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Abstrakt

Investovani je bezpochyby fenoménem poslednich let. Kapitalovy trh je velice
pestrym mistem, které skyta jak mnohé pfilezitosti, tak nemalo nastrah. Rozhodovani
o investici je potencialné komplikovanym procesem. Investor, ¢i investicni
poradce/specialista, tak pfipadné uvitda podplrny nastroj, ktery by ho timto
rozhodovacim procesem proved|. Tato motivacni premisa je zakladnim stavebnim
kamenem habilitacni prace. Cilem je pak nalézt metodologii, ktera by dokazala
vytvorit portfolio dle predstav investora za panujicich podminek na kapitalovém
trhu. Musime tak hledat takové metody, které by dokazaly zohlednit pfislovecnou
nejistotu s investici spojenou, umély reflektovat investorovy vyvijejici se preference,
potazmo dokazaly absorbovat vsSechny vice ¢i méné dulezité kvantitativni
i kvalitativni hodnotici charakteristiky. Pres obvykle pouzivané jednokriterialni
techniky zejména fundamentalni ¢i technické analyzy se dostavame ke
komplexnéjsim pristuplm vicekriterialni optimalizace. V hledacku je zejména
interaktivni forma vicekriterialnich spojitych metod, které integruji kontinualni
proces vytvareni portfolia ve svétle se formujicich, mnohdy nepresnych preferenci.
Nemalym Uskalim se muUze stat forma nékterych investi¢nich charakteristik, ktera
mUZe byt nejen kvalitativni povahy, ale také mUlze vykazovat nestabilitu, respektive
prvky neurcitosti, nejistoty. Typickym pripadem je pro investora zcela zasadni vynos.
Tato charakteristika pod drobnohledem vykazuje teoreticko-aplikacni problémy ve
svétle jejiho apriorniho stochastického vnimani. Vynos je tak navrzen pod nemalym
.nepravdépodobnostnim” vlivem ve formé fuzzy mnoziny. Designovany unikatni
koncept nestabilni dynamiky tak vykresluje vynos jako trojuhelnikové fuzzy cislo
s ménlivymi parametry. Aparat teorie fuzzy mnozin stejné tak dobre slouzi pro
kvantifikaci nepresnych, nékdy zamérné pribliznych preferenci. Dostavame se tak pfi
vytvareni portfolia od velmi dobre znamého konceptu mean-variance a jeho
modifikaci ke komplexnéjsim pfistupdm fuzzy interaktivni vicekriterialni
optimalizace. Aby metodika zohlednovala vsechny potrebné aspekty investi¢niho
rozhodovani (charakter vstupnich dat, preferenci, revize rozhodnuti atd.) byly
inspirativné vyuzity stavajici, avsak v dilCich aspektech bohuzel nevyhovujici,
koncepty, pro navrzeni vlastni fuzzy interaktivni metody vicekriterialni optimalizace.

Habilitacni prace se sice zaméruje zejména na navrzeni metody pro optimalizaci,
respektive vytvoreni investicniho portfolia, nezapomina vsak na konceptualni
zasazeni do celého investi¢cniho rozhodovaciho procesu, a to jak teoreticky, tak
zejména prakticky. Empiricka cast tak vypravi pribéh od geneze investi¢ni politiky,



resp. investi¢ni strategie, aZz po vytvoreni portfolia, s jeho pripadnou revizi. V dobé
Casto nezodpovédného chovani lidi vici pfirodé, zdrojim materialnim i lidskym, je
nasnadé se zaméfit na trh s ESG (Environmental, Social, Governance) podilovymi
fondy, tedy udrzitelnou investici tésici se stale vétsi oblibé. Konkrétné se jedna
o podilové fondy nabizené na ¢eském trhu Ceskou spofitelnou. Jsou predstaveny,
a diskutovany vysledky obvyklé konzervativnéjsi, vyvazené strategie s nadcasovym
vyznamnym prvkem udrzitelnosti. Skladba portfolia, respektive jeho charakteristiky,
jsou tak analyzovany. Nastinén je téz proces pribézné revize investice.

Pro pochopeni vsech klicovych metodickych procesu, na poli teorie i praxe, je ctenar
seznamen s trhem podilovych fondd, nezbytnymi fragmenty teorie rozhodovani
a teorie fuzzy mnozin. Detailngjsi pohled si vyzaduji investicni charakteristiky, které
utvareji obchodovani s podilovymi fondy. Tento znalostni zaklad, vcetné detailniho
rozboru stavajici metodiky ve sledovanych oblastech, fadné slouzi k seznameni,
potazmo pochopeni navrzené komplexni metodiky pro investicni rozhodovani,
optimalizaci portfolia, zalozené na fuzzy interaktivni metodé vicekriterialni
optimalizace a jeji implementaci. Tento aspekt povazuji za velice cenny, a zaroven
pomeérné ambicidoznim poslanim mého habilitacniho dila.
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Abstract

Investing is undoubtedly a phenomenon of recent years. The capital market is truly
diverse place, coming with many opportunities and many pitfalls. Therefore, making
an investment decision can potentially be complicated. Investors or investment
advisers/specialists would thus welcome a support tool guiding them through this
process. This motivational premise is the cornerstone of this habilitation thesis. The
aim is to find a methodology that would be able to make a portfolio according to
the investor's expectations under the prevailing capital market conditions. We must
thus look for methods that can take into account the proverbial uncertainty
associated with the investment, the investor's ever-evolving preferences, and also
absorb all the more or less important quantitative and qualitative evaluating
characteristics. Beyond the usually used single-criteria techniques, particularly
fundamental or technical analysis, we are moving towards more complex multi-
objective optimization approaches. In particular, the focus is on an interactive form
of multi-criteria continuous methods that integrate the continuous process of
portfolio construction with emerging, often imprecise preferences. Another difficulty
with some investment charakteristics is that they are not merely qualitative but may
also exhibit instability, or elements of uncertainty and vagueness. One typical
example that is essential to the investment itself is the investor's return. This
characteristic under scrutiny exhibits theoretical-applicational problems in light of
its a priori stochastic perception. The return is designed under a considerable
improbabilistic influence in the form of a fuzzy set. The designed unique concept of
unstable dynamics thus renders the yield as a triangular fuzzy number with varying
parameters. The apparatus of fuzzy set theory serves equally well to quantify
imprecise, intentionally approximate preferences. This takes us from the well-known
concept of mean-variance and its modifications to more complex approaches of
fuzzy interactive multi-objective optimization in portfolio selection. In order to
ensure that the methodology considers all necessary aspects of investment
decision-making (nature of input data, preferences, decision revision, etc.), existing
concepts, which are inadequate in some respects, were used to design our own fuzzy

interactive multi-objective optimization method.

Although the habilitation thesis focuses mainly on the design of a method for
optimization or selection of an investment portfolio, it does not forget to
conceptually embed the whole investment decision-making process, both
theoretically and especially practically. The empirical part thus tells the story from



the genesis of an investment policy, or an investment strategy, to the making of
a portfolio, with its eventual revision. Sice human behavior is often irresponsible
towards the environement, material and human resources, it is only natural to focus
on the ESG (Environmental, Social, Governance) mutual fund market, a sustainable
investment that is becoming increasingly popular. Specifically, these are mutual
funds offered on the Czech market by Ceska spofitelna. The results of the usual more
conservative, balanced strategies with the timelessly important element of
sustainability are presented and discussed. The composition of the portfolio, and its
characteristics, are then analyzed. The process of ongoing revision of the investment
is also outlined.

To understand all the key methodological processes, both in theory and practice,
the reader is introduced to the mutual fund market, the necessary fragments of
decision theory and fuzzy set theory. A more detailed look at the characteristics of
investment is also offered, with a natural emphasis on mutual funds. This knowledge
base, including a detailed analysis of the existing methodology in the studied areas,
properly serves to introduce, and subsequnently understand the proposed
comprehensive methodology for portfolio optimization based on the fuzzy
interactive multi-objective optimization method and its implementation. | consider
this aspect to be a very valuable and, at the same time quite ambitious mission of
my habilitation thesis.
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ESG, portfolio, triangular fuzzy number, uncertainty, unit trust, unstable dynamics,

vagueness.

JEL Classification
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Predmluva

Patrné nastal ten spravny Cas posunout se v akademické kariére o Uroven vyse. Skok
z role odborného asistenta do pozice docenta je nemaly. Prakticky kazdy akademik
si preje tento krok ucinit, protoze mu otevira cestu k dalSim aktivitam ¢i rolim,
potazmo posiluje jeho profesni zarazeni, osobnostné rozviji. Jsem hrdy, a potésen,
Ze mam také tuto moznost.

Co mé vsak tési neméng, je samotna predkladana habilitacni prace, do které jsem
vtiskl nadseni a vasen do védeckého badani na poli investicniho rozhodovani. Role
prace pomohly nejenom k ziskani docentského titulu, ale byly napomocny investicni

praxi.

Jaka cesta vedla ke stvoreni tohoto dila? Za vSechno miiZe naprosto zasadni
rozhodnuti o studiu na Vysoké skole ekonomické v Praze, konkrétné pak na tehdy
jesté pétiletém magisterském oboru Matematické metody v ekonomii. Tehdejsi
rozhodovani nebylo viibec jednoduché. ,Ekonomka” méla vyznamného konkurenta
v podobé FEL CVUT a MFF UK. Zejména pak studium fyziky bylo nezanedbatelnym
protipélem. | za podporujiciho pFispéni rodinnych pfislu$niki mé kroky vedly na VSE.
Toto rozhodnuti se rfadi k tém nejlepsim, které jsem kdy udélal. Nejen Ze mi dalo
moznost béajecného, inspirativniho studia, védeckého poznani, praktickych
zkusSenosti, skvélych kolegyn a kolegu, ale také shledani s dnes jiz manzelkou.

V ramci studia jsem se dostal pod poklicku pro mne do té doby zcela neznamému
konceptu matematického programovani, potazmo metod a pfistupl teorie
rozhodovani v ramci rozsahlé védni discipliny operacni vyzkum. Zahy jsem zacal
uvazovat, jestli a jak by bylo mozné tyto pfistupy vyuzit na poli investi¢niho
rozhodovani, které jiz tehdy bylo stredem mého zajmu. Investi¢ni svét, pln nejistoty
a tézko predvidatelnych procest, mne zavedl do teorie fuzzy mnozin, o kterou se
opira vtéto praci mnou navrzenda fuzzy interaktivni metoda vicekriterialni
optimalizace. Vzdy jsem akcentoval ve své vedecké Cinnosti prakticky pfinos. Pevné
vérim, Ze navrzeny koncept muize slouzit jako komplexni podpirny mechanismus pfi
tvorbé investicniho portfolia na kapitalovém trhu, a to ve své podstaté, a uzivatelsky
relativné privétivé ,obalce”, SirSimu investicnimu publiku.

Zpracovani habilitacni prace ma jesté jednu, zejména pro mne, unikatnost. Kdyz jsem
se poustél do kariéry védeckého vyzkumnika, védél jsem, ze se budu muset odklonit
od pouzivani rodného jazyka. Ano, je to prakticky samozrejmost dnesniho
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propojeného, globalizovaného svéta. Cesky narod je maly, ¢eskému jazyku takrka
nikdo na této planeté nerozumi. Tvorba védeckych vystup(l v jazyce anglickém je tak
pfirozenym postupem. Habilitacni prace je prakticky jedinou prilezitosti tvorby
v rodné feci. Této moznosti si velice povazuji, vraci mi, pfi zachovani odborné

preciznosti, svobodu a prirozenost ve vyjadrovani.

