v Eurépe.

8Exchange traded fund je fond obchodovany vylu¢ne na burzéch s cenou meniacou sa neustéle

v Case.
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Obr. 2.5 Vyvoj hodnoty indexu DAX

2.3.1 Vypocet DAX

Na rovnakom principe ako vypocet indexu EURO STOXX 50 je zalozeny aj vypocet
DAX. Vahy st urc¢ené podla free float faktora trhovej kapitalizacie (3.1). Vo volnom
obehu musi byt minimélne péat percent akcii konkrétnej spolocnosti, aby mohla byt
vobec zaradend do zoznamu moznych ¢lenov indexu. Zaujimavé je, ze do roku 2002
nebol zohladhovany free float faktor, ale index sa ratal pomocou celkovej trhovej
kapitalizacie. Ako sme uz spominali, jeho cena je pocitana podla otvéaracich hodin
obchodnej vetvy Frankfurtskej burzy, XETRY presne v ¢ase od 9:00 do 17:45. Ako sme
uz spominali, tento index rata s vyplatenymi dividendami, ktoré nasledne reinvestuje
a takymto spésobom navysuje svoju vykonnost. Tieto dividendy sa zapocitavaja ako

nezdanené.

2.3.2 Kompozicia DAX

Aby sa spolo¢nosti mohli kvalifikovat do zoznamu, musia byt riadne registrované
v Nemecku a vécsinu svojich akcii musia obchodovat na Frankfurtskej burze cennych
papierov. Svojou kompoziciou zachytéva az osemdesiat percent trhovej kapitalizacie
spoloc¢nosti Nemecka. Index je velmi dobre diverzifikovany a najvicsie zastupenie ma
chemicky a automobilovy priemysel.

Index DAX 30 obsahuje v portféliu spolo¢nosti, ktoré sme uz rozoberali pri indexoch
Euro STOXX 50 a budd spomenuté pri Dow Jones Industrials Average. Konkrétne
to je Merck, ktory sa nachadza tiez v Dow Jones Industrial Average a sedemnéast
spolo¢nosti menovite Deutsche Boerse, Allianz, RWE, Bayer, Bayerische Motoren
Werke, Commerzbank, Deutsche Bank, BASF, Munich Re, Adidas, Deutsche Telekom,
Deutsche Post, Daimler, SAP, Siemens, VW a E.ON, ktoré sa uz nachadzali v Euro
STOXX 50. V tejto ¢asti druhej kapitoly si predstavime aj zvysnych trinést spolo¢nosti
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portfolia DAX 30, ktorym sme sa eSte nevenovali.
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Obr. 2.6 Sektorové zastupenie indexu DAX k 31.3.2017

Henkel je chemickd spolo¢nost, ktora na celosvetovej trovni produkuje Siroké
spektrum vyrobkov pre dennii spotrebu, ako st kozmetika, pracie a ¢istiace prostriedky
alebo lepidla. Dalsia spolo¢nost zamerané na osobnu starostlivost je Beiersdorf, ktora
vyraba produkty znamych znaciek, ako st Nivea, Labello alebo Eucerin. Deutsche
Lufthansa je najvicsia leteckd spolocnost v Eurdpe a zaroven jedna z najvicsich vo
svete. Dalgie technologické podniky obsiahnuté v portféliu indexu DAX 30 st Linde,
spolo¢nost Continental, ktora sa zaoberda vyrobou pneumatik, brzdovymi systémami,
automobilovou bezpecnostou a inymi komponentmi dut a Infineon Technologies, ¢o
je dcérska spolocnost spolo¢nosti Siemens, ktorda vyraba polovodice a spotrebnii
elektroniku. DAX obsahuje tiez medicinske spolo¢nosti, a to Fresenius a Fresenius
Medical Care.

Z technického odvetvia je tu spolocnost HeidelbergCement, ktord vyréba stavebny
material. Spolo¢nost ThyssenKrupp je jeden z najvacsich vyrobcov ocele na svete
a ProSiebenSat.1 Media je masmediilna spolo¢nost. Posledna spolo¢nost je Vonovia,

zaoberajuca sa nehnutelnostami a bytovou spréavou.

2.4 Dow Jones Industrial Average — US2605661048

Ako sme uz priblizili, index bol vytvoreny Charlesom Dowom, zakladatelom
novin The Wall Street Journal, v roku 1896. ISIN oznacenie tohoto indexu je
US2605661048. Je pomenovany este podla jedného z obchodnych partnerov Edwarda
Jonesa. Dow Jones & Company je americka firma zaoberajica sa vydavatelstvom a
finanénymi informéciami, od roku 2007 bola vlastnené spolo¢nostou News Corp.. Ich
najdolezitejSou publikiciou je akciovy index Dow Jones Industrial Avarage — DJIA

a s tym spojené trhové Statistiky a pocetné financné publikicie. V roku 2010 bola
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Obr. 2.7 Pét spolo¢nosti s najvacsimi vahami v indexe DAX

k 31.3.2017

spoloc¢nost predana skupine CME Group a zamerala sa na svoju vlajkova lod The
Wall Street Journal a samozrejme na dodavanie Statistik a informa¢nych nastrojov
finanénym institaciam. Skupina CME patri pod spolocnost S&P Global Inc., teda

aj velmi zname indexy S&P patria pod jednu obrovsku spolo¢nost.

THE WALL STREET JOURNAL.

Obr. 2.8 Logo novin The Wall Street Journal, zalozené

Charlesom Dowom

Aj ked sme na zaciatku préace hovorili o trochu skorSom datume, oficidlny datum,
kedy bol index prvy krat vydany, je 26. maj 1896. Tak, ako aj spolo¢nost STOXX,
tak aj spolo¢nost S&P Dow Jones Indices publikuje viaceré indexy a najvyznamnejsim
je, prave aj pre nas zaujimavy, Dow Jones Industrial Average. Obsahuje 30 blue chip
akcii, ktoré si verejne obchodovatelné. V sucasnosti st spolo¢nosti z tohto indexu
povazované za tak stabilné, Ze st nakupované dokonca aj konzervativnymi investormi

ako jednotlivé akcie. Pouzivanim takych ¢asto obchodovanych akcii sa hodnota indexu
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meni neustale, teda v ¢ase, ked je otvorena New Yorska burza — NYSE. Konkrétne od
14:30 do 21:00 SEC.
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Obr. 2.9 Vyvoj hodnoty indexu Dow Jones Industrial

Average

2.4.1 Vypocet Dow Jones Industrial Average

Hodnota indexu je tvorend tridsiatimi réznymi akciami vybranych spolo¢nosti.
KedZe tento index sa radi medzi cenovo vaZzené indexy, presny vypocet uvadzame
v tretej kapitole, vzorec (3.3). V tomto vzorci nAm vystupuju aj rozne zovSeobecnené
premenné pouzivané v inych indexoch podobne vazeného typu, ktoré, aby sme dostali

vzorec na vypocet Dow Jones Industrial Average, polozime rovné 1.

wiy =1
cfie =1
Ty =1

Dow Jones Industrial Average je druhy najstarsi index, a tak aj jeho vypocet je

celkom jednoduchy, presny vzorec teda vyzera nasledovne:

ZTL—1 Dit
B (2.1

kde: p; = cena akcie spolo¢nosti i v Case t a D, je unikatny delitel indexu Dow

Index; =

Jones Industrial Average

V minulosti vobec nebolo bezné vyplacanie dividend alebo rozdelovanie, resp.
zlucovanie akcii. S takymito udalostami sa bolo treba vysporiadat a prave kvoli tomuto

vznikol spolo¢ny delitel. Teda, aby sme dostali hodnotu indexu, musime spocitat
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aktuédlne hodnoty akcii a vydelit ich deliteflom DOW. Tento delitel sa neustale meni
a prepocitava. Dow Jones Industrial Average je jeden z najvyznamnejsich indexov sveta
a ma velmi vela vybornych vlastnosti, ale ¢astou kritikou je, Ze je index cenovo-vazeny,
resp., ze vazenie je zaloZené na hodnote akcie. Velkym nedostatkom teda je, Ze zmena
vo vyske jedného dolara pre akciu, ktord mé cenu 5 dolarov a akciu, ktorej hodnota je

50 dolarov, je precentuélne tplne odlisna.

2.4.2 Kompozicia indexu Dow Jones Industrial Average

Kompozicia indexu Dow Jones Industrial Average nie je vobec tak industridlna,
ako jej historicky nazov indexu naznacuje. O kompozicii indexu Dow Jones Industrial
Average aj v stucasnosti rozhoduje predstavenstvo novin the Wall Street Journal. Teda
zloZenie indexu nie je posudzované striktne a transparentne podla trhovej kapitalizacie
spolo¢nosti a pravidiel s nou spojenymi. Vyber spolo¢nosti do indexu Dow Jones
Industrial Average je, povedzme celkom subjektivny, ale na druhej strane, z dlhodobého
hladiska aj velmi spravny a ak ho porovnidme s indexom S&P 500, ktory je riadeny
velmi podobne ako Euro STOXX 50, tak vidime, Ze vobec nezaostava kvalitou ani
dlhodobou vykonnostou.

