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Optimalizace portfolia investor

Charakteristickým znakem sou asného období jsou nejen velké fl uktuace na ka-
pitálovém trhu, ale také neo ekávané zm ny v podmínkách obchodování s cennými 
papíry. Tyto zm ny mají podstatný dopad na výb r a optimalizaci portfolia investo-
r , kte í musí zahrnout do své analýzy všechna investi ní rizika.

O jaké rizika se jedná? Krom  rizika zm ny úrokové míry, infl a ního rizika, ztrá-
ty likvidity, m nového rizika p edevším riziko zm ny zdan ní výnos  p i obchodo-
vání s cennými papíry. Práv  toto bude p edm tem analýzy.

Není dostate n  možné toto riziko p edvídat, nebo  závisí od politických, ne eko-
nomických p edpoklad . Pro investora je ovšem d ležité reagovat na tyto zm ny, 
které jednotlivé státy v da ové politice provádí. Jedná se p edevším o dv  úrovn .
1. na úrovni celé EU  navrhovaná da  z fi nan ních transakcí,
2. na úrovni jednotlivých stát .

(Tady chci p edevším analyzovat dopad zavedení delšího asového testu p i pro-
deji cenných papír  v R.)

Problematika optimalizace tvorby portfolia [5] zam ena na selektivní výb r
cenných papír  s cílem vytvo it optimální portfolio je mikroekonomická disciplína 
zkoumající jaké kombinace aktiv je pot ebné vytvo it, aby portfolio m lo p edem
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dané a optimální vlastnosti. Cílem optimalizace je samoz ejm  dosažení maximální-
ho zisku s co možná nejmenším rizikem.

Základy teorie portfolia položil a sestavil Henry Markovitz. Markowitz v model 
[3] je modelem hledání optimálního portfolia pro investora s ur itými preferencemi. 
Je vybudován s pomocí teorie pravd podobnosti a statistiky. Jedním z jeho velkých 
klad  je, že dokázal významnost diverzifi kace.

Výnosy a rizika na sob  vzájemn  závisí. Každá t ída aktiv (Markowitz je po-
jmenoval jako Asset-Class) má dlouhodob  takový výnos, který odpovídá jejímu 
rizikovému stupni. Nadpr m rný výnos je spojen vždy s nadpr m rným rizikem. 
Neexistuje žádný fi nan ní instrument s vysokými výnosy a nízkým rizikem. O výši 
zisku a výši rizika rozhodují specifi cké investi ní strategie. Klí  k nastavení rizika 
a optimalizaci struktury  výnos /rizik je v diverzifi kaci. 

Pozd ji na Markowitze navázal James Tobin (1918-2002). Založil teorii rizika, 
v níž zd raz uje substitu ní vztah mezi rizikem a výnosem širokého spektra aktiv 
v etn  pen z. Tobin bere v úvahu vliv nejistoty (zejména ohledn  vývoje kurz  cen-
ných papír ) na chování investora. Ti si uv domují riziko ztráty spojené s držbou 
akcií, které je obvykle p ímo úm rné o ekávanému výnosu.

Pro investory je riziko tím vyšší a o ekávaný výnos rovn ž tím vyšší, ím v tší
podíl majetku bude mít v cenných papírech. Tobin vytvo il model optimální struktu-
ry portfolia volbou té kombinaci cenných papír  a pen z, která mu p ináší nejvyšší 
o ekávaný užitek. Tento o ekávaný užitek závisí na jeho subjektivním ocen ní kom-
binací výnos  a rizik. Tobin použil v modelu tohoto rozhodování indiferentní k ivky, 
vyjad ující stejnou užite nost, jako danému ekonomickému subjektu p inášejí r zné
kombinace rizik a výnos  spojených s držbou cenných papír . Ke zm n  optimální 
struktury portfolia m že dojít v p ípad  zm n úrokové míry. Nejvyššího užitku je 
dosaženo v bod , kde se p ímka výnos  stává te nou indiferentní k ivky.

Sou ástí moderní teorie portfolia je také Sharpeho Capital Asset Pricing Model 
[7], který na Markowitze také navazuje a specifi kuje zejména teorii rovnováhy aktiv 
i celých kapitálových trh . Capital Asset Pricing nebo také Sharpeho model, ve kte-
rém dosavadní teorie rozší il na rovnovážnou teorii efektivní diversifi kace akciové-
ho portfolia p i oce ování kapitálových aktiv.