Zavérem predmluvy se slusi podékovat, a to na dvou frontach. Velky dik patfi mym
kolegynim a kolegim z katedry ekonometrie, ktefi utvareji v cele s prof. Jablonskym
pratelské a inspirativni prostredi. Zcela specialni podékovani patfi lidem, ktefi mne
doprovazi celym zivotem, pfipadné se do néj nesmazatelné vepsali v jeho pribéhu.
Rodina ma nezastupitelnou roli, v dobrém i zlém. Velice dékuji za jeji neutuchajici
podporu, ktera se nemalym dilem projevuje na mé, troufnu si fici, pomérné Uspésne,
a hlavné osobné naplnujici, pracovni kariére. Netreba byti osobné dékovny, necht'si
kazdy, dle svého uvazeni, svou nesmazatelnou stopu zhodnoti. Dovolim si vSak preci
jen udélat vyjimku. Jedna se o mého vytrvalého podporovatele, ktery byl, dovolim si
tvrdit, na mé studijni a kariérni Uspéchy, nesmirné hrdy. S nostalgickou vzpominkou,
a spise symbolicky, vénuji moji habilitacni praci, in memoriam, dédovi.

Preji vSéem ctenadrdm pfijemny zazitek nad vyplodem mého badani ve svété investic.
At jsou dvé sta stranek informuijici, zazivna, prakticky inspirujici!
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1 Uvod

V dnesnim svété se zda byti az nekonecné moznosti uziti financnich prostredka.
Vedle zajisténi zakladni existencnich potreb se otevira bezbrehé pole ,pozZitkovych”
aktivit. Nékdo rad poznava svét, jiny zas obdivuje vytvarné umeéni, dalsi si rad zakoupi
lahvinku oblibeného sektu. Uzivani je individualni, déje se dle potreb a moznosti
jedince. V posledni dobé si stale vice lidi nachazi cestu k investovani.

Zamérem investice je zhodnoceni prostredkl, ¢imz se vyrazné odlisuje od vétsiny
spotifebovavanych statkl. Vidina ,rozmnozeni” penéz je nepochybné lakava. Doba
ekonomického Utlumu, a vysoké inflace, dava investovani novy, jesté plsobivéjsi
rozmér v moznosti zabranéni i alespon omezeni znehodnoceni nabytych
prostredkU. Svét investic, kapitalovy trh, vsak neni pro kazdého. Jedna se o misto
plné deklarovanych zakonitosti na strané jedné, a nahodilych, tézko predvidatelnych
jevl na strané druhé. Tato kombinace déla svét investic fascinujicim, plnym
inspirativnich moznosti, avsak také nebezpecnym, zality zklamanim a nenaplnénymi

tuzbami.

Orientace ve vyse popsaném prostoru pochopitelné neni jednoducha, k cemuz takeé
prispiva velice Sirokd nabidka investi¢nich prilezitosti. Investor, s rlznou Urovni
zkusSenosti, vétSinou potrebuje ve svém rozhodovani podporu. Tu mlze poskytnout
osobni bankér, investicni specialista, financni analytik, digitalni investi¢ni platforma,
aplikace, potazmo proaktivni zplisob samotného investora. Kazdy clanek podava,
a pochopitelné spotfebovava, urcité informace. Ambici je tak nejen pfinos
potencialnich prispévatelll kompilovat, ale hlavné nabidnout novy, ucelenéjsi
podplrny mechanismus pro rozhodovani na kapitalovém trhu s akcentem na tvorbu
investi¢niho portfolia, tedy kvantifikaci podili jednotlivych aktiv.

Prvotni, a patrné hlavni, charakteristikou investice je jeji (ocekavany) vynos.
Zhodnoceni vlozenych prostredkl je naprosto stézejnim smyslem investovani.
Kdyby bylo toto kritérium jediné, rozhodovani by bylo velice snadné, i kdyz vlastné
narusujici trzni investicni prostfedi. Druhym, pro mnohé investory také velice
podstatnym faktorem, je riziko zinvestice plynouci. Obava z nenaplnénych
.vynosovych” cild je naprosto pfirozena. Investora vsak mohou ovlivhovat i dalsi
skuteCnosti, napr. poplatky spojené s investici, ¢i likvidita (objem obchod() daného
instrumentu. Vedle jednoduse meéfitelnych charakteristik mohou byt neméné
dalezité kvalitativni faktory, jako napf. emitent aktiva, misto obchodovani, ¢i nalada

na trhu. Navic, preference investora, napriklad dotykajici se predstavy o vysi vynosu,
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¢i vnimani rizika, mohou byt ménlivé, nejednoznacné. Tyto, a fada dalSich faktord,
se mohou vice ¢i méné podilet na investicnim rozhodovani. R&mujicim poslanim této
prace je zmapovani, potazmo popis takového vicekriterialniho investicniho
rozhodovaciho procesu, a zejména nasledné navrzeni komplexni kvantitativni
rozhodovaci procedury podporujici investicni rozhodovani pri sestavovani
investicniho portfolia reflektujici vsechny situacni okolnosti, a to vCetné nejistych,
Casto neurcité se vyskytujicich jevd.

Pri sestavovani portfolia aktiv mlze byti oporou stavebni kamen Markowitzovy
moderni teorie portfolia mean-variance model (Markowitz, 1952), pfipadné jeho
~mean-risk” modifikace, které laboruji s alternativnimi mérami rizika, napr.
Markowitz (1959), Konno a Yamazaki (1991), a dalsi. Optimalizacni model
matematického programovani, i kdyz zohlednujici patrné dvé nejpodstatnéjsi
charakteristiky vynos a riziko, jak bylo ostatné vyse naznaceno, povétsinou nedokaze
postihnout investi¢ni realitu, k ¢emuz dopomahaji i vinvesti¢ni praxi tézko
naplnitelné ,pravdépodobnostni” predpoklady. Komplexnéjsi pohled pak muze byt
zprostredkovan rozSifenim modelu o vybrana kritéria, konkrétné v podobé
dodatecnych omezeni ¢i specifikaci dalSich ucelovych funkci, pripadné dodatecnymi
procesy predchazejici samotné optimalizaci. Modely také pocitaji, a¢ pod rouskou
problematického predpokladu nahodného vyvoje cen, resp. vynosu aktiv,
s neménnymi hodnotovymi ukazateli dvou inkriminovanych charakteristik.
Zohlednéni dalsich elementl neurcité, vagni povahy je taktéz v puvodni podobé
modelu nemyslitelné. Posun k vicekriterialnimu (spojitému) modelu je tak
pfirozenym vyusténim potreb investi¢ni praxe. Vyssi pocet Ucelovych funkci dokaze
explicitné zohlednit pfi tvorbé portfolia dalsi pro investora potfebné charakteristiky.
Navic dokaze rozliSovat jejich potencialné rozdilnou dulezitost.

Takovy model vsak stale neni dostatecné citlivy v prostfedi nejistoty,
nepredvidatelnych jevi, potazmo vagnich preferenci. Neurcitost procesu vyvoje cen,
respektive vynosu investi¢nich instrument(’, maZe byt reflektovana prostiednictvim
aparatu teorie fuzzy? mnozin (Zadeh, 1965). Fuzzy mnozina, resp. fuzzy ¢islo se
ukazuje, ostatné jako v radeé jinych pracich (napf. Zadeh, 1983, ¢i Gopal, 2019), jako
mocny nastroj kvantifikace neurcitosti, vagnosti vynosu aktiva, potazmo jeho

T Vymezeni pojmu vizte Zakon ¢. 70/2001 Sb. (2001).
2 (Cesky) mlhavy, nejasny, rozmazany, neostry. V odbornych pracich se vsak pojem nepreklada.
Nebude tak ¢inéno ani v této praci pro zachovani odborné srozumitelnosti.
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nestabilniho vyvoje, pripadné dalSich charakteristik (rizika apod.). Znamy koncept
fuzzy vynosu (napf. Liu a Zhang, 2019, ¢i Mansour a kol., 2019) je vSak v praci
unikatné rozsifen o nosné zachyceni casto dynamického, trendového chovani
investi¢niho instrumentu, potazmo jeho nestability. Vznika tak koncept nestabilni
dynamiky, ktery je formovan prostrednictvim ideje nestabilni, variabilni neurcitosti

v podobé trojuhelnikového fuzzy cisla s ménlivymi parametry.

Vedle fuzzy charakteristik je vSak tfeba postihnout pfipadnou nepresnost, ¢i vagnost
v preferencich investora. Nelze predpokladat, Ze investor je schopen kvantifikovat
rozdilnou dilezZitost sledovanych kritérii. Ba co vice, jeho preference mohou byt
v procesu pfrijimani investicniho rozhodovani ménlive, pripadné vyjadreny nepresné
(napf. predstava o cilové hodnoté vynosu, substituci hodnoceni mezi kritérii apod.).
Neschopnost, ¢i dokonce zamérna zdrzenlivost vyjadreni investora je v nestabilnim
prostredi pfirozena. Formovani investicniho rozhodnuti je postupny, interaktivni,
proces, pri kterém muze k Upravé Ci zpresnovani preferenci jisté dochazet. | tyto
vagni elementy mohou byt v ramci matematickych metodickych pfistupl umé
vyjadrovany, kvantifikovany, a to opét prostrednictvim konceptu fuzzy mnozin,

potazmo fuzzy Cisel.

Z vyse uvedeného vyplyva, Ze pfi investicnim rozhodovani, respektive tvorbé
investicniho portfolia, je tfeba uvazovat fadu vice ¢i méné dulezitych kritérii,
reflektovat dynamiku, potazmo nestabilitu procest na kapitalovém trhu, ci citlivé
nakladat s mnohdy kfehkym, vahavym ¢i zdrzenlivé se utvarejicim postojem (nejen)
méné zkuseného investora. Stavajici pristupy Ci sluzby povétsinou dokazi nakladat
.pouze” s dil¢cimi aspekty investi¢cniho rozhodovaciho procesu. Navic samotna
kvantifikace podild aktiv, respektive vytvoreni portfolia, ¢asto probiha na zakladé
dostupnych informaci na spise intuitivni bazi. Tato prace vsak cili na predstaveni
komplexni rozhodovaci procedury, s pochopitelnym akcentem na samotnou tvorbu
investicniho portfolia za vyse zminénych podminek. Cesta k tomuto cili vede pres
matematické programovani s fuzzy elementy (Zimmermann, 1978). Konkrétné je
pak, sinspiraci stavajiciho poznani, navrzena interaktivni fuzzy metoda
vicekriterialni optimalizace, kterd je univerzalné vyuzitelna nejen pro vytvareni
nového portfolia, ale také pro jeho pfipadnou naslednou revizi. Dokaze nalozit jak
s investici jednorazovou, tak pravidelnou ¢i sekvencni (Borovicka, 2022a), a to pro

rzné typy investicnich instrument(.

Unikatni metodika zaloZzend na fuzzy vicekriterialni optimalizaci je nazorné
aplikovana na realny investicni pripad, prostrednictvim kterého je demonstrovana
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jeji uzivatelska sila. Umysiné je upfen zrak na ESG® podilové fondy (konkrétné
nabizené Ceskou spofitelnou, resp. Erste Group), které reflektuji stale dilezit&jsi
environmentalni a socialné-spolecensky presah i ve svété investovani (Investicni
centrum CS, 2024ch). Ctenaf je proveden celym investi¢nim rozhodovacim
procesem, tedy od klicového stanoveni investicni politiky, az po vytvoreni
investicniho portfolia, pripadné jeho revizi. Vysledky jsou detailné analyzovany, coz
nahrava aplikacné-teoretické konfrontaci navrzené metodiky se stavajicimi pristupy
investi¢ni praxe. Vyvinuta metoda se tak ukazuje vyznamnou podporou investicniho

rozhodovani na kapitalovém trhu.