Najvicsie zastipenie ma financény sektor a samotny index sa sklada, tak ako sme
uz spominali, z tridsiatich blue chip spolo¢nosti, z ktorych méa najvacsie zastipenie
Goldman Sachs Group Inc. Na rozdiel od indexu EURO STOXX 50, sa nesleduje
zmena v indexe rofne v urcity c¢as, ale podla potreby. Poslednou takouto zmenou
index presiel, ked v roku 2015 nahradil Apple telekomunika¢nt spolo¢nost AT&T
Inc. Celkovo su v indexe zastupené vSetky dolezité priemyselné odvetvia. Sektorovi
diverzifikdciu dobre doplha aj prihliadanie vo vybere spolo¢nosti na ich medzinarodné
zameranie. Takymto sposobom sa obrovské spolo¢nosti chrania pred potencialne
negativnym vyvojom ekonomiky spojenych statov.

Priemysel, ako samostatné odvetvie, ma druhé najvicsie zastipenie v indexe Dow
Jones. Patri sem cely rad spolo¢nosti, ktoré sa sustredia na priemyselna vyrobu. Alcoa
Inc. je americkd priemyselnd spolo¢nost, ktoré je svetovo piaty najvacsi producent
hlinika. Boeing Co. navrhuje, vyraba a predava lietadl4 a poskytuje k nim pridruzeny
servis. Podnik Caterpillar Inc., tiez znamy pod skratkou CAT, sa na trhu zaobera
najmé navrhovanim, vyrobou a predajom motorov a strojov a zaroven pontuka aj
finanéné sluzby a poistenie. Dalsou velkou firmou v tejto oblasti je aj General
Motors, Co je najviacsia americka automobilka v sti¢asnosti. Spolo¢nost General Electric
posobi v hned niekolkych odvetviach, a to napriklad v energetike, farmaceutickom
a strojarskom priemysle, doprave ¢i v softvérovej oblasti. United Technologies je
nadnarodny konglomerat, ktory navrhuje a vyraba technologické produkty, ako su

napriklad motory do lietadiel, vytahy, eskalatory a rozne iné systémy insStalované



KAPITOLA 2. VYBRANE INDEXY, ICH VLASTNOSTI A ZLOZENIE 30

v budovach a priemyselné vyrobky.

Zastupenie v indexe Dow Jones maju aj spolo¢nosti z oblasti farmécie, st to
Johnson & Johnson, celosvetovo dobre znama spolo¢nost z tejto oblasti, ktora vyraba
zdravotnicke pomocky, lieky a kozmetické pripravky a je lidrom tejto oblasti ako
v Spojenych statoch, tak aj celosvetovo. Dalej je to Pfizer, ktora vyraba lieky
a ockovacie vakciny pre celt skdlu medicinskych odvetvi. V neposlednom rade sem
patri aj poévodne nemecka spolo¢nost Merck & Co., ktora bola pocas prvej svetovej
vojny znarodnena vladou Spojenych statov. VSetky tri spolocnosti patria do top
desat najvacsich farmafiriem na svete. V oblasti zdravotnictva podnika aj spolo¢nost
United Health Group Inc., ktora prostrednictvom svojich dvoch dcérskych spolocnosti
Optum a UnitedHealthcare poskytuje svoj zdravotny servis. Akcie softvérovych a IT
spolo¢nosti tvoria priblizne 15% celkového objemu indexu Dow Jones. Apple je znama
americkd nadnarodné spolocnost zaoberajuca sa vyrobou spotrebitel'skej elektroniky
a pocitacovych softvérov. Spolo¢nost Hewlett-Packard Company vyvija a predava
softvéry, hardvérové komponenty a sluzby s nimi suvisiace. Dalsou z technologickych
spoloc¢nosti je IBM Corporation, ktora sa, podobne ako Hewlett-Packard, sustredi
na vyvoj softvérov a hardvérov. Zaujimavostou o spolocnosti IBM je, ze drzi
rekord v mnozstve patentov. Tieto vynalezy zahinhaju napriklad pocitac¢, bankomat,
disketu, programovaci jazyk SQL a vela inych. Intel Corp., ako dalsi z podnikov z
oblasti technologie, je znamy najmé vdaka svojim procesorom, ktoré dodava firmam
Apple, Lenovo, HP a Dell. Dalsou nie menej zndmou spolocnostou je Microsoft
Corporation tiez znama pod skratkou MS. Tato spolo¢nost patri k najcennej$im na
svete. MS vyvija, vyraba a predava pocitacovy softvér a tiez hardvérové produkty.
Cisco Systems je technologicka spolo¢nost, ktora vyvija najmé siefové hardvéry a
telekomunikacné zariadenia. Z oblasti telekomunikacii sa do indexu Dow Jones dostali
este dve spolo¢nosti a to AT&T Inc. a Verizon Communications. Spolo¢nost Verizon
Communications je najvéacSou telekomunikacnou spolo¢nostou v Spojenych Statoch
a druhou najvacsou celosvetovo. AT&T Inc. tiez patri medzi svetovych lidrov v tejto
oblasti a uzatvéra trojicu najvacsich poskytovatelov telefénnych sluzieb.

Spolo¢nost AIG, Inc. je nadnarodna poistoviia, ktora posobi vo viac ako 130
krajinach sveta. DalSou poistoviiou v indexe je aj The Travelers Companies. Index
obsahuje aj velky podiel akcii bank. St to banky, ktoré patria k najva¢sim na svete,
menovite si to JPMorgan Chase & Co. ako najvicsia banka na svete, Bank of America
a Citigroup Inc. Tieto tri banky su tiez lidrami v Spojenych statoch v hodnoteni
podla trhovej kapitalizicie. American Express Co tiez znama pod nazvom Amex je
medzinarodnou spolo¢nostou, ktora poskytuje financné sluzby a je preslavena svojimi
platobnymi kartami a cestovnymi Sekmi. Visa Inc., podobne ako Amex, poskytuje
finanéné sluzby najmé v oblasti transferu financii a jej najznamejsie produkty su

kreditné a debetné karty Visa. Ako dalsia financéné spolocnost v indexe Dow Jones
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je Goldman Sachs Group, ktoré sa zaoberé investicnym bankovnictvom, spravou aktiv,
cennymi papiermi a je vlastnikom GS Bank USA.

Chevron Corp. je energetickd korporacia, ktora je aktivna vo viac ako 180tich
krajinach sveta. Téato spolocnost je v celosvetovom meradle jednou z najvacsich ropnych
spolo¢nosti, spolu s Exxon Mobil sa zaraduje uz do spominanej skupiny supermajors.
DuPont je chemicky podnik zaoberajici sa tiez zbrojarstvom a vyrobou paliv do
raketovych motorov a atémovych reaktorov.

Odvetviu zameranému na servis a vyrobu tovarov pre zékaznika jednoznacne
dominuje spolo¢nost Wal-Mart Stores, ktora je najvacsou korporaciou na svete. Tato
spolo¢nost, prostrednictvom svojho retazca hypermarketov a obchodnych domov,
predéava Siroka skalu vyrobkov zékaznikom po celom svete. Procter & Gamble, tiez
znama pod skratkou P & G, je spolocnost vyrabajuca rozliéné spotrebitel'ské tovary,
povodne zacinajuca predovSetkym ako vyrobca ¢istiacich a hygienickych prostriedkov.
Home Depot sa zaoberd predajom vyrobkov do domaéacnosti, ako je nabytok, dalej
stavebné vyrobky a sluzby. Honeywell Int’l Inc. je nadnarodna konglomeratna
spolocnost, ktora vyraba mnoZstvo produktov pre spotrebitelov zo sikromného sektora
aZ po velké korporacie a vlady podobne ako 3M Company, ktora tiez vyraba velké
mnozstvo rozlicného tovaru.