Jde vlastn  o proces p idání cenných papír  do portfolia za ú elem snížení celko-
vého rizika portfolia prost ednictvím snížení jedine ného rizika [4]. Nesystematické 
(jedine né) riziko vyplývá z jedine nosti cenných papír  v portfoliu. Systematické 
(tržní) riziko je na druhou stranu nediverzifi kovatelné. Mírou tohoto rizika je koefi -
cient beta. Koefi cient beta odráží, v jaké mí e ur itý cenný papír podléhá vlivu vše-
obecného tržního poklesu i vzestupu, a vlastn  tak m í p ísp vek cenného papíru 
k riziku portfolia. V „pr m ru“ se cena ur ité akcie p i r stu trhu o 1 % zvýší o beta 
této akcie. V tšina akcií má standardní odchylku v tší než tržní pr m r, velkou ást
jejich variability p edstavuje tzv. jedine né riziko, které lze na rozdíl od tržního rizi-
ka odstranit diversifi kací.

V sou asné dob  se prosazuje také hodnotový p ístup k investování, neboli hle-
dání podhodnocených akcií kvalitních fi rem, jehož hlavním p estavitelem je Benja-
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min Graham. Byl jeden ze zakladatel  teorie fundamentální analýzy a hodnotového 
investování. Následn  jeho žák Warren Buffet [2] stanovil pravidla výb ru akcií do 
portfolia, které lze aplikovat na modelov  portfolio, které bude podrobeno analýze 
v této práci.

Motivem státu v období doznívající ekonomické krize je zvýšení p íjmu státního 
rozpo tu p ímým i nep ímým zvyšováním daní. K tomu dochází v eské republice 
od 1. 1. 2014 p ijetím vládního návrhu ohledn  prodloužení asového testu.

S ú inností od 1. ledna 2014 dochází k následujícím zm nám: výrazné prodlou-
žení lh ty pro osvobození p íjm  fyzických osob z prodeje cenných papír , tzv. a-
sový test se prodlouží z šesti m síc  na t i roky (§ 4 odst. 1 písm. w), od dan  jsou 
nezávisle na spln ní asového testu osvobozeny p íjmy z prodeje cenných papír
a p íjmy z podíl  p ipadající na podílový list p i zrušení podílového fondu, pokud je-
jich úhrn u poplatníka nep esáhne ve zda ovacím období 100 000 korun (§ 10 odst. 
3 písm. c)). Tyto zm ny nep sobí retroaktivn . Dle l. II  P echodných ustanovení 
platí, že u osvobození p íjm  z prodeje cenných papír , nabytých p ede dnem nabytí 
ú innosti tohoto zákonného opat ení Senátu, se postupuje podle § 4 odst. 1 písm. 
w) zákona . 586/1992 Sb., ve zn ní ú inném p ed dnem nabytí ú innosti tohoto 
zákonného opat ení Senátu.

Zda ování výnosu z prodeje cenných papír

Podle sd lení Generálního fi nan ního editelství [8] zp sob stanovení základu 
dan  a da ové povinnosti k dani z p íjm  jsou dány zákonem . 586/1992 Sb. o da-
ních z p íjm  ve zn ní pozd jších p edpis  (dále jen ZDP), s p edpokladem, že 
tazatel je fyzická osoba, která nemá cenné papíry zahrnuté v obchodním majetku 
a nem že uplatnit tzv. asový test podle ust. § 4 odst. 1 písm. w) ZDP.

Potom platí ust. § 10 odst. 5 ZDP, kdy lze p i prodeji akcií uplatnit jako výdaj 
jejich nabývací cenu, další výdaje související s uskute n ním prodeje a také platby 
za obchodování na trhu s cennými papíry p i po ízení akcií.

V p ípad , že tazatel nakupuje v pr b hu ur itého asového úseku jeden akciový 
titul za r zné ceny a následn  jej postupn  prodává, pro pot eby zjišt ní nabývací 
ceny akcií postupuje podle ú etních p edpis , p estože ú etnictví nevede. Volí tedy 
ze dvou variant tu, která je pro n j výhodn jší – bu  metodu FIFO, nebo vážený 
aritmetický pr m r.

Koncept tvorby dan  z p íjmu p i prodeji cenných papír  ve vztahu k optimální 
tvorb  portfolia vychází z r zných da ových úrovní.