Habilitacni prace je logicky strukturovana. Po Uvodni kapitole (kapitola 1) prichazi
prehledova pasaz (kapitola 2) o motivaci, poslani, cilech prace a jejich hierarchii,
potazmo metodologii jejich dosazeni, s akcentem na resSersSni aktivitu v oblasti
stavajici metodiky ze svéta investic a fuzzy vicekriterialni optimalizace. Dlraz je
kladen na rozbor metodiky financni optimalizace, zejména pak cestu od
jednokriterialnich konceptt, pres mean-risk modely, po kyzené fuzzy interaktivni
optimalizacni metody. Nasledujici kapitola 3 pak inspirativné pojednava
o kolektivnim investovani a jeho specificich s dirazem na ESG podilové fondy.
Komplexni investi¢ni rozhodovaci procedura je kompilovana v kapitole 4. Kapitola 5
je zamérena na nezbytné teoretické predstaveni vybranych konceptll a technik
teorie rozhodovani, potazmo teorie fuzzy mnozin. Nasledné, v ramci kapitoly 6, jsou
popsany, respektive diskutovany investicni charakteristiky s pfirozenym zamérenim
na podilové fondy. Kapitola 7 predstavuje unikatni fuzzy metodu vicekriterialni
optimalizace, potazmo okolnosti jeji geneze. Nakonec, kapitola 8 prezentuje
pfipadovou studii o vytvareni portfolia na ceském trhu s podilovymi fondy.
Zavérecna kapitola 9 poskytuje nejen vystizné shrnuti vSech dosazenych poznatkd,

ale takeé inspirativni navrhy pro budouci vyzkum.

Dovoluji si tvrdit, Ze navrhuji jedinecny, sofistikovany koncept, metodicky postup,
pro sestaveni investi¢niho portfolia, reflektujici vSechny podstatné aspekty investicni
praxe. Pevné verim, ze po docteni mé habilitacni prace, s pripadnym rozsirujicim
doplnénim prostrednictvim zejména mych stézejnich casopiseckych publikaci
(Borovicka, 2019, 2020a, 2020b), mi ctenar da, ac treba s néjakymi kritickymi
podnéty, zapravdu.

3 ESG = Environmental, Social and Corporate Governance (Investi¢ni centrum CS, 2024ch)
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2 Motivace, poslani, cile a cesta k nim

Po seznamovaci Uvodni pasazi povazuji za klicové detailné objasnit motiv nize
zpracovavaného investicniho tématu. Dale je naprosto stézejni vymezeni, respektive
hierarchizace cill. Nedilnou soucasti je pak rozbor stavajiciho poznani, potazmo
teoretickych  vychodisek, v oblasti investicniho rozhodovani, resp. tvorby

investicniho portfolia, potazmo metodach vicekriterialni optimalizace.

2.1 Motivace, aneb je investovani tak , horké” téma?

Nezaleknu se fici, Ze investovani je jeden z fenoménl posledni doby. Jedna se
o globalni aktivitu rozsifenou napfi¢ kontinenty. Burzy nalezneme nejen ve
vyspélych demokratickych spolecnostech, za vSechny snad Spojené staty americke,
Ci evropsti lidfi Spojené kralovstvi, Némecko, ale také vzemich rozvojovych
(napfiklad africké Zimbabwe), ¢i snad az prekvapivé zemich socialistickych
(komunistickych), jako tfeba Laos c¢i Vietnam. Vycet lze zakoncit u asijskych

burzovnich gigantd v Sanghaji, Tokiu ¢ Hongkongu.

Ceska republika, mala to zemé v srdci Evropy, nékolik desetileti, v minulych statnich
zfizenich, zmitana kapitalové represivnim rezimem, se také muze pysnit burzovnim
trhem, ktery Cita dokonce dvé burzovni mista, Burzu cennych papira Praha (BCPP,
2024) a RM-SYSTEM, ceskou burzu cennych papirl (RM-SYSTEM, 2024). Navic
historie prazské burzy saha az do druhé poloviny 19. stoleti (BCPP, 2024). BCPP
nemuze svou velikosti* konkurovat burzovnim gigantim v New Yorku, Londyné ¢i
Sanghaji, aviak jeji role pro utvareni a vyvoj kapitalového trhu v Ceské republice je
stéZejni. Jeji mezinarodni presah doklada ¢lenstvi ve Federaci evropskych burz (FESE,
2024).

Investovani vsak neni jen o/na burzach. Kyzené zhodnocovani penéz muze probihat
i mimo burzu. Pfikladem za vSechny je trh stale popularnéjSich podilovych fondd, Ci
pfipadné doplrikové aktivity v podobé P2P pljcek® (napf. Zonky, 2024) nebo
obchodovani s uménim. Skutecnost, Zze v Ceské spoleCnosti je zdravé jadro, ze

kterého dochazi ke stale masivnéjsimu zakorenovani investicnich aktivit do zivota

4 Méreno napriklad objemy obchod ¢i trzni kapitalizaci obchodovanych spolec¢nosti.
> Peer-to-peer pijcky jsou prostredkem pujc¢ovani lidem pfimo od lidi za pomoci zprostredkovatelské
spolecnosti, resp. platformy (Srovnejto.cz, 2024).
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lidi, doklada i Obrazek 1 ze Zpravy o vyvoji financniho trhu v roce 2022 kazdorocné
vydavaného Ministerstvem financi CR (MF CR, 2024a)°.
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Obrazek 1 Struktura Uspor doméacnosti v CR 2017-2022 (MF CR, 2024a)

Uspory jsou ve zpravé, potazmo grafu chapany jako volné disponibilni prostiedky,
které mohou byt vynakladany na rizné bankovni ¢i nebankovni produkty. Graf nabizi
jak mezirocCni srovnani v obdobi 2017-2022, tak velice zajimavé porovnani stavu
mezi rokem 2017 a 2022. V tomto porovnani je patrny odliv usporenych penéznich
prostiedkl z neterminovanych vkladd, respektive béznych uctl, coz indikuje

v

otevrenéjsi pristup k alternativnimu vyuziti Uspor. Lidé jsou odvaznéjsi, prahnouci po
vétsim zhodnoceni. Tuto touhu zcela jisté akcelerovala doba s vyssi mirou inflace,
potazmo obdobi ne prilis vysoké prosperity a nejasného vyvoje. Se stale klesajici
podporou stavebniho spofeni ze strany statu’ se stava produkt stale méné atraktivni,
a to zejména v dobé vysokych Urokovych sazeb a inflacni Urovné, a to i navzdory
pomérné velkorysym podminkam cerpani uUvéru (Stavebky.cz, 2023). Presun

prostredkd z béznych UCtd na terminované vklady vroce 2022 nepochybné

6V dobé zpracovani této casti habilitacni prace jesté nebyl k dispozici dokument za rok 2023.
Nakonec byla zprava vydana jesté pred finalni fazi zpracovani, tak mohly byt vystupy zapracovany,
coz nakonec udava zajimavé porovnani posilujici motivaci k tématu.

7 Posledni snizeni maximalniho ro¢niho statniho prispévku z 2000 K¢ na 1000 K¢ je platné od
1. 1. 2024 pro vsechny existujici smlouvy.
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akcelerovaly lukrativni Grokové podminky. Cést obyvatelstva CR véak sahla jesté
k razantnéjsi zméné, posunu, a to smérem k investicni aktivité, kterou lidé posilili Ci
vyzkouseli zcela poprvé. A, jak doklada prizkum agentury Perfect Crowd pro
Asociaci pro kapitalovy trh CR (AKAT, 2024a), je ¢esky obcan stale v investovani
opatrny, dochazi k nemalé zmeéné v kapitole primych investic do koétovanych
cennych papiri a investi¢nich, resp. podilovych fondl. Tento fakt potvrzuje
akceleraci dlouhodobéjsiho trendu postupné zvysujiciho se zajmu o investovani
v Ceské republice, coz jen doklada, v priibéhu zpracovani habilitacni prace MF CR
(2024b) vydana, aktualni Zprava o vyvoji financniho trhu v roce 2023, viz Obrazek 2.
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Obrazek 2 Struktura Uspor doméacnosti v CR 2018-2023 (MF CR, 2024b)

Posun o jeden rok vstric soucasnosti, tedy porovnani let 2023 a 2018 demonstruje
stale silici trend investovani na kapitalovych trzich. Toto zjisténi je hnacim motorem,
motivaci do mého vyzkumu, jehoz vysledky jsou v této praci prezentovany. Lidé se
o problematiku investovani nejen zajimaji, ale také chtéji byti samotnymi aktéry
investi¢ni praxe. Casto jsou to lidé bez vétsich zkudenosti, & investofi ,ostfilengji"
s touhou rozsifeni svého poznani. Jak potvrzuje vySe zminény prazkum AKAT
(2024a), tato silici investicni tendence se projevuje zejména v generaci mladych ve
veku 18 az 26 let. A co vice, dalsi vyzkumy jednoznacné poukazuji na dominujici
zajem, nejen mladsi generace, o udrzitelné (ESG) investovani (Fondee, 2022a). O to
snad jesté vice, pro rozvoj investi¢nich aktivit, je, dle mého nazoru, podpora,

privétivost, potazmo zjednoduseni procesl s investovanim spojenych naprosto
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klicové. AC je v této oblasti mnohé ucinéno, stale vidim vyznamny prostor pro
zlepsSeni, doplnéni. Tato prace by toho méla byti dikazem, potazmo provadécim
dokumentem na poli teorie i praxe!

2.2 Poslani a cile

Poslanim habilitacniho dila je poskytnout nosnou oporu investorovi v jeho
rozhodovani na kapitalovém trhu, a to zejména pfi tvorbé investicniho portfolia.
K naplnéni tohoto poslani vede cesta pres identifikaci, a nasledné naplnéni cill
v nasledujici hierarchii. Nutno podotknout, Ze se tato aktivita pfirozené vécné prolina
s vymezenim metodiky v kapitole 2.3.

2.2.1 Zastresujici cil - komplexni metodika pro optimalizaci
portfolia

Prvotnim impulsem k investici maze byt reklama v televizi, poznamka kamarada,
vyzva osobniho bankére i zkusenost rodinného prislusnika. Pro rozvinuti prvotni
investicni idey je treba hledat dalsi informace, at" uz od ,tretich” osob ¢i pfimym
osobnim pfic¢inénim. Investicnich pfilezitosti je na tuzemském, potazmo zahrani¢nim
kapitalovém trhu nepfeberné mnozstvi. Po zakladnim zorientovani dostava
(potencialni) investor jasnéjsi obrazek o Skale vhodnych instrumentl pro jeho
potrebu, dle jeho preferenci, které vychazeji ze stanoveni investi¢ni politiky, potazmo
strategie. AvSak do jakych aktiv nakonec investovat? A v jakych castkach
z disponibilniho rozpoctu? Odpovédét na tyto otazky, respektive sestavit investi¢ni
portfolio, je, pfi zodpovédném a uvazeném pristupu, nelehka disciplina. Investor,
zejména méné zkuseny, jisté uvita v takové situaci pomocnou ruku. Tu mize podat
investicni specialista, financni analytik, digitalni investi¢ni platforma, aplikace ci

zkusSenégjsi spriznény investor.