Index obsahuje aj dalsie podniky, ktorych zameranie je ¢ uz v oblasti rychleho
obcerstvenia, tabaku, odevnictva alebo zabavného priemyslu. The Coca Cola Co. je
jednym z najznamejsich vyrobcov a predajcov nealkoholickych napojov preslavenym
najméa svojou vlajkovou lodou, napojom Coca-Cola. Dalsou notoricky znamou
spolo¢nostou v tomto indexe je McDonald’s Corp., ktoré vytvara siet retazcov s rychlym
obc¢erstvenim po celom svete. Spolo¢nost Mondelez International Inc., pévodnym
nédzvom Kraft Foods Inc., je americkym narodnym koncernom, ktory obsahuje
celosvetové potravinové znacky, predovSetkym sii to spolo¢nosti vyrabajice cukrovinky.
Altria Group Inc., pévodnym nazvom Phillip Morris Companies Inc., je najvacsi
svetovy vyrobca a predajca tabaku, cigariet a k nim pridruzenych produktov. Podnik
The Walt Disney Co., tiez zndmy pod znackou Disney, je druhy najvac¢si medialny
konglomerat na svete. Jednou z celosvetovo najznamejsich spolocnosti vodevnom
priemysle je jednoznacne spolo¢nost Nike, Inc., ktoré je aktudlne najcennejSou znackou

v tomto odvetvi.
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Obr. 2.10 Kompozicie a cenové navazenie indexu Dow Jones
Industrial Average k 30.12.2016



Kapitola 3
Vypocet akciovych indexov

Najdolezitejsie pri pocitani akciovych indexov je spravne navazenie ceny akcii
sledovanych spolo¢nosti a spravne uréeny delitel indexu. Teoreticky je nekonecne vela
moznosti, podla akych kritérii sa da zostrojit konkrétny akciovy index. Spomenieme
par realne pouzivanych metod. Je to napriklad metoda, kde st vahy uréené pomocou
trhovej kapitalizacie. Na zostrojenie indexu vazeného trhovou kapitalizaciou alebo free
float trhovou kapitalizaciou musime mat dostupné historické data o trhovej kapitalizacii
a free float factor, teda o pocte a cene vsetkych akcii spolo¢nosti. Index s rovnakymi
vahami je typ indexu, ktory méa rovnaké vihy na kazdom komponente v indexe, teda aj
malé aj velké spolo¢nosti maju rovnako velky vyznam. Tento typ indexu nepotrebuje
ziadne historické ani fundamentalne data. f)aléi, uz menej pouzivany ako predoslé,
je index vazeny podla objemu z obchodovanych transakcii. Tento objem méZe byt
napriklad z aktualneho dna alebo napriklad aj z minulosti za urcité obdobie. Este
uvedieme posledny priklad vézenia indexu, a to pomocou roéznych fundamentalnych
hodnot. Tu st navazené akcie napriklad podla trhovej hodnoty firmy, zisku, obratu
alebo aj podla dlhu. Blizsie si ukdZeme vypocet niektorych typov indexov, ktoré su

najviac pouzivané a najdolezitejsie.

3.1 Indexy vazené free float trhovou kapitalizaciou

> iy Wit - sit - [ fie - cfie - war) _ %
Dt Dt

Index; = (3.1)

33
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kde:

t = cas, v ktorom je index pocitany
n = pocet spolo¢nosti v indexe
pir = cena akcie spolocnosti ¢ v Case t
s;# = pocet akcii spolo¢nosti ¢ v Case ¢
f fir = free float faktor spolo¢nosti ¢ v ¢ase t
cfy = cap faktor vah spolo¢nosti i v Case t
x; = vymenny kurz lokalnej meny do meny indexu pre spolocnost i v Case t
M, = free float trhova kapitalizacia indexu v case t

D, = delitel indexu v ¢ase t

Cap faktor sa vztahuje len na tzv. capped indexy, si to indexy, ktoré maja urcita
maximélnu hranicu vahy na jednu akciu, tato maximalna hranica sa nazyva cap.
Este si priblizime vypocet neznamej D;. Delitel indexu je velmi dolezité, unikatna

premenna, prisposobujica sa aktualnej situacii.

S (pit - sie - ffi - cfin - i) £ AMCyyy
Z?:l (pit “Sit - ffie - cfie ﬂfit)

Dt+1 == Dt . (32)

kde:

t = ¢as, v ktorom je index pocitany
n = pocet spolo¢nosti v indexe
Dy, = delitel v case t + 1
D, = delitel v case ¢
pit = cena akcie spoloc¢nosti ¢ v Case t
s;+ = pocet akcii spolo¢nosti ¢ v Case ¢
f fit = free float faktor spolo¢nosti ¢ v ¢ase t
cfy = cap faktor vah spoloc¢nosti ¢ v ¢ase ¢
xy = vymenny kurz lokdlnej meny do meny indexu pre spolo¢nost i v ¢ase t
AMC} 1 = rozdiel medzi uzatvaracou trhovou kapitalizaciou indexu a vykorigovanou
uzatvaracou trhovou kapitalizédciou indexu. Pre spolo¢nosti s uskuto¢nenymi corporate
action platnymi od ¢asu t + 1, je free float trhova kapitalizacia pocitané s vykorigova-
nymi uzatvaracimi cenami, novym poc¢tom akcii v ¢ase t+1 a free float faktorom v case

t+1, od ktorych odpoc¢itame free float trhovu kapitalizaciu poc¢itani nevykorigovanymi

uzatvaracimi cenami, po¢tom akcii v ¢ase t a free float faktorom v Case t.
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3.2 Indexy vazené trhovou kapitalizaciou

Takeéto indexy sa po¢itaju rovnakym spdsobom, ako podla (3.1), ale v tomto pripade

hodnota premennej free float factor, f f;; bude rovna 1.

3.3 Cenovo vazené indexy vahovymi faktormi

Zn—l (pit W fie - Cfig - iUit) M,
Index, = == == 3.3
naexy D, D, ( )

kde:

t = cas, v ktorom je index pocitany
n = pocet spoloc¢nosti v indexe
pit = cena akcie spoloc¢nosti ¢ v Case t
w;; = faktor vah spoloc¢nosti ¢ v case ¢
cfy = cap faktor vah spolo¢nosti ¢ v Case t
x; = vymenny kurz lokalnej meny do meny indexu pre spolocnost i v Case t
M; = menovatel indexu predstavujuici celkovii hodnotu jednotiek ¢

D, = delitel indexu v c¢ase t

Delitel pre cenovo vazené indexy s vahovymi faktormi:

(pz't : wfit : Cfit : l’z‘t) + AMCt+1
Z?:l (pit W fir - it - %’t)

Dt+1 - Dt . Zi:l (34)

kde:

t = cas, v ktorom je index pocitany
n = pocet spoloc¢nosti v indexe
Dy, 1 = delitel v ¢ase t + 1
D, = delitel v case t
pir = cena akcie spoloc¢nosti ¢ v Case ¢
w f;; = faktor vah spolo¢nosti ¢ v ¢ase ¢
cfi = cap faktor vah spolo¢nosti ¢ v Case t
x; = vymenny kurz lokadlnej meny do meny indexu pre spolo¢nost i v Case ¢

AMC; 1 = rozdiel medzi uzatvaracimi jednotkami v indexe a jednotkami v indexe po
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kalkulécii parametrov, ktoré boli upravené kvoli spolocnostiam s prebehnutymi
corporate actions v Case t + 1 tak, Ze spoc¢itame jednotky v indexe z upravenych
uzatvaracich cien (adjusted), upravenych vahovych faktorov a vahovych cap faktorov

v Case t + 1 a od¢itame vSetky tieto premenné pocitané pre cas t.

3.4 Delitel indexov a jeho zmeny na zaklade corpo-

rate actions

Vypocet vacsiny indexov a kazdy index, ktory v naSej préaci skiimame, potrebuje
urcovat a prisposobovat svoj delitel. Ako sme uz spominali, je to Specidlna premenné,
ktora reaguje na zmeny v spolo¢nostiach, nazyvané aj corporate actions. Priblizime
si, aké zmeny, vo vS8eobecnosti, delitel indexov ovplyviuja a aky vysledny efekt to
na delitel indexu méa. Pripomenieme, Ze pre vSetky naSe tri vybrané indexy je zmena

delitel'a rovnaka. Teda bud jeho hodnota pre vSetky rastie alebo klesa.

e Klesanie delitela:

1. Vyplata dividendy — pravidelna vyplata dividendy, teda podiel z nerozde-
leného zisku spoloc¢nosti. Vyplata pravidelnej dividendy sa vztahuje iba na

return indexy.