Da  z p íjm  fyzických osob, která v eské republice dosahuje 22 %, je sed-
má nejnižší v celé evropské sedmadvacítce. Nejvyšší dan  se platí ve Švédsku 
(56,6 %), Dánsku (55,6 %) i Belgii (53,7 %) a naopak nejnižší sazbu mají státy 
jako je Bulharsko (10 %), Litva (15 %), Ma arsko a Rumunsko (oba 16 %) nebo 
sousední Slovensko (19 %).  Pr m r evropské sedmadvacítky se podle pravidel-
né zprávy o da ových tendrech, kterou zve ejnil Evropský statistický ú ad (Eu-
rostat), tvo í 38,3 %.
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Podle sou asné legislativy jsou p íjmy z prodeje cenných papír  u fyzických osob 
za spln ní ur itých podmínek osvobozeny již po šesti m sících držby. Novela tento 
tzv. asový test pro osvobození ale prodlužuje na dobu t í let, která musí uplynout 
mezi nabytím a p evodem. Pokud tato doba nebude spln na, bude p íjem z prodeje 
cenných papír  zdan ní podléhat. Nová pravidla se však budou dle p echodných
ustanovení týkat až cenných papír  nabytých po 1. 1. 2014. Pro cenné papíry nabyté 
do konce roku 2013 tak bude platit dosavadní šestim sí ní asový test. 

Prohlubováním globalizace se sou asn  zvyšuje tlak na investory, kte í jsou nu-
ceni ídit svoje portfolio efektivn ji. Proto optimalizace portfolia se zohledn ním
všech rizik je stále aktuáln jší.

Da ová sazba se práv  od roku 2014 výrazn  m ní a m ní tak explicitn  celko-
vou anualizovanou výnosnost. Tato analýza je vysoce aktuální, nebo  po dlouhých 
letech osvobození od dan  z prodeje cenných papír , pokud je investor držel 6 m -
síc , se tato doba prodlužuje až na 3 roky, a tím dává podn t ke zm n  koncepce 
tvorby optimálního portfolia.

Celková istá anualizovaná výnosnost

Tato veli ina vychází z teorie portfolia, je ovšem vypo ítaná se z etelem na da-
ové zatížení. Jak se promítne do rozhodování optimálního portfolia prodloužení 
asového testu pro osvobození p íjm  z prodeje cenných papír  ze šesti m síc  na 

t i roky bude p edm tem této práce. Alespo  tak dlouhá doba by m la uplynout od 
nákupu po prodej cenných papír , aby jejich majitel nemusel zda ovat vygenerova-
ný zisk.

Sou asn  a nezávisle na pln ní asového testu však za ne platit i ro ní limit pro 
osvobození p íjm  z prodeje cenných papír , které nesmí být p edm tem obchodní-
ho majetku, a to ve výši 100 tisíc korun. To by m lo usnadnit výpo et drobn jším
investor m.

Sazby dan  se v jednotlivých státech liší. Není proto možné p edpokládat uni-
verzální výnosnost investic. Srovnání da ových úrovní umožní získat lepší p ehled
o da ových pravidlech jednotlivých stát  [6]. Tím se bude také m nit anualizovaná
výnosnost jednotlivých portfolií. Sou asn  je pot ebné zohlednit, že n které investi -
ní ú ty nebudou zda ovány v bec, pokud se dodrží limit asového testu, výnosnost 
bude záviset od jednotlivých da ových zákon  státu. Kalkulace istého výnosu se 
tak bude lišit dle prost edí, ve kterém investujeme.

Na základ  výše uvedeného budeme kalkulovat istou anualizovanou výnosnost 
po zdan ní dle následujícího vzorce: 

P  p íjem z investic
D  ú inná da ová sazba
M  po et m síc  držení investice
A istá anualizovaná výnosnost po zdan ní.
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To platí za p edpokladu, že všechny investi ní p íjmy podléhají stejnému režimu 
zdan ní, co je obvyklé, nebo  zpravidla investor má otev ený jeden u et u jednoho 
obchodníka v jednom stát  a zda uje dle t chto pravidel výnos z celého portfolia. 
Je pot eba prozkoumat, jak se promítne r zná délka držení jednotlivých akcií, proto 
bude i kalkulace vzorových portfolii p edm tem další analýzy. Jednotlivá portfolia 
se budou lišit v délce držení akcií investorem.