Investicni specialista, poradce, sestavuje portfolio na zakladé nékolika informaci od
klienta, investora. VétSinou se jedna o velikost disponibilnich prostredkd, ucel
investice, investi¢ni horizont, postoj k riziku ¢i predstavu o ocekavaném vynosu. Dle
mych zkuenosti s pfednim bankovnim domem v Ceské republice, potazmo
vypovédi mého osobniho bankére, investicni specialista k tvorbé portfolia vyuziva
vnitini financni analyzy, verejné dostupne informace ci vlastni zkusenosti, intuici. AC
je proces castecné utvaren vystupy kvantitativnich analyz, finalni rozhodnuti
o skladbé portfolia neni vysledkem kvantitativniho, matematizovaného pristupu,
nybrz se jedna spiSe o intuitivni verdikt. Nezapominejme také, ze investicni
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specialista, jakoZzto zaméstnanec prislusné (bankovni) instituce, Casto prodava ji
nabizené produkty, coz mlze hrat v investicnim doporuceni klientovi nemalou roli.
Investor si m{Zze vzit na pomoc investi¢ni aplikaci ¢i sluzbu, kde mize provadét rizné
analyzy, a investicni moznosti porovnavat. Jesté vyznamnéjsim pomocnikem muze
byt digitalni investi¢ni platforma robo-advisory (Investopedia, 2024), ktera na zakladé
nékolika informaci od investora nabizi, potazmo provadi investici v predem
stanovenych podilech, i kdyz v omezené nabidce investi¢nich instrumentu.

Zda se tedy, Ze by podpurnych mechanismd mohlo byti pro investora dostatek. Pro
méné zkuSeného investora, plné véfici autorité, bez vétsiho zajmu o mechaniku
investicniho rozhodovani, bez vétsich znalosti, patrné ano. Téchto lidi je zcela jisté
nemaly pocet. Jejich postoj je naprosto legitimni, logicky. Pro investora vice ¢i méné
zkuSeného, prahnouciho po dalsim investicnim poznani, mohou byti vyse zminéné
zdroje nedostatecné, Ci spise doplrikové. Je aktivni, sbird informace ,po vlastni ose”.
Rozhoduje se o své investici na zakladé komplexnéjsiho obrazku reality. Chce mit
své zavazné rozhodnuti ,pod kontrolou”.

Chce se fici, Zze zejména pro druhou skupinu investorl, by mohla byt velice
napomocna zastresujici procedura, ktera by dokazala vytvorit investicni portfolio, na
zakladé vstupnich udaji kvantitativniho i kvalitativniho charakteru, tedy prakticky
kompilujici i mozné vystupy z vySe zminénych podplrnych zdroji. Vysledek ve
formé podill investicnich instrumentd je pak kyzenym vystupem rozhodovaciho
procesu, Ci je urcen k prfipadnému naslednému zamysleni nad moznou Upravou
portfolia, ¢i vlastnich investi¢nich preferenci. Tato metodika by byla vyuzitelna
i méné zkuSenymi investory, zejména pokud by byla implementovana v uzivatelsky
privétivém prostredi (napf. aplikaci). V neposledni fadé by takovy podplrny
mechanismus mohli vyuzit samotni investicni specialisti pro podporu své analytické
cinnosti.

Na zakladé vyse zminéného, za stézejni, zastresujici cil habilitacni prace povazu;ji
navrzeni jednotici metodiky pro komplexni podporu investi¢niho rozhodovani
s akcentem na tvorbu portfolia, to jest uréeni podilli investi¢nich instrumenti,
simultanné reflektujici vsechny vice ¢i méné dllezité ovliviujici faktory Cci
preference investora.

2.2.2 Hlavni, provadéci cil - fuzzy metoda financni optimalizace

Jakto tak byva, ke splnéni vytyceného cile je tfeba naplnit cile dilci, doprovodné,
podpulrné. Cile jsou hierarchicky provazany. V této &asti si dovolim psat o cili
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hlavnim, nybrz je stézejni k naplnéni vySe uvedeného cile, respektive poslani této
prace.

Na jakém zakladé bude fungovat zamyslena metodika podporujici tvorbu
investicniho portfolia? Odpovéd, potazmo genezi metodiky, Ize nalézt v kapitole 2.3.
Po uvazlivém rozboru moznosti stavajicich konceptli pouzivanych pro investi¢ni
aktivity (fundamentalni, technicka, psychologicka analyza, intuice apod.), a se
znalosti metod a postupl operacniho vyzkumu, bylo rozhodnuto o zaméreni
pozornosti na vicekriterialni metody matematického programovani.

Tyto kvantitativné, matematicky orientované pfistupy dokazi najednou zohlednit
mnohé charakteristiky typické pro investicni instrumenty (tfeba i vystupy z vyse
uvedenych konceptl), stejné tak preference samotného investora. Jelikoz je vsak
kapitalovy trh, vCetné chovani investora, plny tézko predvidatelnych udalosti, muselo
badani o vhodné metodice postupovat dale. Fenomén nejistoty, vagnosti,
v investicnich procesech je pak zohlednén prostrednictvim konceptl teorie fuzzy
mnozin®. Dynami¢nost, uvaZzlivost investi¢niho rozhodovani je reflektovana
interaktivni procedurou umoznujici aktivni participaci investora.

Hlavnim, respektive provadécim cilem habilitacni prace je pak vyvinout, a detailné
popsat, fuzzy interaktivni metodu vicekriterialni optimalizace, ktera je klicovym
metodickym prvkem prezentované komplexni podplrné investi¢ni rozhodovaci

procedury.

2.2.3 Podpirny, doprovodny cil — udrzitelna pripadova studie

Teoreticky pfinos prace je treba podporit praktickou ukazkou aplikovatelnosti
navrzeného postupu. Jak je jesté podrobnéji zminéno nize, tento naprosto klicovy
aspekt je opominut vdlouhé radé prispévkd i ve vyznamnych odbornych
Casopisech®, napf. od autord Li a kol. (2010); Liu a Zhang (2019), Mashayekhi
a Omrani (2016), ¢i Srizongkhram a kol. (2022), které se povétSinou omezuji na
ilustrativni ukazku principialné pfrilis nepresvedcujici o implementovatelnosti

vyvinutého teoretického konceptu. Prakticka cast prezentujici vlastné pripadovou

8 Nezbytné poznatky o teorii fuzzy mnozin Ize naderpat v kapitole 5.
% Dle hodnoty faktoru IF/AIS (ang. Article Influence Score) v pfislusnych kategoriich, FORDech (ang.
Fields of Research and Development), napr. z PCVSE (2024).
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studii investicniho rozhodovani nejen demonstruje aplikacni silu metodiky, ale také
napomaha k pochopeni jejich dil¢ich principd.

V prvotni snaze osloveni Sirsiho investicniho publika by byla volena spise
konzervativnéjsi, vyvazena strategie, s delSim investicnim horizontem, ktera je, i dle
mych  zkuSenosti, = potazmo  zkuSenosti mého  osobniho  bankére,
nejfrekventovanégjsim pristupem k investici u nas. Takova strategie povétsinou
reflektuje oZehavy problém zejména mladsi generace o financnim zajisténi
v dlichodovém véku, Ci stredni generace o zajisténi svych déti v prvni fazi dospélého
Zivota, pfipadné reflektuje obecnéjsi problém potreby uspokojované ve vzdalenéjsi
budoucnosti. V zapadnim svété vyznamné, a v Ceské republice stile vice, je
zasadnim aspektem ekologicky ci socialné-spolecensky presah investice, ktery
pripadovou studii nasméruje na trh s ESG otevienymi podilovymi fondy. Je tak
stanovena nadcasova vyvazenad dlouhodoba investicni strategie s akcentem na

udrzitelnost investice.

Pro pochopeni principl navrzené metodiky, respektive demonstraci jeji vyuzitelnosti
v investicni praxi, je stanoveno doprovodnym cilem predstaveni a provedeni
pripadové studie pojednavajici o procesu vytvareni portfolia otevienych podilovych
fondl obchodovanych na ¢eském trhu.

2.3 Metodika

Tato dilci kapitola odpovida na otazku ,Jak dosahnout vyse stanovenych cilti?”. Cesta
zacina u nemalo pouzivanych jednokriterialnich principd fundamentalni ci technické
analyzy. Jejich jednosmérné zaméreni nas zavadi do svéta matematického
programovani, prostfednictvim kterého byly v ramci moderni teorie portfolia
poloZeny zaklady k jeho vytvoreni. Nedostatky mean-risk model( akceleruji posun
smérem ke komplexnéjsim metodam a postuplm vicekriterialni optimalizace, ktera
mUZe byt obohacena o interaktivni Ci fuzzy prvky za Gcelem realnéjsiho postizeni

investicni praxe.

2.3.1 Investi¢ni poradce/specialista, aplikace, robo-advisor ¢i
intuice...

Ve chvili prvotni myslenky o investici vedou kroky radu lidi do své domovské banky
pro radu, kde na né vétSinou ceka financni, Ci jesté lépe investicni
specialista/poradce. Nékdy prvotni investicni idea vzejde od bankovniho poradce,
Ci osobniho bankére domovské banky, ktery ma prehled o finan¢nich moznostech
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svého klienta. Investicni, potazmo obecnéji financni poradenstvi samozriejmé
poskytuji i nebankovni subjekty, napr. Finez (2024), Susanka & Partnefi (2024) i
Partners (2024). Investi¢ni poradce mUze byt velice ndpomocen, a to zejména pro
klienty bez vétsich zkuSenosti, informaci ¢i zajmu o investovani, coz nakonec doklada
i priizkum Ceské asociace spole¢nosti finanéniho poradenstvi a zprostredkovani
(CASF) provedeny v kvétnu roku 2022 (Penize.cz, 2024a). Prostrednictvim
internetového nastroje na reprezentativnim vzorku (itajici vice nez 1000
respondent( bylo zji$téno, Ze vice nez tfetina Cechl méa svého investi¢niho poradce.
Vedle konzultaci o Zivotnim pojisténi, pojisténi domacnosti a nemovitosti, Ci
hypoték, stale vice akcentuji investice, o které v roce 2022 pri akcelerujici inflaci
vyznamné narostl zajem. 80 % procent respondentd vyjadrilo spokojenost s praci
poradc(, coz indikuje ve vztahu mezi poradcem a klientem vyznamnou divéru.
Priblizné stejny podil klientl vyjadfuje sympatii k dlouhodobéjSimu vztahu,

poradenské sluzby tak vyuzivaji opakované.

Znadna &ast obyvatelstva CR viak planuje své finanéni aktivity ,po vlastni ose”.
Respektive, priblizné ctvrtina lidi spoléha na financni rady partnera Ci partnerky.
Nemala cast (cca 25 %) spoléha na ,zdravy selsky rozum”, finance ridi spise
intuitivné. Véri, Ze se ve financnim svété, potazmo svété investic, zorientuji sami,
a to prostrednictvim informaci z web( financnich instituci ¢i ze specializovanych

nezavislych webU (Penize.cz, 2024a).

Dovolim si tvrdit, s podporou vystupu vyzkumu o aktivné spravovaném financnim
planu pouze u 14 % dotazanych, ze cast obyvatelstva ridi své financni aktivity
vlastnimi silami zbrkle, nahodile, bez vétsi znalosti a zkuSenosti s financemi, coz
mUzZe vést k neuvazenym financnim, potazmo investi¢nim rozhodnutim. Tito lidé by
méli, zejména v jejich ranné fazi investovani, vyhledat odbornou pomoc. Na druhé
strané onéch vyse zminénych aktivnich 14 %, a dalSich 21 % s finan¢nim planem
sestavenym, i kdyz zejména intuitivné, mohou ¢i jsou otevreni sbéru dalSich

informaci, pouziti sofistikovanéjsich nastroju financni, respektive investi¢ni praxe.