2. Vynimocna vyplata dividendy — je vyplatena nepravidelne vo vynimoc¢nych

situaciach. Vztahuje sa aj na price aj na return indexy.
3. Néavrat kapitalu a konsolidacia podielov
4. Spéatny odkup podielov

5. Spin-off spolo¢nosti, kedy prichadza k odé¢leneniu ¢asti organizacie od
materskej spoloc¢nosti, prebieha zvicSa v pripadoch, ked mé odclenenéa
firma vysoky rastovy potencial. Spolo¢nost takto vyrazne znizi svoju trhova

kapitalizaciu®.

e Rast delitela:

1. NavySovanie trhovej kapitalizicie emitovanim novych akcii a vydanim

predkupnych prav akcionarom

9Jednymi z najviicsich spin-offov v poslednom obdobi bolo odélenenie firmy Innogy od RWE

a spolo¢nosti Uniper od firmy E.On



Kapitola 4
Investovanie do akciovych indexov

Investovanie je, zjednodusene povedané, pozi¢anie penhazi niekomu, na nejaky
Cas, za ucelom zisku, profitu. Nés budi zaujimat investicie priamo naviazané na
indexy alebo investicie, ktoré sme si vybrali prave kvoli zlozeniu a vlastnostiam
konkrétneho indexu. V tejto kapitole sa oboznamime s rizikom investovania ako takym
a najma s moznostami investovania do akciovych indexov. Riziko konkrétnych investicii
spominame hlavne kvoli dalsiemu porovnaniu investi¢nych néastrojov, ktoré sa spojené

s odlisnymi rizikami.

4.1 Financ¢né riziko

Ci uz ide o investovanie, Soférovanie alebo len o posedavanie v parku alebo
pred televizorom, kazdy a v kazdej situacii sa vystavuje urCitému riziku. Tak
tiez vieme porovnavat rizikd penazi ulozenych v banke, investovanych v cennom
papieri, nehnutelnosti alebo penazi schovanych doma v trezore alebo vo vankusi.
Zakladnym pravidlom je, ze ak v noci kvoli investiciaim v cennych papieroch nespime
pokojne, pravdepodobne znaSame prilis velké riziko[10|.Financné riziko vieme z

fundamentalneho hl'adiska rozdelit do dvoch skupin :

e Systematické riziko — ovplyviuje obrovské mnozstvo aktiv, je to napriklad
signifikantna politicka udalost alebo nejaka velka prirodnéa katastrofa, je skoro

nemozné ochranit sa proti takémuto typu rizika.

e Nesystematické riziko — je niekedy nazyvané aj Specifické riziko. Tento typ
rizika postihuje malé skupiny, ur¢ité sektory aktiv. Diverzifikdcia je najlepsim

nastrojom, ako sa ochranit voci takémuto typu rizika.

Reélne pozname este vela rizik a spomenieme Specifické rizika spojené s investova-

nim do akcii, resp. dlhopisov (kvoli finanénym derivatom):
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e Riziko $tatu — pokial sa krajina dostane do defaultu, teda zbankrotuje, nebude
schopné splacat svoje zéavézky, tak aj finanéné inStrumenty, a tiez krajiny,
s ktorymi ma urcité vztahy a cenné papiere tam utrpia straty. Toto riziko je

velmi Gasté na rozvijajucich sa trhoch. Aktualne napriklad vo Venezuele.

e Menové riziko — zjednodusene povedané investicie maju svoj pévod v krajine, kde
boli emitované (vydané), teda sa nakupuji v mene tej krajiny, musime pocitat s

pohybom vymenného kurzu a znasat aj takéto riziko.

e Urokové riziko — riziko vyplyvajice zo zmeny trokovych sadzieb, a teda ide o

riziko poklesu cien resp. vynosov z dlhopisov z dovodu poklesu trokovych sadzieb.

e Politické riziko — reprezentuje velké finan¢éné riziko, hlavne v nestabilnych

krajinéch.

e Trhové riziko — najznamejsi typ rizika, nazyvané aj volatilita — kolisanie hodnoty,
najviac sa tyka akcii a opcii. Cim vyssia je volatilita, tym vysSie riziko ale aj

moznost zisku predstavuje.

Vys8ie popisané riziké realne odzrkadl'uji budicu hodnotu, a teda zisk finanéného
nastroja. Faktorov, ktoré toto vSetko ovplyviuju, je tak velmi vela, ze budici

zisk mozeme povazovat za neisty, ba dokonca az nahodny.

4.2 Diverzifikacia rizika

Spominali sme vela roznych rizik a aj spésob, akym sa ochranit pred nesystematic-
kym rizikom. Predstavme si, Ze ako polnohospodar pestujeme len karfiol, no zrazu pride
Skodca, ktory zni¢i celt nagu urodu karfiolu. Ako majitel firmy zameranej vyluéne na
pestovanie karfiolu, mdézeme rovno vyhlasit bankrot. Preto ani Ziadne firmy, ¢o pestuja
len jeden druh plodiny, neexistuju. Pokial pestujeme kapustu, zemiaky, paradajky a
aj iné plodiny, tak ak sa stane, Ze jedna z toho velkého mnoZstva vyhynie, alebo bude
mat zly rok, s naSou polnohospodérskou firmou to aZ tak neotrasie a ostatné plodiny
nam vytvoria zisk. Velmi podobne je to aj s investiciami, teda pokial zainvestujeme
nielen do jednej firmy, ale do viacerych firiem alebo do viacerych typov finan¢énych né-
strojov. Ak jedna investicia nevyjde, ni¢ sa nedeje. Skoro vSetci investi¢ni profesionéli
sa zhoduju, ze diverzifikacia je najdolezitejsi nastroj, ako dosiahnut dlhodobé finan¢né
ciele s minimalnym rizikom.

Akciové indexy tuto vybornu vlastnost maji. Je to hodnota vypocitana z viacerych
akcii a pokial by jedna spolo¢nost z indexu mala problémy, celkovd hodnota indexu
klesne len o alikvotnu ¢ast. Ak by sa nejakej spolo¢nosti, ktora patri do kompozicie

indexu, znizila vyrazne trhova kapitalizacia — cena akcie by vyrazne klesla — tak by
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bola z indexu vyradena a nahradena inou. Aj toto predstavuje velka vyhodu, ak sa

chceme chréanit pred rizikom.

4.3 MozZnosti investovania do indexov

Vela Tudi sa chybne domnieva, Ze indexy ako také sa daju priamo nakupit. Ako
sme si uz niekolko krat povedali, indexy st len hodnoty, za ktorymi sa skryva
cena vybranych investi¢nych nastrojov, v nasom pripade akcii. AvSsak moznosti, ako
investovat do cenného papiera, ktory kopiruje v nejakom pomere vyvoj indexu, je
viacero.

Pasivne:

e ETFs — Exchange Traded Fund je fond, ktory investuje do akcii, ktoré su
zastupene v indexe, cely svoj majetok v rovnakom pomere. Investori sa podielaju
aj na vyplate dividend z tychto akcii, avSsak musia znéaSat aj spravcovsky
poplatok tohoto fondu. S investovanim do takéhoto fondu je, okrem spravcovského
poplatku, tiez spojeny vstupny aj vystupny poplatok. Vyhodou takéhoto fondu
je, ze meni svoju cenu, resp. kurz jedného podielu, pocas celého dna, teda
pruzne reaguje na vyvoj trhu. Takyto typ fondu sa da obchodovat len na burze,
pomocou brokera. Poplatky, ktoré investor znasa, su zvicsa vyssie ako poplatky

pri investovani do klasickych podielovych fondov.

e Opcie, Investicné certifikity — aj investicné certifikity sa skladaju z opcii
a dlhopisov. Ich ocenenie a mechanika je velmi zlozita. Certifikaty, zoradené
od najmenej rizikovych po najviac rizikové, sa delia na: garantované, diskontné,

bonusové, indexové, faktorové, expresné a knock-out certifikaty.

e Podielové fondy — majetok fondu je investovany, rovnako ako aj v pripade ETF,
do akcii spolo¢nosti. Najvacsi rozdiel je, ze sa kurz jedného podielu vypocitava
az pri uzavreti trhov a plati vidy na jeden den. Tento kurz pozname vzdy az
zajtrajsi deii. Vyhodou je, ze do takéhoto fondu moézeme investovat pravidelne
aj s menSim objemom penazi. Do podielovych fondov sa da casto investovat aj
priamo a nie pomocou brokera a burzy. Poplatky spojené so vstupom do takéhoto
fondu su spravidla nizsie ako pri ETF fondoch, dokonca v niektorych pripadoch
ziadne [5].

Aktivne:

e Priamo do akcii ako fyzickd osoba a individuédlny investor. Pomocou brokera —
sprostredkovatel'a investujeme do akcii z indexu podl'a nejakej financnej stratégie.

Poplatky spojené s jednym nakup resp. predajom cenného papiera sa priemerne
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pohybuju na trovni 0,5% z objemu nakupovanej resp. predavanej investicie. Pre
individualneho investora platia napriklad aj iné danové zakony. Je zrejmé, Ze
investovanie ako individuédlny investor presne v takom pomere do akcif z indexu,
aby sme ho plnohodnotne kopirovali, je skoro nemozné a aj keby sme to robili
velmi dobre a prisposobovali nase portfélio konkrétnym zmenam, tak by sme
velka ¢ast nasho vynosu stracali na poplatkoch za sprostredkovanie takychto
obchodov a na daniach, ktoré by sme museli odvadzat z kazdého kapitalového

vynosu.