Další možností bude výb r takového portfolia, kde na asujeme prodej ziskových 
pozic proti prodeji ztrátových tak, aby spadaly do jednoho asového období a tak 
optimalizovali da ové povinnosti.

Ministerstvo fi nancí vydalo metodický pokyn jak zdan ní provád t, a to meto-
dou, kterou zvolí sám investor. M že si vybrat fi rst in fi rst out nebo fi rst in last out. 
Pro ilustraci uvádíme následující p íklad.

P íklad:
Investor nakoupí 3 000 akcií EZ v období 3 m síc

10/2014 1200 ks Nákupní cena  523 czk
11/2014 700 ks 621 czk
12/2014 1100 ks 586 czk
Prodá
10/2015 400 ks 730 czk
11/2014       1300 ks 742 czk

Jak postupovat, do p íjmu za adit akcie kupované d íve nebo si vybrat kterýkoliv 
termín? To je otázka, kterou je pot ebné vy ešit, nebo  výklad je nejasný nebo nee-
xistuje. A to práv  proto, že novým zákonným opat ením se mají ídit investo i až p i
vypl ování da ového p iznání v b eznu 2015.

Pokud zm nou da ových pravidel a prodloužením asového testu dochází ke 
zm n  investorské strategie z krátkodobého obchodování na dlouhodobé držení ak-
cií explicitn , vzr stá význam fundamentální analýzy akcií. Vycházíme z p edpokla-
du, že cena akcie na burze v krátkodobém horizontu se odchyluje podstatn  víc od 
své vnit ní hodnoty než ze st edn  a dlouhodobého horizontu. Proto je pro investora 
z dlouhodobého hlediska d ležit jší znát vnit ní hodnotu akcie, tedy provést funda-
mentální analýzu akcie vybrané do portfolia.

asový rámec (time frame)

P i stanovování optimálního výb ru portfolia je nutné zohlednit jak výb r samot-
ných titul , tak i asový rámec (time frame) pro držení jednotlivých pozic, defi novat 
p esné asové rámce a odhadovat dlouhodobé trendy pomocí technické a fundamen-
tální analýzy [1]. Následn  je nutné vybrat akcie do modelového portfolia, spl ující
zadané kritéria.
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Modelování prob hlo na akciích spole nosti EZ obchodované na BCPP.
Vybrané akcie musí spl ovat tyto níže uvedené p edpoklady:

1.  Adekvátní velikost. Nakupovat velké a prominentní spole nosti s dostate n  sil-
nou pozicí na trhu.

2.  Silné fi nan ní zázemí.
3.  Výplata dividend alespo  20 let.
4.  Ani jeden ztrátový rok za posledních 10 let.
5.  R st zisku na akcii za 10 let alespo  o 1/3 (cca 3 % ro n ).
6.  Cena akcie by nem la být vyšší než 1,5 násobek isté hodnoty aktiv (ú etní hod-

noty) akcie, tzn. zjednodušen  aktiva – závazky = ú etní hodnota – P/B.
7. Cena by nem la být vyšší než 15x pr m rný zisk za poslední 3 roky (ukazatel P/E 

nižší než 15).

Vnit ní hodnota akcie /P íklad na akcii EZ/

V* =
EPS x (8.5+2g) x 4.4

Y

V vnit ní hodnota
EPS zisk spole nosti za posledních 12 m síc
8.5 konstanta reprezentující ideální P/E pro ner stovou akcii
g p edpokládaný dlouhodobý (alespo  5tiletý) r st zisku spole nosti
4.4 pr m rný výnos dob e hodnoceného korporátního dluhopisu v roce 1962)
Y sou asný výnos korporátního AAA dluhopisu

P íklad analýzy u spole nosti EZ

Budeme po ítat pouze s 5 % r stem zisku do budoucna a na dluhopisy použijeme 
údaje z Yahoo pro desetileté korporátní bondy  místo 4.4 dosadíme bond s ratingem 
A a místo Y bond s ratingem AAA

V= (77,56 x (8,5 + 2 x 0,05) x 3,84)/3,41
V = 751 K

Vnit ní hodnota akcie EZu 751 K , což by znamenalo cca 250 K  r stový po-
tenciál a tím pádem zisk cca 50 % + dividendy. Rozhodn  by se do akcie vyplatilo 
investovat na delší období. Kolik bude init istý výnos, závisí od délky držení akcie 
a výše zdan ní výnosu, pokud by byla akcie prodána p ed vypršením asového testu. 
Tomu bude podrobena analýza v modelových portfoliích a následn  vyhodnocena 
efektivita jednotlivých postup  u dalších modelovaných akcií.
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Další uvažované dan , tzv.Tobinova da

Evropská komise 14. 2. 2013 oznámila, že by m la od za átku roku 2014 v 11 ze-
mích eurozóny platit da  z fi nan ních transakcí (variace Tobinovy dan ).