Tito lidé by mohli pouzivat, a nékteri pouzivaji, aplikace ¢i dalsi pridruzené sluzby,
které napomahaji k ¢inéni investicnich rozhodnuti. Mezi nejrozsirenéjsi (mobilni)
aplikace patfi XTB (2024), eToro (2024), Revolut (2024), Degiro (2024) i
kryptoménova Binance (2024). Rada aplikaci obsahuje i pokrocilej$i investicni
analyzy, které mohou byt zejména po zkusenéjsiho investora nemalym prinosem.

Nezapominejme ani na stale se zdokonalujici aplikace bankovnich instituci (CSOB,
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Moneta Money Bank, Raiffeisenbank, Ceska spofitelna, Air Bank, ¢i Fio banka), které
stale rozSifuji moznosti online investic¢nich aktivit (ThinkEasy, 2024).

Specidlnim pfipadem jsou pak digitalni investicni platformy poskytujici
zautomatizované procesy tvorby investicniho portfolia a jeho revize, vétSinou jen
s malym prispénim investora v podobé vyplnéni nenaro¢ného dotazniku ohledné
zakladnich preferenci (postoj k riziku apod.). Prikopnikem sluzby robo-advisory na
¢eském trhu je Portu (2024b)'0, kterému vyznamné sekunduje Fondee (2024b)'.

Nova aplikace, dokonce edukativni povahy, je MaxInvest (2024)'2,

Co z této analyzy vlastné vyplyva pro dalsi postup? Investicni aktivity provadény ve
spolupraci s financnim, investicnim poradcem, jsou vesmés saturovany. Na druhé
strané investovani nabira stale na sile, coz mize tento stav lehce narusit. Investicni
poradci vsak musi jit s dobou, a byt na tuto skutecnost mentalné i odborné
pfipraveni. Znacnou roli hraji a budou hrat aplikace, které jsou sice stale vylepsovany,
avsak mohou mit pro rfadu investorl nepfijemné limity. Nékteré aplikace jsou
zamérené pouze na Uzky okruh investi¢nich instrumentd, jiné nenabizeji dostatecné
analytické nastroje. Slabina robo-advisorl mlze byt v nedostate¢né personalizaci,
potazmo v Uzké Skale nabizenych portfolii. Tedy vétSi prostor pro utvareni
metodologickych postupt se ukazuje u pfistupu jdouci vlastni cestou, poradenstvim
povétSinou nedotcenou. At se jedna o etablované pristupy ,nalinkovanych”
financnich, potazmo investicnich plang, Ci spise intuitivné zalozené procesy, vidim
vtomto prostoru otevfené moznosti krevizi stavajicich pristupl, ¢i dokonce
k jejich vyznamnému rozsifeni. Nakonec uzivatelé aplikaci také nedrzi v ruce
.vsemocny” nastroj, ¢asto jen vykonavajici technickou podporu obchodovani, coz

otevira dvere dalSim rozsifujicim metodickym pfistupim.

Na zakladé vyse provedeného rozboru si dovolim tvrdit, Ze je na poli investovani
rozhodné prostor pro nové pristupy a metody napomahajici k prijeti
reprezentativniho investicniho rozhodnuti. Vydejme se tedy na cestu jejich poznani...

10 Pro blizsi seznameni s platformou Portu skrz analyzu jeji vykonnosti ve srovnani s podilovymi fondy
vizte ¢lanek Pokorného (2024), ¢i slyste v podnétném rozhovoru se $éfem Portu na Stream (2024).

" Pro blizsi seznameni s platformou Fondee vizte rozhovor s $éfem J. Hlavsou na Forbes (2024a).

12 Podrobnosti o vstupu MaxInvest na ¢esky trh vizte u Holzmana (2024).
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2.3.2 Jednokriterialni techniky kapitalového trhu

Investi¢ni instrument vykazuje fadu vlastnosti. MlGze se jednat o vynos, riziko,
likviditu, poplatky, vnitini hodnotu, ¢i rizné technické indikatory. Vedle téchto
individualnich vlastnosti Ize identifikovat fadu dalSich faktorl spiSe obecnéji
vazanych ke kapitalovému trhu, ekonomické situaci ¢i osobnimu postoji jedince.

Fundamentalni analyza je jedna z moznych analyz investicniho instrumentu
obchodovaném na kapitalové trhu (Vesela, 2019). Je zaloZena na principu urceni
vnitrni (spravné) hodnoty aktiva, resp. akcie (Williams, 1938), ktera je porovnavana
s hodnotou trzni. Kvypoctu vnitfni hodnoty mohou byt vyuzity rizné
mikroekonomické ukazatele, jako je dividenda, zisk ¢i Ucetni hodnota. Asi
nejpouzivanéjsi jsou dividendové diskontni modely (Gordon, 1962), pracujici prave
s dividendou a jejim vyvojem. Dale jsou vyvinuty ziskové, cash flow modely a dalsi
(Damodaran, 2006; Peters, 1991).

Technicka analyza je patrné nejstarsi'® metodika zabyvajici se vyvojem cen cennych
papir(, mén ¢i komodit, ktera se snazi identifikovat trendové chovani (Rhea, 1932).
Analyza vyuziva grafické metody (candle stick atd.) a technické indikatory (klouzaveé
primeéry, oscilatory apod.).

Predmétem zkoumani psychologické analyzy neni investi¢ni instrument, nybrz
Clovék, lidsky faktor v procesu investovani, a impulzy vyvolavajici urcité chovani.
Metodika vychazi z Le Bonovy psychologie davu (LeBon, 1896), ve které jsou
vlastnosti jedincl potlaceny. Rozum ustupuje do pozadi, city jsou prednéjsi. Pouze
silné osobnosti nepodlehnou davové psychoze. Existuje nékolikero koncepci
obchodovani podle psychologické analyzy formulované napriklad A. Kostolanym
(1998) ¢i J. M. Keynesem, kompilovano pak Walshem (2021).

Vyse uvedené koncepce jsou prakticky jednokriterialnimi pristupy. Vzdy se jedna
o urcity faktor, charakteristiku spojenou s investicnim instrumentem, trhem i
chovanim jedince. Samozrejmé je mozné se na zakladé i jednoho faktoru ¢i ukazatele
rozhodovat o investici. Nakonec s vnitfni hodnotou akcie, Ci grafickou/technickou
analyzou kurzu aktiva se pomérné Casto pracuje. | kdybychom vzali v ivahu vicero
faktor( predstavenych analyz, stale by se jednalo o diskrétni hodnoceni investicnich
variant, bez napomocnéjsiho postupu k tvorbé portfolia, tedy stanoveni konkrétnich
podild uvazovanych aktiv. Tyto nastroje tak mohou spise slouzit jako nastroj

13 Poprvé aplikovana na ryzovych trzich v Asii v 18. stoleti (Brada, 2000).
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.predvybéru” vhodnych investicnich instrumentd, jejich vystupy pfipadné jako dilci
vstupy nasledného sofistikovanéjsiho procesu optimalizace sloZeni portfolia.

Dluzno podotknout, Ze uvedené koncepty vykazuji i urcité nedostatky, které limituji
jejich uziti. Diky nutnosti dividendy, ¢i méfitelnosti ekonomického zisku spolecnosti,
|ze fundamentalni analyzu prakticky vyuzit pouze pro akciové tituly. Technicka
analyza je vyuzitelna pro Sirsi Skalu investi¢nich instrument ohodnotitelnych jejich
trzni cenou. Avsak zejména grafické vystupy, a jejich interpretace, mlze byt zatizena
znacnou subjektivitou, ktera mulze vést kfaleSnym obchodnim signaldm.
Psychologicka analyza je v investicni praxi spise vzacnym doplikem. K jejimu

Uspésnému vyuziti jsou Casto nutné vrozené predispozice.

Suma sumarum, tyto analytické koncepty jsou vhodné pro jednostranné hodnoceni
vybranych investicnich instrumentl, na =zakladé kterého Ize ucinit spise
zjednodusené investicni zavéry. Samy o sobé nemohou slouzit pro komplexni
analyzu, potaZmo reprezentativni vytvoreni investicniho portfolia. Nase cesta tak
musi pokracovat dale...

2.3.3 Vicekriterialni pristupy: cesta od mean-variance modelu

Kde jinde zapocit vyzkum nez v moderni teorii portfolia, za jejichz principy dostal
H. Markowitz Nobelovu cenu. Stavebnim kamenem je mean-variance model
konvexniho kvadratického programovani (Markowitz, 1952, 1959) reflektujici dvé
aktiva je méren priimérem z historickych pozorovani vynosu, riziko je pak vyjadreno
jejich rozptylem. Redenim matematického modelu je investi¢ni portfolio, tedy
kvantifikace podilG jednotlivych aktiv. Vycisleny jsou Urovné dvou vyse zminénych
charakteristik. Vyzadovanym vstupem jsou historické Udaje o vynosu a riziku (mean
a variance) na strané jedné, a referencni hodnota o vynosu, pfip. rizika na strané
druhé. Pfi rznych Urovnich vynosu/rizika, je vykreslena eficientni hranice zobrazujici
vsechny dosazitelné efektivni kombinace vynosu a rizika investi¢niho portfolia.

Vyhodou modelu je jeho snadna technicka aplikovatelnost za prispéni standardniho
optimalizacniho programu. Neni vsak tajemstvim, ze i H. Markowitz spatfoval
u prvotniho konceptu urcité neduhy. Nejozehavéjsim aspektem modelu je zcela jisté
technika meéreni rizika. Jak znamo, rozptyl (variance) je determinovan jak odchylkami
pozitivnimi, tak negativnimi od prlimérné uUrovné. ldenticky eliminacni postoj
k pozitivnim i negativnim odchylkam vzbuzuje pochopitelnou nevoli napfric
odbornou komunitou. Investicni protimluv nenechavaji bez povsimnuti mnozi, za
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vsechny Swisher a Kasten (2005). Dalsim aplikacnim omezenim m{ze byt implicitni
stochasticky predpoklad normality vynosd. Na jednu stranu je tfeba fici, vim
i zvlastni zkuSenosti, ze rozdéleni vynosi mulze byt vyznamné podobné
normalnimu, viz moje prace (Borovicka, 2020b). Na druhu stranu je fada empirickych
studii, u kterych plati opak, od Simkowitze a Beedlese (1980) po Borovicku (2022b).
Rozdéleni vynosl aktiv je povétSinou Spicatéjsi a s ,tlustSimi” konci. Za ucelem
zamezeni zkresleni vystupu, tedy slozeni portfolia s jeho charakteristikami, by mélo
probihat statistické ¢i vizualni testovani. Pro eliminaci hlavnich nevyhod byly
navrzeny rGzné semi-odchylkové™ koncepty meéfeni rizika penalizujici pouze
negativni odchylky ve variabilité vynosu (napr. Butler a Joaquin, 2002 ¢i Stevenson,
2001). Jeden z konceptl je drawdown'® mira rizika, pfipadné jeji variace (Grossman
a Zhou, 1993; Cheklov a kol., 2004). Tento indikator rizika je zalozen na maximalni
a minimalni hodnoté aktiva ve sledovaném obdobi. Kalkulace i interpretace je tak
snadna. Dalsi uzivatelsky privétivy koncept méreni rizika je absolutni (Konno
a Yamazaki, 1991), resp. semi-absolutni odchylka (Chiodi a kol., 2003). Primérna
(negativni) odchylka od stfedni hodnoty vynosu je veli¢ina snadno interpretovatelna.
Méreni rizika témito linearnimi koncepty zamezuje reflexi ovliviovani vyvoje ceny,
resp. vynosu aktiv mezi sebou, ¢imz vyznamné oslabuje pavodni diverzifikacni ideu.
Intenzita nedostatku je odvisla od konkrétniho investicniho pfipadu, respektive
konkrétni podoby vstupujicich dat. Tento mozny nedostatek je odstranén
myslenkou semikovariance (Markowitz, 1952), kterou dale rozpracovala
a diskutovala rada dalSich vyzkumnik(, napf. Ang a Chua (1979), Balzer (1994),
Venkataraman (2021) nebo Borovicka (2022b). K prvotni formulaci mean-
semivariance modelu dochazi v ¢lanku (Ballestero, 2005). Navic je tento model
zpUsobuje zejména urCeni matice semivarianci a semikovarianci. Vycet mean-risk
modell mize uzavrit mean-CVaR koncept reflektujici ocekavanou ztratu prevysujici
predem stanovenou kritickou hodnotu vynosu, resp. ztraty (Artzner a kol., 1999;
Kang a kol., 2020). At uz v rdmci myslenky mean-risk, ¢i mimo ni, miZzeme méfit
riziko investice prostfednictvim dalSich deskriptivnich statistik, variacniho
koeficientu i variacniho rozpéti (Indeed, 2024). Investor také muze sledovat pocet
cenovych propadd, respektive pravdépodobnost ztraty (Windham Portfolio Advisor,

4 (ang.) semi-deviation; Obvykle se nepreklada doslovné z anglického jazyka. Z vécné podstaty
konceptu se vyjadruje jako negativni odchylka.
15> Pro srozumitelnost v odbornych kruzich se pojem nepreklada.
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2024). Alternativnéjsim zplsobem pak mze byt koncept stochastické dominance
(Hadar a Russell, 1969).