4.3.1 Vybrané vlastnosti a rizikA ETF fondov a indexovych

certifikdtov

V tejto ¢asti chceme vyzdvihniat niektoré vlastnosti uz spomenutych investi¢nych
nastrojov v suvislosti s vyskumom nasej prace. V nasej préaci sa zameriame na dva
najcastejsie a najvyuzivanejsie sposoby (ktoré sa snazia presne kopirovat vyvoj indexu)
investovania do akciovych indexov. St to dva nastroje kapitalového trhu, fondy typu
ETF a indexové certifikaty.

ETF

Fond typu ETF sme si uz celkom dobre priblizili. Jeho najdélezitejSou vlastnostou,
a tiez vyhodou je, ze vzhladom na to, Ze realne drzi pozicie na akciach, podiela sa
na vyplate dividend a tymto spésobom by mal dosahovat vyssiu hrubi vykonnost ako
samotny index.

Konkrétne rizika, ktoré musi investor znasat, su

e Trhové riziko — je riziko zmeny trhovej hodnoty urcitej kategorie aktiv, v dosledku
¢oho klesa hodnota tychto aktiv, resp. majetku a zaroven klesé aj hodnota ETF.

(Napriklad pokles trhu s akciami, ak su akcie obsiahnuté v portféliu).

e Riziko likvidity je riziko toho, ze urcité aktivum, resp. majetok obsiahnuty v

portfoliu, nebude mozné spenazit v¢as za primerant cenu.

e Riziko koncentréacie je riziko spojené s vyraznou koncentraciou investicii do

niektorej kategorie aktiv a Specifického trhu.

e Inflacné riziko sposobuje, Ze hodnota investicii v urcitej mene ma z dévodu

zvySenej inflacie tejto meny nizsiu redlnu hodnotu ako v ¢ase investicie.

e Urokové riziko sposobuje, Ze aktiva, resp. majetok, obsiahnuté v portfoliu, na
ktorych hodnotu ma vplyv pohyb trokovych sadzieb, stratia hodnotu, a tym

zaroven striaca hodnotu aj portfélio, ¢im klesa hodnota ETF.
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e Menové riziko je rizikom vyplyvajicim zo zmeny hodnoty aktiva obsiahnutého
v portfoliu, v désledku zmeny vymenného kurzu a tym nésledny pokles hodnoty
ETF.

e Korelacné riziko je riziko, Ze aktiva, resp. majetok, obsiahnuté v portféliu bude
reagovat na udalosti na trhu poklesom hodnoty vécsiny aktiv, resp. majetku
obsiahnutych v portféliu ETF.

e Akciové riziko je riziko poklesu hodnoty cenného papiera v dosledku zmeny

hodnoty podkladovej akcie.

e Riziko udalosti je riziko straty hodnoty aktiv, resp. majetku, obsiahnutych
v portfoliu, a tym zaroven aj straty hodnoty portfélia ETF z dévodu udalosti

mimo finanénych trhov (napr. zivelné pohromy).

e Riziko vysporiadania je riziko, Ze vysporiadanie niektorého aktiva, resp. majetku,

obsiahnutého v portfoliu sa nerealizuje podla dohodnutych podmienok.

e Riziko volatility je riziko poklesu hodnoty jednotlivého cenného papiera v do-
sledku zmeny volatility hodnoty daného cenného papiera obsiahnutého v portfoliu

a nésledne zmena hodnoty cenného papiera.

Indexovy certifikat

Existuju rozne typy investi¢nych certifikitov a je vzdy na emitentovi, aké vlastnosti
a spravanie bude dany certifikit mat. My sa ale budeme venovat najjednoduchsiemu
typu investi¢ného certifikitu, a to konkrétne indexovému certifikatu, niekedy ozna-
Covanému aj ako participacny. Jeho velkou vyhodou je, Ze investor neznasa Ziadne
priebezné poplatky, ale iba poplatky spojené s nakupom a predajom takéhoto typu
cenného papiera.

Rizika, ktoré musi investor znasat pri investovani do takéhoto typu certifikatu, su
rozdielne od tych pri ETF fonde. Hlavnym rozdielom je, ze certifikat nesie so sebou aj
riziko emitenta cenného papiera. To znamenad, Ze pokial by emitent cenného papiera,
zvidsa je to bankova skupina, zbankrotoval a dostal by sa do neschopnosti splacat svoje

zévazky, mozeme prist o vSetky investované prostriedky.

e Urokové riziko je riziko poklesu hodnoty investicie v désledku zmeny trokovych

sadzieb. V pripade narastu trokovych sadzieb hodnota investicie obvykle klesa.

e Riziko trhu je riziko poklesu hodnoty investicie z dévodu celkového poklesu trhu

s akciami.

e Infla¢né riziko spdsobuje, ze vyska zavizku emitenta splatit dlh v urcitej mene ma

z dovodu zvysSenej inflacie tejto meny nizsiu redlnu hodnotu ako v Case investicie.
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e Riziko volatility je riziko poklesu hodnoty investicie na zédklade zmeny volatility

podkladového aktiva na trhu s akciami.

e Akciové riziko je riziko poklesu hodnoty investicie z dévodu poklesu cien akcii,

ktoré tvoria akciovy index a si podkladovymi aktivami investicie.

e Riziko emitenta je riziko zmeny hodnoty investicie z dévodu zmeny trhového

vnimania uverovej bonity emitenta alebo neplnenia zaviazkov emitenta.

e Riziko likvidity je riziko, ze aktivum obsiahnuté v portféliu nebude mozné na

trhu spenazit vcas alebo za primerant cenu.

e Riziko sekundarneho trhu - investor nemé Ziadne zaruky, ze sekundarny trh bude
za kazdych okolnosti likvidny. Aj ked emitent poskytuje na finanény néstroj
sekundarny trh, mozu nastat situécie, kedy sekundarny trh nebude efektivne
fungovat, resp. bude pozastaveny. Pokial finanéné néastroje nie st obchodované
cez burzu cennych papierov, informacie o cene mozu byt tazsie dostupné, ¢im

moze byt ovplyvnena cena aj likvidita finanéného néstroja.



Kapitola 5

Ciel a metodika spracovania

diplomovej prace

5.1 Hlavny ciel diplomovej prace

Hlavnym cielom préace je preskimat fungovanie akciovych indexov, analyzovat
vybrané a néasledne pouzit niektoré investi¢né stratégie na investovanie do niektorych

akcii z indexu s tcelom ¢o najvyssieho vynosu.

5.2 Ciastkové ciele diplomovej prace

Hlavny ciel sme si rozdelili na tri ¢iastkové ciele. Prvym ¢iastkovym cielom bolo
¢itatelovi priblizit histériu a kompoziciu vyznamnych akciovych indexov. Ozrejmit me-
todiku vyberu dostupnych dat potrebnych pre vypocet akciovych indexov. Zrozumi-
telne popisat konkrétny vypocet vybranych typov akciovych indexov, a tiez ukézat
akym sposobom sa vypocet prispésobuje majetkovym zmenédm v spolo¢nostiach.

Druhym d¢iastkovym cielom naSej diplomovej je Citatelovi dostatocne zdovodnit,
aké financné nastroje kapitdlového trhu je vhodné pouzit pri redlnom investovani do
aktiv zalozenych na roéznych akciovych indexoch. Predpokladame, Ze je mozné vzdy
zvolit vyhodnejsi spdsob pri investovani do performance resp. return indexu a do
klasického price indexu. Urc¢ime si hypotézy, ktoré podlozime logickymi zavermi, a
potom z historickych dat zistime, ¢i st nase hypotézy spravne alebo nie.

Poslednym — tretim ¢iastkovym cielom bolo oboznamit ¢itatela s rizikach, ktoré
musi investor znasat v spojeni s roznymi investi¢nymi nastrojmi. Ako moze tieto rizika

porovnat a ako sa spravne rozhodnut pri vybere a naslednej investicii.
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5.3 Metodika prace

Obsah tejto podkapitoly je venovany objasneniu postupov, ktoré sme aplikovali
na ziskanie a spracovanie informécii potrebnych k plnohodnotnému objasneniu dane;j
témy, analyzu dat a konec¢ni interpretaciu vysledkov.

V teoretickej casti prace sme v prvom rade po studiu odbornej literatiry a inych
relevantnych zdrojov pomocou metédy dedukcie a indukcie vytvorili ucelent ideu préce
a priblizili danu tématiku. Velku cast nasej pripravy predstavovalo studium indexovych
metodologii a factsheetov [11..16]. Pomocou analytickych met6d sme zhrnuli informacie
o vypoctoch a vzorcoch pre jednotlivé akciové indexy a ostatné ich zlozky, ktoré sme
pouzivali pri rieseni danej problematiky.