Navrhovaná sazba dan  na obchody s akciemi a dluhopisy iní 0,1 % z objemu 
a na obchody s deriváty 0,01 %, nem la by se vztahovat na b žné fi nan ní operace 
ob an  a podnik  typu: hypotéky, pojišt ní podnikové úv ry atd. Ofi ciálním cílem to-
hoto zdan ní je „snaha o spravedliv jší p ísp vek fi nan ních institucí k náklad m na 
ešení evropské dluhové krize“. Dle propo tu EU by m la p inést cca 35 miliard eur.

Tato da  se snaží eliminovat možné p esunutí do da ových ráj . Existuje návrh, 
aby se da  platila z každého cenného papír  nebo derivátu podle toho, kde byl emi-
tován, bez ohledu na to, kde se s ním obchoduje. Výsledkem tohoto kroku bude jist
p esun emisní aktivity do zemí, kde tato da  platit nebude.

Obchody s deriváty jsou mnohonásobn  v tší než celosv tové HDP, a proto jaký-
koli pokus o zdan ní na tuto oblast velmi citeln  dolehne. Jakékoli zvýšení náklad
pro spekulanty s nízkou marží a vysokým objemem obchod  (high-frekvency tra-
ding) donutí tyto obchodníky hledat trhy, jež nebudou touto daní postihnuty. Odliv 
tohoto druhu obchod  však neprosp je nikomu, jelikož spekulanty daná likvidita 
snižuje spready a vytvá í hloubku trhu. Vzhledem k tomu, že se tito obchodníci 
zam ují i na trhy státních dluhopis  evropských zemí, m že se tato da  p i odlivu 
spekula ního kapitálu ukázat jako dvouse nou zbraní.

V roce 2011 Evropská komise navrhla da  mezi jedním promile a jedním procen-
tem ze všech fi nan ních transakcí. Návrh n kte í lenové unie vetovali, ale 11 zemí 
se rozhodlo n jakou podobu dan  vytvo it a spolupracovat. Dnes však dalo Slovin-
sko najevo pochybnosti, zda bude –li kv li své nyn jší vládní krizi – v projektu dál 
pokra ovat. Zemí, které da  cht jí zavést, tak ur it  z stává deset. Proti jsou státy, 
jako je Velká Británie, Švédsko nebo Lucembursko. 

Odp rci se staví proti dani kv li tomu, že uvažovaná da  by mohla povzbudit 
banky a fi nan ní spole nosti k p emíst ní aktivit z Evropy, protože obchodování 
je globální a jiné zem  sv ta takové zdan ní nezavedou. Vadí také možné fi nan ní
dopady na zem  mimo systém posílené spolupráce. Británie už celý koncept napadla 
u Soudního dvora EU, který ale její žalobu odmítl. Mezi zem mi, které da  prosadit 
cht jí, je také Slovensko.

Jaké p esn  nástroje a v jakém rozsahu by m ly být daní zasaženy ale zatím vy e-
šeno není. Alternativní návrhy podoby dan  by m ly spolupracující zem  p edstavit
do konce letošního roku. Mluví se o možném zda ování derivát , akcií, ale není to 
ješt  p esn  specifi kováno. 

Záv r

Problematika zdan ní výnosu z prodeje cenných papír  je v odborné literatu-
e zpracována minimáln . Moderní teorie výb ru portfolia eší p edevším otázky 

kvalitativní volby cenného papíru, výnos ve vztahu k riziku. Tento výnos je ovšem 
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zásadn  ovlivn n zm nami v da ových sazbách, a tím explicitn  ovliv uje celkový 
absolutní výnos investice. Metodika výpo tu dan  se zohledn ním asového testu 
ješt  zpracována nebyla.
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