ZpUsob méreni rizika, jak vidno, je pod znacnym drobnohledem. Ale co vynos a jeho
technika méreni? Je aritmeticky pridmér jedinou moznosti? Ma smysl premyslet
0 jiné technice? Donedavna literarni zabér v této oblasti nebyl prilis Siroky. Na jedné
strané je pochopitelné uchylovani se k trivialné spocitatelné charakteristice. Na
druhé strané timto zjednodusujicim krokem mizeme prichazet o dulezité aspekty
chovani hodnoty aktiva, jako je trendovost i nestabilita, o které bude detailnégji
pojednano nize. Volba jiné techniky, napriklad geometricky primér, detailnéji viz
nize, mlze otevirat novy interpretacni vyznam, potazmo pohled na vynosovou
charakteristiku.

Zkusme tak nejprve nahradit aritmeticky priimér geometrickym, o Cemz uvazuje rada
zdroj, napf. Thakur (2024). Rozdilnd mira primeéru poskytuje rozdilné vnimani
vynosu. Pokud chceme zaznamenat solitérni, bez vzajemnych zavislosti, napfiklad
roCni, (oCekavany) vynos vramci predem stanoveného obdobi, pocitame ho
aritmetickym prdmeérem. Pokud vsak chceme vzit v potaz v ramci sledovaného
obdobi kontinualni vyvoj, hodnotové rozdily mezi roky, pak je namisté kalkulovat
prdmér geometricky. S tim pak souvisi i pfipadné uziti logaritmického vynosu, a to
zejména z pohledu ¢asové spojitého vypoctu vykonnosti aktiva (Gundersen, 2022).
Pri formovani ocekavaného vynosu bychom neméli zapominat na jeho jednu
pomérné specifickou vlastnost, a to trendovost. Trendové chovani je mozné
analyzovat, kvantifikovat pomoci stézejniho konceptu technické analyzy, klouzavych
priméra (Burns a Burns, 2020), pripadné ekonometrickych, dekompozicnich, technik

(Hyndman a Athanasopoulos, 2021).

Alternativou pro odhad ocekavaného vynosu mohu byt také (stochastické)
ekonometrické modely, jako je nejobecnéjsi ARIMA (Hayes, 2024a; Dong a kol., 2020;
¢i Wadhawan a Singh, 2019). Nakonec nelze nezminit v posledni dobé se vyznamnéji
vyvijejici koncepty machine, potazmo deep learning, respektive pristupy na bazi
neuronovych siti, napr. v praci Chena a kol. (2021) ¢i Ma a kol. (2021). Dokonce
zaznamenavame méreni, odhad, vynosu pristupy pracujicimi s kombinaci uvedenych
konceptU, napriklad ARIMA a deep learning (Li a kol., 2020b), ARIMA a neuronové
sité (Kumar a Thenmozhi, 2012b), pfipadné ,superkombinace” ARIMA, neuronovych
siti a modell podminéné heteroskedasticity (Kumar a Thenmozhi, 2012a).

At uz je pouzita jakakoliv mira rizika, pfipadné vynosu, stale neni odstranén jeden
z nékolika aplikac¢nich nedostatk(l. Rozhodovacich kritérii je vétSinou podstatné vice,
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pfipadné i kvalitativnich faktorll by musel byt model podroben vyznamné revizi,
respektive rozsireni. Ve vyctu nedostatkl pro komplexni rozhodovani bych mohl
pokracovat. Naprosto zasadni problém vidim v predpokladu neménnosti
sledovanych charakteristik v case. Navic mira vSudypfitomné nejistoty je v Case
ménliva. Dynamika vyvoje cen, respektive vynosl tak vykazuje znamky nestability.
S tim prakticky souvisi nefidké trendové chovani hodnoty aktiva, které je také
podnécovano autokorelacnimi mechanismy. Kromé toho muze byt presné urceni
pravdépodobnostniho rozdéleni vynosu, pod vlivem mnoha ekonomickych,
politickych, regulacnich nebo psychologickych faktord, velmi obtizné (Liu a Zhang,
2013).

2.3.4 Priblizny vynos, vagni preference, nestabilni dynamika ve
svétle fuzzy teorie

Za Ucelem postizeni vyse zminénych stézejnich aspektl vyvoje cen na kapitalovém
trhu jsem se rozhodl vyuzit aparatu teorie fuzzy mnozin. A proc jsem vlastné nesel
stochastickou cestou? Zaprvé, jak bylo zminéno vyse, urceni pravdépodobnostniho
rozdéleni vynosu aktiva nemusi byt jednoduché, mize pak dochazet k neadekvatni
aproximaci reality. Dale, dle mého nazoru, je velice troufalé oznacit vyvoj ceny
investi¢niho instrumentu za nahodny, respektive vynos jako nahodnou veliciny,
navic s konkrétnim pravdépodobnostnim rozdélenim s neménnymi parametry.
Nahodna prochazka ceny, resp. vynosu je nezfidka kdy narusena ocividnym
nadhodnocenim ¢i podhodnocenim aktiva. Efektivita trhu pokulhava, na coz
souhlasné reaguje rada autord, napf. Shleifer (2000) ¢i Garleanu a Pedersen (2018).
Jak pfipomina Liu a kol. (2018a) nebo Li a kol. (2019), vynos je nevyhnutelné
ovlivhovan radou nepravdépodobnostnich aspektl, tedy socialnich, politickych,
ekonomickych, psychologickych Ci prirodnich. Navic casto pritomny trendovy vzorec
chovani ceny aktiva poukazuje na jeji sekvencni zavislost (Borovicka, 2023). Koncept
fuzzy vynosu do znacné miry ,pravdépodobnostni” patalie upozaduje.

Fuzzy vyjadreni je vstficnéjsi k postizeni nejasné, neurcité, nejednoznacné reality.
Nejedna se vsak o ekvivalentni pristup ke stochastickému, nybrz zachyceni jiné casti
neurcitosti. Neomezuje se tak na nejistotu vyskytu néjaké udalosti, jak je tomu
v konceptu pravdépodobnosti. Méfi miru, s jakou udalost nastane. Odpada nékdy
nelehké urceni pravdépodobnostniho rozdéleni. Na druhé strané je treba urcit funkci
prisluSnosti, pro coz sice zname mechanismy, avSak také nemusi byt proces zcela
trivialni. Jeji tvar vSak muze byt linearni, coz zejména vypoctové operace vyznamné
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zjednodusuje. Obecné Ize fici, Ze prace s fuzzy elementem je potencialné jednodussi
nez se stochastickym. Nakonec, pres vSsechny vyse zminéné prekazky, pokud bychom
se vydali klasickou ,pravdépodobnostni” cestou, pro vytvoreni investicniho portfolia
by byl patrné vyuzit znamy koncept (vicekriterialniho) stochastického programovani
(Contini, 1968; Shapiro a kol., 2021; Ntaimo, 2024). Regeni matematického modelu
se stochastickymi elementy mlze byt nalezeno pomoci scénarové analyzy,
respektive Monte Carlo optimalizace (Prekopa, 1999; Dlouhy a kol., 2007), potazmo
dynamického (Bertsekas, 1987; Marti a kol, 2004), resp. chance-constrained
modelu, ktery lze casto pomérné snadno modifikovat do striktni'® formy
s naslednym privétivym procesem hledani reseni. Vystupy jsou jednoduse
interpretovatelné, v pripadé potreby ve své zjednodusujici ,defuzzifikované”
podobé.

Navic, nejde vSak jen o pfiblizné kvantitativni charakteristiky investice (vynos atp.).
Fuzzy mnozina dokaze opsat, kvalitativné vyjadrené charakteristiky, zejména pak
lingvisticky. Vyznam slov totiz dokaze, prostrednictvim konceptu lingvistické
proménné'’, coz je pro integraci do matematickych modell naprosto stéZejni.
Pozadu nezlstava ani problém vagnich, nejednoznacnych preferenci investora, které
se navic v Case, v pribéhu rozhodovani, mohou ménit. Opét, fuzzy cisla, potazmo
fuzzy relace, omezeni'® dokaZi tuto typickou skute¢nost na kapitadlovém trhu
zohlednit. Ryze nepravdépodobnostni elementy by pak byly integrovany do
stochastické struktury, coz by vedlo na kombinovany model se stochastickymi
a fuzzy prvky. Hledani feseni takového modelu, nutno podotknout nemalokdy
nepresné opisujiciho investicni realitu, je pochopitelné slozitéjsi.

Davody pro vyhradni uziti aparatu teorie fuzzy mnozin jsou tak vice nez jasné. Presto
si jesté dovolim drobny navrat k myslence kombinace stochastickych a fuzzy
procesU, které se v ramci uvazovaného systému mohou vyskytovat jak oddélené, tak
se mohou prolinat (pravdépodobnostni rozdéleni s fuzzy parametry apod.). Hybridni
pfistup fuzzy stochastickych proces( je prvné prezentovan Hulsurkarem a kol.
(1997). S odstupem souhrnné o téchto pristupech obecné pojednava Sakawa a kol.
(2011). Vyuziti pfi rozhodovani na kapitalovém trhu pak demonstruje Dutta a kol.

16 (ang.) crisp, pfipadné strict; vyjadreni v podobé presného cisla ¢i vztahu
7 Vice o konceptu lingvististické proménné vizte v kapitole 5.2.5.
'8 Vice o fuzzy elementech (relace, omezeni, ...) vizte v kapitole 5.2.3.
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(2018), Jo a kol. (2024) ¢i Moussa a kol. (2014). V duchu vyse zminéného,
kombinovany model se vice ¢i méné odvraci od uZivatelské privétivosti, a to nejméné
Ztraci se mnou ctény balanc mezi schopnosti vystizeni realného pripadu

a uzZivatelskou privétivosti.