V kapitole Vysledky sme postupovali po jednotlivych krokoch, z ktorych prvym bol
zber dat, ktoré sme nasledne skiimali. Z plateného systému The Bloomberg Terminal
sme spolu stiahli 360 tabuliek, ktoré obsahovali mesacné déata rokov 2007 az 2016
indexov DAX, Dow Jones Industrial Average a Euro STOXX 50. Spolu to tvorilo
priblizne 10 000 udajov. Dalej nasledovalo definovanie dvoch hypotéz a ich overenie.

Prva hypotéza znie: Investovanie do akciového price indexu Euro STOXX 50 je
efektivnejsie pomocou ETF.

Druha hypotéza znie: Investovanie do akciového performance indexu DAX je
efektivnejsie pomocou indexového certifikatu kopirujiceho jeho vyvoj.

Obe hypotézy sme overovali rovnakym algoritmom, a to v prvom rade vybranim
spravneho ETF, resp. indexového certifikatu. Nasledne sme zoskupili data pre vybrané
cenné papiere. Pre ETF to boli denné data desatro¢ného horizontu od roku 2007
do roku 2017 o cene jedného podielu. Pre indexovy certifikat $lo o data ceny za
jeden kus pre rovnaky casovy horizont. Aby sme vedeli tieto data porovnat, brali
sme do uvahy percentualne zmeny tychto cien. V poslednom kroku potvrdenia alebo
vyvratenia hypotéz sme utvorili zaver pomocou metédy komparacie s hodnotami
indexov Euro STOXX 50 a DAX. Zéaverecnu cast kapitoly Vysledky sme venovali
vyrataniu unikatneho delitela pre index Dow Jones Indrustrial Average, ktory sme
vypocitali na zaklade uz spomenutych dat v programe Matlab, kod prikladdme (Prilohy
- Kod v software MATLAB).



Kapitola 6
Vysledky prace

V casti vysledky prace si najskor zadefinujeme hypotézy, ktoré budeme v nasej praci
skimat. Ukazeme konkrétny vyber fondov ETF a indexovych certifikatov pre akciovy
index Euro STOXX 50 a pre akciovy index DAX. Porovndme vykonnosti vybranych
rieSeni. V poslednej ¢asti vysledkov prace tiez ukdzeme ¢asovy rad vypocitanych hodnot

unikatneho delitela DOW, indexu Dow Jones Industrial Average.

6.1 Hypotézy

V tejto sekcii rozvinieme nase hypotézy definované v ¢asti 5.3 Metodika prace.

NaSou prvou hypotézou je, Ze pokial chceme investovat do vyvoja akciového price
indexu Euro STOXX 50, je lepsie to urobit pomocou ETF, pretoze ten sa, na rozdiel
od indexového certifikatu, podiela na vyplate dividend, a tym padom dosahuje lepSie
vykonnosti aj napriek tomu, Ze investor znaSa management feel?, celkové naklady
podielnika (investora) st uréené TERM. Na zadiatok predpokladéame, 7ze poplatok za
investicny ucet je pre ETF fond a aj certifikat v rovnakej vyske!2.

Druhou hypotézou, ktort sme si zvolili je, Ze pokial chceme investovat do vyvoja
akciového performance indexu DAX, tak je vyhodnejsie pouzit indexovy certifikat
kopirujuci vyvoj indexu ako samotné ETF. V tomto pripade totiz uz samotny index
zapocitava do svojho priebehu dividendy, a teda velkd vyhoda pouzitia ETF sa straca

a poplatky spojené s investiciou do ETF zostavaju.

10Management fee je poplatok za spravu fondu, spravcovsky poplatok
HTER - total expense ratio st celkové naklady investora, ktoré znaga, ak do fondu zainvestuje.

V tychto nékladoch je zahrnuty uz aj sravcovsky poplatok
12Poplatok za investiény tdet sa odvadza instittcii, v ktorej investor drZi cenné papiere, tento

poplatok sa pohybuje na urovni 0,6% p.a., v nasej diplomovej préaci tento poplatok nebudeme

zohladiiovat
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6.2 Vyber konkrétnych cennych papierov

Ako sme uz spominali, akciové indexy st podkladovym aktivom a benchmarkom
tisicov cennych papierov. My sa zamerame na tie, ktoré sa snazia presne kopirovat vyvoj
indexu. Potrebujeme sa rozhodnut pre jeden fond ETF a jeden indexovy certifikat pre
akciovy index Euro STOXX 50 a aj pre akciovy index DAX. Cely nas vyskum budeme
realizovat na dostatoc¢ne dlhom Gasovom horizonte — poslednych desat rokov. Tento
¢asovy horizont je dostato¢ne dlhy na to, aby sme z dostupnych dennych dat vedeli

urc¢it a pozorovat spravanie sa indexu, ETF fondu a aj indexového certifikatu.

6.2.1 Vyber ETF

Cenné papiere sme hladali priamo na internetovej stranke Borse Frankfurt. Prvym
najdolezitejsim kritériom bola historia fondu aspon za poslednych desat rokov. Tiez
sme hladali iba akumula¢né a nie distribuéné tranze'® ETF fondov. Takychto fondov
sa ndm podarilo najst pre kazdy index tri. Z KIIDov!* a factsheetov fondov sme po-
trebovali zistit udaje o kazdom spravcovi fondu a o vlastnostiach fondov. Brali sme do
tvahy hodnotu Xetra liquidity measure'® (XLM), spravcovsky poplatok (MF), total

expense ratio (TER), asset under management!® (AUM) a maximalny spread (max.

spread).
Euro STOXX 50 ETF
ISIN Nézov XLM | MF TER AUM | max. spread
DE0005933956 | iShares ESTXX50 4,28 | 0,15% | 0,16% | 8 119,07 1%
FR0007054358 Lyxor ESTXX50 567 | 0,2% | 0,256% | 7 243,29 5%
LU0136234068 | UBS ETF ESTXX50 | 15,55 | 0,15% | 0,15% | 685,99 2%

Tabulka 6.1 Porovnanie vyhovujicich ETF kopirujucich
index Euro STOXX 50

Podl'a tabulky (4.1) vidime, Ze fond s najlepsimi vlastnostami je fond DE0005933956

patriaci do skupiny fondov iShares spravovanych korporaciou BlackRock. Jeho vy-

13 Akumulaény typ predstavuje reinvesticiu ziskov hlavne z dividend spif do fondu, zatial ¢o

distribuéné tranza tieto zisky rozdeluje medzi svojich podielnikov v podobe dividend

HMKIID - key investment information document

BXLM — xetra liquidity measure je ukazovatel likvidity cennych papierov vytvoreny obchodnou
vetvou XETRA, ¢m nizsia je jeho hodnota, tym menej ovplyviuje dopyt a ponuka cenu cenného a
papiera, a tym viac je cenny papier likvidnejsi

16 AUM — asset under management je celkova hodnota aktiv pod spravou spravcovskej spolo¢nosti

fondu, v tabulke je udavana v miliénoch eur
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konnostny graf si mozete prezriet v (Prilohy — Obr. 2). Ma najnizsi spread, najvyssiu
likviditu, je do neho investovanych najvacsie mnozstvo aktiv a spravcovsky poplatok

je na prijatelnej arovni 0,15%.