Na tomto misté si jeSté specialni prostor zaslouzi stézejni charakteristika investice,
vynos. Pro jeji hodnotovou nejednoznacnost, je vyjadrena ve formeé fuzzy mnoziny,
resp. fuzzy Cisla. Koncept fuzzy vynosu je rozpracovan v fadé odbornych publikacich.
Clanky Ize rozdélit prakticky do dvou skupin podle tvaru funkce pfislunosti fuzzy
Cisla. Nékteré pouzivaji trojuhelnikovy (Azar a kol., 2010; Chen a Huang, 2009; Qin
a kol., 2009; Qin a kol., 2011; Li a kol., 2009; Duan a Stahlecker, 2011; Mandal, 2024),
jiné zase trapezoidalni tvar (Carlsson a kol., 2002; Ledn a kol., 2004; Fang a kol., 2006;
Mashayekhi a Omrani, 2016; Liagkouras a Metaxiotis, 2018; Mansour a kol., 2019;
Pahade a Jha, 2021). Obcasné se vyskytuje jiny tvar fuzzy Cisla, jak je tomu u Verchera
(2008), Zhanga a kol. (2010) ¢i Saborido a kol. (2016), ktery vyuziva LR-fuzzy Cislo,
tedy formu vyznacujici se levostrannou a pravostrannou nelinearni funkci
trojuhelnikové Ci trapezoidalni formy. DalSim, spiSe vzacnym, nelinearnim pripadem
mUzZe byt forma S-kfivky, ktera je integrovana do optimalizacni investi¢ni procedury
Guptou a kol. (2010). Ve vétsiné pripadl casopiseckych publikaci je koncept fuzzy
vynosu zasazen do predstavované metodiky fuzzy optimalizace pro tvorbu
investicniho portfolia. Pak se k fuzzy vynosu, jakozto dilcimu konceptu, pristupuje
spise okrajove, coz se projevuje v absenci podstatnych informaci tykajici se zejména
geneze parametrd prislusného fuzzy cisla pfiblizny, nejednoznacny vynos opisujici,
napf. u Li a kol. (2010), Qina a kol. (2011), ¢i Fanga a kol. (2006). Chybéjici informaci
ani nezachranuje prakticka cast, ktera je v radé clank( spise ilustrativni, tedy bez
investi¢niho pfibéhu, se vstupujicimi hodnotami ,spadlych z nebe”, napf. u Li a kol.
(2009), Qina a kol. (2011), Duana a Stahleckera (2011), Azara a kol. (2010) ¢i Zhanga
a kol. (2010). Chabé ¢i zadné vysvétleni vstupujicich parametrd je vyznamnym, az
nepochopitelnym nesvarem. Preci volba historického obdobi, samotny vybér
investicnich instrumentd ¢i geneze parametrld pouzitych fuzzy cisel naprosto
zasadné ovliviuje vysledek. Myslim si tedy, Ze by ctenar mél byt seznamen
s plvodem téchto atributl. AC jsou tyto odborné prace i ve velmi kvalitnich
casopisech (Applied Soft Computing, Expert Systems with Applications apod.),
povazuji je za metodologicky nedostatecné az nedivéryhodné. llustrativni priklad
zcela odtrzeny od investi¢ni reality nemUze demonstrovat aplikacni silu navrzené
metodiky. AvSak zrovna vySe jmenovany clanek Verchera (2008) implementujici
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nelinearni formu fuzzy cisla obsahuje i pojednani o genezi jeho ctyf parametr
zaloZené na statistickych Udajich, konkrétné percentilech. Obdobné postupuje Ledn
a kol. (2004), ktefi stanovuji parametry trapezoidalniho fuzzy cisla jako v poradi 5%,
25%, 75% a 95%-percentil. Percentilovy kvartet pak podava informaci o tendenci
vyvoje, potvrzenou upozadénim okrajovych Urovni. Nakonec i Pahade a Jha (2021)
alespon strucné vysvétluji genezi tentokrate expertniho odhadu parametrd
trapezoidalnich fuzzy vynosl nahodné vybranych akcii obchodovanych na
Bombajské burze.

Vyse akcentovany metodologicky nedostatek alespon otevira znalny prostor pro
mou védeckou kreativitu, jak je detailné predvedeno v kapitole 6.1. Jak bylo
naznaceno vyse, muj navrzeny koncept pracuje jak s trendovosti vyvoje ceny,
potazmo vynosu investicniho instrumentu, portfolia, tak jeho nestabilnim
dynamickym vyvojem. Prvné jmenovana idea je realizovana za pfispéni konceptu
klouzavych prdmér (Edwards a kol.,, 2018), druhd pak prostfednictvim unikatné
integrované nejednoznacnosti parametrl pfislusného fuzzy Cdisla, a to
prostrednictvim techniky absolutnich negativnich odchylek, coz ma jiz docinéni
s vyjadrenim rizikovosti investice. Koncept, nazvéme jej nestabilni dynamikou,
pracujici s nestabilni neurcitosti, tedy fuzzy cislem s ménlivymi parametry, ktery
unikatné kombinuje stéZejni vlastnosti vynosu, trendovost, dynamiku a nestabilituy,
resp. nejistotu, je navrzen v kapitole 6.1 a 6.2.

2.3.5 (Nejen) interaktivni fuzzy metody vicekriterialni optimalizace

Dostali jsme se do cilové rovinky metodické cesty podpory investi¢niho rozhodovani,
ktera je, nutno fici, pomérné dlouha. Jak bylo feceno uz vyse, faktor( ovliviujicich
rozhodnuti o investici mize byt cela rada, kvantitativni i kvalitativni povahy. Nékteré
aspekty ovliviuji rozhodovani vice, jiné zase méné. Kapitalovy trh je prostorem
nejistych, nékdy tézko predvidatelnych projevd. | diky tomu muze byt investor
nerozhodny, s nejistymi, pouze orientacnimi preferencemi, které se navic v pribéhu
procesu mohou prirozené utvaret, zejména v aktivnim pojeti tvorby investicniho

portfolia.

Za ucelem naplnéni cile navrzeni komplexni metodické podpory investi¢niho
rozhodovani, s akcentem na vytvareni investicniho portfolia, se dostavame pres
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strukturam vicekriterialni optimalizace, ktera se zacina mohutnéji rozvijet v 50.,
potazmo 60. letech minulého stoleti. Dle Fialy (2013) Ize modely, respektive metody
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vicekriterialniho programovani rozdélit na bez informace, s informaci apriori,
aposteriori Ci pribéznou informaci. Jde o to, jestli, a pfipadné kdy prichazi v ramci
rozhodovaciho procesu dodatecna preferencni informace od rozhodovatele
(investora). Mezi koncepty, potazmo metody s informaci apriori mizeme zaradit
pristupy pracujici s funkci uzitku (Keeney & Raiffa, 1993; nebo Marler & Arora, 2010),
lexikograficky pristup (Ojha & Biswal, 2009), potazmo cilové programovani (Greco
a kol., 2016). stejné tak koncepty pracujici s preferencni relaci (Wang a kol., 2017).
Jedna metoda za vSechny vyuzivajici aposteriorni informaci je vicekriterialni
simplexova metoda, pripadné dalsi (odvozené) koncepty (Mueller-Gritschneder
a kol., 2009). Rada metod je pfizplisobitelna situaci, kdy od rozhodovatele neprichazi
zadna dodatecna preferencni informace (prostrednictvim stejné vahy kritérii apod.).

Investor predava preferencni informace o vynosu, postoji k riziku a dalSich faktorech
investici ovliviujicich, na pocatku procesu. Neradno vsak zapominat, Ze se
pohybujeme v prostiedi nejistém, stale se vyvijejicim. Neni tak divu, ze i samotné
preference investora se vyviji, a to nejen v pribéhu investi¢niho obdobi, ale také pfi
tvorbé investicniho portfolia. Déje se tak na zakladé postupné zjistovanych
skutecnosti (nejen) o potencialné vhodnych investicnich instrumentech, ¢i prvotnich
investi¢nich doporuceni. Vyvoj preferenci je také utvaren spletitosti hodnoticich
hledisek, které ve své (hodnotové) podstaté jsou si Casto oponentni, protichddna.
Orientace v takové situaci nemusi byt snadna. Postupné utvareni osobniho
preferencniho profilu je tak prirozené. Nejlepsim nastrojem tento stav reflektujici
jsou pravé interaktivni metody, které umoznuji kontinualni revizi ke stanoveni
kyzeného cile, pfipadné mohou akceptovat jen prvotni na pocatku vyrcenou
informaci. Interaktivni metody vicekriteridlniho programovani se zacinaji vyvijet
zejména v 70. letech minulého stoleti, coz doklada navrzeni Geoffrion-Dayer-
Feinbergovy (Geoffrion a kol, 1972) i Zionts-Walleniusovy metody (Zionts
a Wallenius, 1976), potazmo metody STEM (Benayoun a kol, 1971). Tyto a dalsi
metody jsou sumarizovany Zapounidisem a Pardalosem (2010). Prvné zminovana
metoda pracuje s funkci uzitku, potazmo explicitné vyjadrenou substituci hodnot
kriterialnich funkci'®. Uzivatelsky, algoritmicky, naro¢ny postup skyta i metoda
Ziontse a Walleniuse pracujici s implicitné vyjadifenou uzitkovou funkci, vyzadujici
posouzeni generovanych meér substituce rozhodovatelem. DalSi metody vykazujici

19 (ang.) objective function; Pieklada se mozna lehce nestastné jako dcelovad funkce. Dle mého nazoru
je lepsi vyjadreni kriteridlni funkce, které bude v textu pouzivano.
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dlouhy, pomérné komplikovany postup, Ci pozadujici tézko dosazitelné informace
ze strany rozhodovatele, jsou k nalezeni napfiklad v souhrnném dile Miettinena
(1998). Uzivatelsky podstatné privétivéjsi jsou metody, které nevyzaduji od uzivatele
presnou miru zamény hodnoty jedné kriterialni funkce za hodnotu jiné kriterialni
funkce, nybrz potrebuji rozdéleni kriterialnich funkci s akceptovatelnou
a neakceptovatelnou hodnotou s patficnym intervalem pohybu jejich hodnot.
Prikopnikem metod s implicitné vyjadfenou hodnotou zamény je metoda STEM
pouzivajici optimalizacni koncept minimalizace vzdalenosti od idealniho reseni,
ktera se dockala své zasadnéjsi modifikace Laiem a Hwangem (1996) v podobé KSU-
STEM, pripadné pak Roostaeem a kol. (2012). Dalsi metody operujici s progresivni
informaci na sebe nenechaly dlouho cekat. Jedna se o koncepty vyvinuté
Chankongem a Haimesem (1983), i Steuerem a Chooem (1983). Novéjsi interaktivni
metody mizZeme nalézt nejen ve vyse zminéné publikaci Zapounidise a Pardalose
(2010), ale také pozdéji principialné sumarizujicim dile Xina a kol. (2018).

,Standardni” interaktivni metody vicekriterialni optimalizace vSak pro nase investi¢ni
Ucely nestadi. Jiz vyse bylo dlvodné sdéleno, ze se v modelu bude vyskytovat fuzzy
vynos, pripadné dalsi charakteristiky nepresné svou hodnotou, potazmo obecné
vyjadrenim. Nez prejdeme k inkriminovanym fuzzy metodam, dovolme si drobnou
odbocku k vyse ,zatracenym” pristuplim se stochastickymi elementy. Stochastické
interaktivni metody se vyviji od 80. let minulého stoleti. Snad za vSechny ranné
pociny se slusi zminit metodu Teghema a kol. (1986). Moderni stochastické metody
jsou pak vyvinuty, povétsinou krdznym praktickym Uceldm, Balibekem
a Koksalanem (2012), Kdksalanem a Sakarem (2016), Wangem a kol. (2016), Ci Liem
a kol. (2021). Samozrejmé portfolio stochastickych metod vicekriterialni optimalizace
bez interaktivni procedury je podstatné kosatéjsi, jak doklada shrnujici dilo Adeyefa
a Luhandjuly (2011) doplnéné pociny nedavné doby zastoupené Kasrim
a Bellahcenem (2021) ¢i Bellahcenem a Marthonem (2021).