DAX ETF
ISIN Nézov XLM | MF TER AUM | max. spread
DEOOOETFLO11 | Deka DAX 3,1 |0,15% | 0,15% | 2 472,43 1%
DE0005933931 | iShares DAX | 2,23 | 0,15% | 0,16% | 8 345,95 1%
LU0252633754 | Lyxor DAX | 2,98 | 0,15% | 0,15% | 1 030,66 0,5%

Tabul'ka 6.2 Porovnanie vyhovujucich ETF kopirujucich
index DAX

Vyber fondu pri indexe DAX je uz menej jednoznacnejsi, podla tabulky (4.2)
vidime, Ze celkom dobré ukazovatele ma aj Lyxor ETF a opét aj iShares ETF fond.
Porovnali sme si teda eSte aj aktuélne spready tychto fondov a aj ked hodnota
maximalneho spreadu pre Lyxor ETF je nizsia, tak aktudlny spread iShares je na
trovni 0,027% a pri Lyxor je to viac 0,058%. Nakoniec sme sa opat rozhodli pre spraveu
BlackRock, fond DE0005933931. Priebeh vyvoja tohoto ETF fondu je zobrazeny na
grafe v (Prilohy — Obr. 7)

6.2.2 Vyber indexového certifikatu

Metodika vyberu indexového certifikditu je o poznanie jednoduchsia. Hlavnymi
faktormi pri nasom vybere boli datum emisie certifikitu, ten musel byt starsi ako
10 rokov, teda pred prvym majom 2007 a to, ze takyto certifikait musel byt open-
end!”. Vykonnost je u vietkych priblizne rovnaka!'® a nie je ovplyviiovana Ziadnym
spravcovskym poplatkom ani inymi nakladmi. Pri vybere spravneho certifikitu musime
urcite zohladnhovat kreditné riziko emitenta cenného papiera. Pre naSu pracu ma
ale zohladnovanie takéhoto rizika velmi mald mieru signifikantnosti, a preto bolo
nasou prioritou vybrat taky certifikit, ktory nam poskytoval redlne a savislé déta
o jeho vyvoji. K indexu Euro STOXX 50 sme sa rozhodli pre indexovy certifikat
DE0006351893 (Prilohy — Obr. 3). Co sa tyka akciového indexu DAX, tam sme
sa rozhodovali medzi dvomi indexovymi certifikitmi, ale vzhladom na pochybné
data vyznacené v casti Prilohy (Obr. 10) sme sa rozhodli pre indexovy certifikat
s ISIN oznac¢enim DE0006351877. Oba certifikity st emitované nemeckou bankou

17Open — end certifikat je certifikit, ktory nema uréeny datum splatnosti, resp. maturitu. Vicsina

investi¢nych certifikitov datum splatnosti mé, podobne ako dlhopisy
18Vykonnost indexovych certifikitov sa moéze liSit zapri¢inenim roéznych vypoétovych odchylok, ale

hovorime o stotinach az tisicinach percent, ktoré povazujeme pre nasu pracu za nesignifikantné
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Commerzbank a teda znasaju jej kreditné riziko. Vyvoj certifikitu DE0006351877 od
2.5.2007 je zobrazeny v prilohach (Prilohy — Obr. 9).

6.3 Porovnanie vyvoja a testovanie hypotéz

Na uz spomenutom desatro¢nom horizonte sme testovali denné uzatvaracie hodnoty
ETF fondov, indexovych certifikitov a samotny priebeh podkladového aktiva, teda

konkrétneho testovaného indexu.

6.3.1 FEuro STOXX 50

Na obrazku (Prilohy — Obr. 1) je zobrazeny vyvoj percentuilnej zmeny indexu.
Mozeme skonStatovat, Zze akciovy index Euro STOXX 50 dosiahol vykonnost od
2.5.2007 do 3.5.2017 -18,78%. Porovnanim vykonnosti ETF fondu a indexového
certifikitu (Prilohy — Obr. 5) vidime, Ze aj napriek vyhodnému reinvestovaniu
vyplatenych dividend, ETF fond dosahuje desatro¢nt vykonnost -19,74% a vybrany
indexovy certifikat emitovany Commerzbank -19,04%. Konstatujeme, Ze aj ETF fond
aj certifikat dosahuju rovnaka vykonnost, pretoze kone¢ny rozdiel je na tak dlhom
horizonte velmi maly a pocas celého sledovaného obdobia boli tseky, kedy mal ETF
fond lepsiu vykonnost. Z hladiska zné&Sania rizika je vyhodnejSia investicia do ETF
fondu, pretoze investor nie je zasiahnuty kreditnym rizikom spravcu fondu. Pokial by
prislo k problémom takéhoto spravcu a hrozil by bankrot, na fond to nemé Ziaden
dopad a svoju hodnotu neznizi a podielnik nemoéze prist o vSetky svoje investované
prostriedky!®. Naopak pri indexovom certifikite, naprieck tomu, Ze takito situacia
je malo pravdepodobna, moéze dojst k tomu, Ze emitent cenného papiera nevyplati
prostriedky svojmu investorovi.

Teda prvi hypotézu moézeme scasti potvrdit a povedat, Ze v pripade investovania
do indexu Euro STOXX 50 je vyhodnejsie pouzit ETF fond, kvoli mensiemu riziku,
ktoré je s investovanim do takéhoto fondu spojené. Na druhej strane ale vykonnost
ETF fondu nie je lepsia, tak ako sme predpokladali, a s certifikditom dosahuje rovnaké
zhodnotenie. Dovodom, pre¢o ETF nedosahuje lepsie zhodnotenie ako samotny akciovy
index alebo indexovy certifikat, si poplatky. Ak by sme brali do ivahy hrubt vykonnost
fondu ETF, s reinvestovanymi dividendami a Ziadnymi poplatkami, tak by sme mohli

ro¢ne pripocitat pri spojitom droceni prave hodnotu TER - 0,16% p.a..

19Pri krachu spravcovskej spolo¢nosti sa vietky aktiva zainvestované vo fonde presivaji pod nového

spravcu fondu a investor neutrpi stratu prostriedkov
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Obr. 6.1 Vysek grafu (Prilohy — Obr. 5), kde si mozeme
v8imnut miniméalne rozdiely vo vykonnosti samotného in-

dexu, ETF fondu a indexového certifikatu

6.3.2 DAX

Na obrazku si moézeme vsimnut (Prilohy — Obr. 6) zobrazenie percentuélne;j
vykonnosti akciového indexu DAX. Od 2.5.2007 do 3.5.2017 dosiahol index zhodnotenie
vo vyske 68,02%. Zo zozbieranych dennych dat a néasledne vytvoreného grafu (Prilohy
— Obr. 11) vidime markantny rozdiel vo vykonnostiach nami vybraného indexového
certifikitu a ETF fondu. Zatial ¢o certifikat dosiahol vykonnost priblizne rovnaki ako
sam akciovy index DAX vo vyske 67,89%, tak zhodnotenie ETF fondu bolo o 14,71%
nizsie. Analogicky, tak ako sme popisovali aj v prvom pripade, plati mensie riziko pri

fonde ETF, ale na druhej strane aj TER fondu, ktorému pripisujeme znacne nizsie

zhodnotenie.
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Obr. 6.2 Vysek grafu (Prilohy — Obr. 11), kde si moézeme
vSimnut miniméalne rozdiely vo vykonnosti samotného in-

dexu, ETF fondu a indexového certifikatu
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Druht hypotézu sme potvrdili v plnom rozsahu a velmi zretelne. Pokial chceme
investovat do performance, resp. return akciového indexu, akym je DAX, je ovela
vyhodnejsie urobit to prostrednictvom indexového certifikatu, ktory nie je zatazeny
poplatkom za spravu. Na dlhodobom horizonte vieme takymto sposobom zvysit vynos
aZ o niekolko percent. Na grafe (Prilohy — Obr. 12) je porovnanie indexu DAX, ETF

fondu a certifikatu.

6.4 Vypocet unikatneho delitel'a pre index Dow Jones

Industrial Average

Historické hodnoty delitela akciového indexu Dow Jones Industrial Average niesu
volne dostupné a preto sme sa rozhodli ukazat postup vypoc¢tu a uz nami vypocitané
hodnoty préave delitela DOW. Zo zozbieranych dat komponentov popisanych v
metodike prace sme pomocou upraveného vzorca (3.3) vypocitali hodnoty delitela
indexu Dow Jones Industrial Average. Vypocet sme realizovali pomocou matematického
softwaru matlab. Vypoctovy kod sa nachédza v (Prilohy - Kod v software MATLAB)
a tabulka s niektorymi vypocitanymi datami?® sa nachadza v (Prilohy — Tabulka 1).

Vzorec, ktory sme pouZili na vypocet tzv. DOW delitela indexu Dow Jones

Industrial Average, vyzera nasledovne:

DOW, = Zi=LPi (6.1)

Index,

kde: p;; = cena akcie spolo¢nosti ¢ v Case t

Détum || 03/2007 | 06/2007 | 09/2007 | 12/2007 | 03/2008 | 06/2008 | 09/2008 | 12/2008 | 03,2009 | 06,2009
DOW || 0,12482 | 0,12302 | 0,12302 | 0,12302 | 0,12283 | 0,12282 | 0,12555 | 0,12555 | 0,12555 | 0,13232
Détum || 09/2009 | 12/2009 | 03/2010 | 06/2010 | 09/2010 | 12/2010 | 03/2011 | 06/2011 | 09/2011 | 12/2011
DOW || 0,13232 | 0,13232 | 0,13232 | 0,13232 | 0,13213 | 0,13213 | 0,13213 | 0,13213 | 0,13213 | 0,13213
Détum || 03/2012 | 06/2012 | 09/2012 | 12/2012 | 03/2013 | 06/2013 | 09/2013 | 12/2013 | 03/2014 | 06,/2014
DOW || 0,13213 | 0,13213 | 0,13022 | 0,13022 | 0,13022 | 0,13022 | 0,15572 | 0,15572 | 0,15572 | 0,15572
Détum || 09/2014 | 12/2014 | 03/2015 | 06/2015 | 09/2015 | 12/2015 | 03/2016 | 06/2016 | 09/2016 | 12/2016
DOW || 0,15572 | 0,15572 | 0,14986 | 0,14986 | 0,14968 | 0,14602 | 0,14602 | 0,14602 | 0,14602 | 0,14602

Tabul'ka 6.3 Hodnoty nami vypocitaného delitefa DOW

20Pracovali sme s kvartalnymi cenami vietkych komponentov DJIA za obdobie od roku 2007 do
roku 2016, dokopy to predstavovalo 1 200 historickych cien, kvoli velkému po&tu dat, sme ich nemohli

uviest v prilohach a teda sme uviedli uz len suéty tychto cien, resp. vah indexu



51

KAPITOLA 6. VYSLEDKY PRACE

0.18
016
014
012

—_—

01

0.08
0.06
0.04

0.02

91-130
gT-Ae
§1-32Q
ST-Inf
5T-%Rd
F1-des
PT-ady
ET-hON
gT-unf
ET-uer
T1-8ny
ZT-1eN
11-190
TT-heW
01-23Q
o1-Inf
01-994
s0-des
60-achy
80-hON
B-unf
BO-uer
L0-Bny
L0-1e

Obr. 6.3 Ukazka zmeny hodnoty nami vypocitaného delitela

DOW



Zaver

V naSej praci sme sa zaoberali Sirokym spektrom sveta akciovych indexov.
Konkrétnejsie sme zanalyzovali vyznamny index eurozéony Euro STOXX 50, nemecky
index tridsiatich blue chip spolo¢nosti DAX a v neposlednom rade jeden z najstarsich
a najvyznamnejsich indexov Spojenych statov americkych Dow Jones Industrial
Average.

V prvej Casti nasej diplomovej prace sme citatela strucéne oboznamili o prvych
burzdch s cennymi papiermi a historickymi korenmi vzniku akciovych indexov.
Pokracovali sme stucasnostou a prikladom viacerych akciovych indexov.

V dalgej, druhej casti prace, sme pracovali uz iba s tromi konkrétnymi akciovymi
indexmi, ktorych vlastnosti sme postupne analyzovali. Zacali sme vSeobecnymi
vlastnostami, pokracovali priblizenim vypoctu ich hodnot a hibkovejsie sme rozobrali
kompoziciu kazdého z vybranych indexov.

Tretou kapitolou sme ozrejmili, aké st najpouzivanejsie vSeobecné vypocty indexov
a aké je spravanie sa indexov v pripadoch, kedy spolo¢nost meni svoju trhovua
kapitalizaciu.

Dalsou priblizenou tématikou boli sposoby investovania do vyvoja indexov.
V ¢itatelovi sme cheeli okrem iného zanechat vedomost, Ze investovanie so sebou nesie
aj rizika, ktoré je podstatné pri investovani zohladnovat.

V prvej polovici praktickej ¢asti nasej prace sme potvrdili nami vyslovené hypotézy
a priniesli sme realne odporicanie investorom pri investovani prostriedkov do vyvoja
konkrétnych typov akciovych indexov.

Pouzitim nami ziskanych dat sme v druhej polovici vyskumu dokazali vypocitat
kvartalne hodnoty unikatneho delitela indexu Dow Jones Industrial Average za

poslednych desat rokov.
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PRILOHY 68
Ko6d v software MATLAB

format long;

%% nacitanie dat,kvartalne ceny komponentov, hodnoty indexu %%

%% DJIA za casovy horizont 2007—-20016 %%

ceny = importdata (’C:\ matlab\ceny.txt ’);
DJIA = importdata (’C:\ matlab\DJIA.txt ’);

%% definicia premennych %%
SumaCien = zeros (1,40);
DOW = zeros (1,40);

%% vypocet delitela DOW %%
for j=1:40
for 1=1:30
SumaCien(1,j) = SumaCien(1,j)+ceny.data(i,j);
end
DOW(1,j)=SumaCien(1,j)/DJIA.data(1,j);

end
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Vypocet delitela DOW
Datum | Sucet cien | Hodnota DJIA Delitel

Mar-07 | 1 542,13 12 354,35 0,124824859
Jun-07 | 1 649,500 13 408,62 0,12301788
Sep-07 | 1 709,410 13 895,63 0,123017812
Dec-07 | 1 631,810 13 264,82 0,123017877
Mar-08 | 1 506,300 12 262,89 0,122834014
Jun-08 | 1 394,010 11 350,01 0,122820156
Sep-08 | 1 362,330 10 850,66 0,125552731
Dec-08 | 1 101,900 8 776,39 0,125552761
Mar-09 | 955,320 7 608,92 0,125552641
Jun-09 | 1 117,700 8 447,00 0,132319167
Sep-09 | 1 285,120 9 712,28 0,132319085
Dec-09 | 1 379,830 10 428,05 0,132319082
Mar-10 | 1 436,540 10 856,63 0,132319145
Jun-10 | 1 293,290 9 774,02 0,132319148
Sep-10 | 1 425,420 10 788,05 0,132129532
Dec-10 | 1 529,730 11 577,51 0,132129448
Mar-11 | 1 627,800 12 319,73 0,132129519
Jun-11 | 1 640,300 12 414,34 0,132129457
Sep-11 | 1 441,980 10 913,38 0,132129551
Dec-11 | 1 614,300 12 217,56 0,132129492
Mar-12 | 1 745,700 13 212,04 0,132129482
Jun-12 | 1 701,840 12 880,09 0,132129512
Sep-12 | 1 749,730 13 437,13 0,130216051
Dec-12 | 1 706,370 13 104,14 0,1302161

Mar-13 | 1 898,360 14 578,54 0,130216057
Jun-13 | 1 941,470 14 909,60 0,130216102
Sep-13 | 2 355,930 15 129,67 0,155715888
Dec-13 | 2 581,250 16 576,66 0,155715928
Mar-14 | 2 562,720 16 457,66 0,15571594
Jun-14 | 2 620,170 16 826,60 0,15571595
Sep-14 | 2 653,850 17 042,90 0,15571587
Dec-14 | 2 775,335 17 823,07 0,155715878
Mar-15 | 2 663,910 17 776,12 0,149858912
Jun-15 | 2 640,440 17 619,51 0,149858878
Sep-15 | 2 437,450 16 284,70 0,149677304
Dec-15 | 2 544,425 17 425,03 0,146021269
Mar-16 | 2 582,400 17 685,09 0,146021309
Jun-16 | 2 618,160 17 929,99 0,146021275
Sep-16 | 2 673,380 18 308,15 0,146021307
Dec-16 | 2 885,760 19 762,60 0,146021273

Tabulka 1 Kvartalne sacty cien kazdého komponentu,

kvartalne hodnoty indexu a vypocitany delitel DOW



	Úvod
	História a súcasnost akciových indexov
	Prvá burza s cennými papiermi
	Moderné akciové trhy
	Súcasnost kapitálového trhu
	Akciové indexy
	Rané korene a prvý vývin indexov: financná tlac v USA
	Európske akciové indexy
	Metodologické postupy a konštrukcie indexov v minulosti
	Súcasnost akciových indexov


	Vybrané indexy, ich vlastnosti a zloženie
	Dôvody výberu a hlavné odlišnosti vybraných indexov
	Euro STOXX 50 - EU0009658145
	Výpocet EURO STOXX 50
	Kompozícia indexu EURO STOXX 50

	DAX - DE0008469008 
	Výpocet DAX
	Kompozícia DAX

	Dow Jones Industrial Average – US2605661048
	Výpocet Dow Jones Industrial Average
	Kompozícia indexu Dow Jones Industrial Average


	Výpocet akciových indexov
	Indexy vážené free float trhovou kapitalizáciou
	Indexy vážené trhovou kapitalizáciou
	Cenovo vážené indexy váhovými faktormi
	Delitel indexov a jeho zmeny na základe corporate actions

	Investovanie do akciových indexov
	Financné riziko
	Diverzifikácia rizika
	Možnosti investovania do indexov
	Vybrané vlastnosti a riziká ETF fondov a indexových certifikátov


	Ciel a metodika spracovania diplomovej práce
	Hlavný ciel diplomovej práce
	Ciastkové ciele diplomovej práce
	Metodika práce

	Výsledky práce
	Hypotézy
	Výber konkrétnych cenných papierov
	Výber ETF
	Výber indexového certifikátu

	Porovnanie vývoja a testovanie hypotéz
	Euro STOXX 50
	DAX

	Výpocet unikátneho delitela pre index Dow Jones Industrial Average

	Záver
	Prílohy