Po kratké prehledové odboéce mlzeme pokracovat v hlavnim sméru
metodologického vyzkumu zamérujiciho se na metody vicekriterialni optimalizace
svagnimi (fuzzy) prvky s progresivni (pribéznou) informaci. Matematické
programovani s fuzzy elementy bylo prvné prezentovano Zimmermannem (1978).
Prvotni algoritmy fuzzy vicekriterialnich metod vétSinou pracovaly
s trojuhelnikovymi fuzzy ¢isly®®, napfiklad vyvinuty Tanakou a Asaiem (1984) ¢i

20 Vice o konceptu trojuhelnikového fuzzy ¢isla vizte kapitolu 5.2.4.
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Luhandjullou (1987). PouZiti trojuhelnikové, potazmo trapezoidalni formy?' fuzzy
Cisla je nejcastéjsi. Objevuje se tak v fadé dalSich algoritm(, resp. publikacich, a to
jak ve své ryzi, plvodni podobé (napf. Gupta a Bhattacharjee, 2010), tak
v intervalovém?? pojeti (Li, 2019; Kamal a kol., 2021). Jsou v3ak i komplexnéjsi prace,
zastoupené Wuem a kol. (2006), které vyviji algoritmické postupy hledani reseni
fuzzy vicekriteridlniho modelu pro rizné tvary funkce pfislusnosti?®. V 80. letech 20.
stoleti dynamicky se rozvijejici cilové programovani také bylo ,zasazeno” vlivem
fuzzy modelovani, coz se ranné odrazi v dile Narasimhana (1980). Znacny vyvoj fuzzy
cilového programovani je zaznamenan v praci Aouniho a kol. (2009). Dle
bibliometrického rozboru Karimi a kol. (2022) je cilové programovani nejuzivanéjsi
technikou fuzzy metod vicekriterialni optimalizace. Naznacuje tak Siroké aplikacni
vyuziti fuzzy pristupu cilového programovani, napriklad v logistice (Niksirat, 2022) Ci
financnictvi (Yu a kol,, 2021). Pfibuzné fuzzy metody jsou zaloZeny na pfibliznych
aspiracnich urovnich, které napfriklad predstavuji Badhotiya a kol. (2019) nebo Zheng
a Brikaa (2022). Specialné by pak mohla byti vyClenéna fuzzy metodika zalozena na
uziti principu konstrukce a-rezu, napriklad Nasseriho a Zavieha (2018), kompilované
pak u Ghanbariho a kol. (2020).

Konecné se dostavame k prehledu fuzzy interaktivnich metod vicekriterialniho
programovani, které jsou teoretickym stredobodem celé habilitacni prace. Lze je
kategorizovat dle podavani prvotni preferencni informace (vyjma vah kritérii).
Rozsifeni o proces poskytovani prabézné informace rozhodné nemohla
nepodlehnout popularni technika cilového programovani, tentokrate tedy ve fuzzy
podobé. Tyto vicekriterialni pfistupy Casto skytaji pfiblizné vyjadrené cilové hodnoty,
v podobé fuzzy Cisel, které se na zakladé nasledné procedury s revidovanym fesenim
mohou ménit, zpresnovat, a to vcetné dalSich doplnujicich preferenci (o dilezitosti
cild apod.). Mezi prvni dila s touto tematikou patfi Sasakiho a jeho kolektivu (1990),
ktefi navrhuji ~postupnou cestu knalezeni nejlepsiho  kompromisniho
nedominovaného® feseni pomoci prabéZzného preferenéniho ohodnocovani

rozhodovatelem. Postupné byly ve vyzkumu akcentovany pro potreby praxe

21 Vice o konceptu trapezoidalniho fuzzy ¢isla vizte kapitolu 5.2.4.

22 Koncepty Type-2, hesitant (i intuitionistic fuzzy number (spise neobvykle Cesky fuzzy Cisla Typu 2,
hesitantni ¢i intuicionistickd fuzzy cisla).

23 Vice o dalsich tvarech fuzzy Cisel vizte kapitolu 5.2.4.

24 K nedominovanému reseni neexistuje jiné, které by alespon v hodnoté jedné kriterialni funkce bylo
lepsi, a v hodnotach ostatnich kriteridlnich funkci nebylo horsi, a to za nezménénych podminek.
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(logistika, doprava, inZenyrstvi, dodavatelské retézce) nelinearni modely fuzzy
cilového programovani, jejichz kompromisni feSeni bylo hledano zminénou cestou
postupné Upravy (nejen) fuzzy cilQ, resp. funkci pfislusnosti pfislusnych fuzzy
mnozin, resp. Cisel, jak postupné ukazuje Mohan a Nguyen (1998), Huang a kol.
(2006), Liang (2006), Abd El-Wahed a Lee (2006) ¢i v rozsireni Singh a kol. (2017).
Vedle obvyklych trojuhelnikovych fuzzy Cisel je také vyuzivana trapezoidalni forma
(Kundu a Islam, 2019), koncept intuicionistickych fuzzy cisel (Razmi a kol., 2016;
Supsermpol and Chiadamrong, 2023), Ci fuzzy cisel 2. typu (Dalman a Bayram, 2018).

Jak uz bylo predestreno vyse ve striktnich konceptech, dalsi vyznamna informace ze
strany rozhodovatele mize byt ve formé aspiracni Urovné, kterd vsak bude
tentokrate zadana pouze priblizné, coz bude mnohdy blize schopnostem uZivatele.
Z pocatku 90. let 20. stoleti zname metodu vyuZivajici nejen aspiracni Urovné, ale
také funkci uzitku, kterou navrhl Rommelfanger (1990). Progresivné upravitelné
aspiracni Urovné také reflektuje pfistup Sakawy (1993). Dalsi interaktivni koncept
reflektujici pfiblizné aspiracni Urovné je od Stowinskiho (1990), ktery, jako jeho
predchddci, pfirozené transformuje fuzzy model do striktni podoby, a to pomoci
dodatecné informace v podobé ,parametru bezpeci”. Progresivni pfistup zalozeny
na postupné Upravé pfiblizné danych aspiracnich Urovni také vyviji Arikan (2015),
nebo Cerstvé Khalifa a kol. (2024). Rozhodovatel se vsak nemusi orientovat pouze na
predem explicitné dané cilové ci aspiracni hodnoty. Prvotni feSeni mize byt ziskano
bez preference, ¢i pouze s vyjadrenou dulezitosti kriterialnich funkci, ktera je
mimochodem zohlednéna takrka ve vsech, tedy i vySe zminénych, konceptech.
Upfimné feceno, v interaktivnich konceptech se takovy pfistup hleda velmi tézko.
Ale preci jen Alavidoost a kol. (2016) nabizi interaktivni fuzzy koncept zalozeny na
optimalizaénim pfistupu maximinu opfeného o myslenku Bellmanova® principu
(Bellman a Zadeh, 1970). Kriterialni funkce s fuzzy koeficienty jsou transformovany
v duchu principu Laie a Hwanga (1992) do podoby jednostrannych trojuhelnikovych
fuzzy cisel. Podminky s trojuhelnikovymi fuzzy koeficienty jsou pak reformulovany
do soustavy trech nerovnic dle Wanga a Lianga (2005).

A jak je vlastné implementovana dodate¢n4 informace od rozhodovatele? Rada vy3e
zminénych konceptd, Alavidoosta a kol. (2016) a dalsi, v ramci interaktivni procedury
upravuji parametry funkce prislusnosti fuzzy mnozin opisujicich fuzzy kriterialni
funkce. Uprava fuzzy hodnot viak nemusi probihat jen pres zménu parametrd

2 Bellmandv princip optimality je detailnéji predstaven v kapitole 5.2.6.
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prislusnych fuzzy cisel, ale také pres pozadavek na Uroven stupné prislusnosti
hodnot jednotlivych fuzzy kriterialnich funkci. Takovy koncept v podobé faktoru
spokojenosti a kompenzace®® pouZivd Jarernsuk a Phruksaphanrat (2022).
Referencni stupen prislusnosti pribézné se ménici dle preferenci rozhodovatele je
také integrovan v pristupu Zhou a kol. (2022) pracujicim s fuzzy cisly 2. typu,
potazmo Kiruthiga a Hemalatha (2019) implementujici nelinearni formy fuzzy Cisel.

Je az s podivem, Ze stavajici koncepty neuvazuji jinou nez striktni preferenci. | kdyz
se jedna o prabézny proces, stale rozhodovatel nemusi byt schopen se vyjadrit
striktné, prfipadné to déla i zamérné. Fuzzy omezeni, tedy omezeni's fuzzy parametry,
pripadné s priblizné platicim relacnim znaménkem (fuzzy relace), se v nékterych
interaktivnich metodikach presto vyskytuji. Nevyjadruji vsak pfriblizné, vagni
preference, ale spiSe neurcity stav dané skutecnosti, napriklad pri planovani dopravy
(Ramzannia-Keshteli a kol., 2019). Werner (1987) dokonce kombinuje striktni
s flexibilnimi omezenimi.  Peidro a Vasant (2011) pouzivaji nelinearni funkci
prislusnosti v podobé S-krfivky. Ramzannia-Keshteli a kol. (2019) se vyporadavaji
sfuzzy = omezenimi  prostrednictvim ,defuzzifikacniho”  parametrického

programovani.

Fuzzy interaktivni metody jsou nyni klasifikacné vyliceny jak z pohledu nacasovani
prvotni dodatecné preferencni informace od rozhodovatele, tak zplisobu provedeni
interaktivni zmény fuzzy faktoru. Nyni zbyva odhalit, jak jsou vlastné fuzzy modely
v (nejen) vyse uvedenych dilech rfeseny. Leccos uz vsak bylo popsano. Spole¢nym
jmenovatelem postupl je transformace fuzzy modelu do striktniho vyjadreni. Pri
aplikaci Bellmanova principu optimality, respektive uziti maxmin operatoru, napf. viz
v Alavidoost a kol. (2016), nedochazi k potfebé dodatecné informace. Vétsina metod
vsak vyuziva k transformaci, resp. hledani reseni fuzzy modelu koncept a-rezu.
Zafixovanim stupné prislusnosti na minimalni urovni a snadno prevede model do
striktni podoby, ktery je pak jiz feSen adekvatnimi metodami linearni Ci nelinearni
optimalizace. Interaktivni fuzzy metody vicekriterialni optimalizace vyuzivajici tento
koncept byly navrzeny jiz na prelomu tisicileti Shihem (2002), Liangem (2006), Ci
Abo-Sinnou a kol. (2006). Souhrnné lIze tyto koncepty spatfit v kniznim dile
Kahramana (2008). Mezi novéjsi publikace vtéto oblasti patfi Goudarziho
a Ghaffariho (2020), El Sayeda a kol. (2022), Osmana a kol. (2018). Nelinearni

%6 (ang.) satisfaction a compensation level
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(exponencialni) tvar fuzzy mnozin vyuziva koncept Ehsaniho a kol. (2017) a Elsisyho
a El Sayeda (2019). Princip a-fezu je prakticky implementovan i prostfednictvim
rGznych vysSe zminénych ,kompenzacnich” ¢i jinych koeficientl, respektive
mechanismU striktné urcujicich stupen pfislusnosti reseni, pfipadné dilcich fuzzy
soucasti modelu. Stava se tak nejen zprostredkovatelem optimalizace, ale také

vykonavatelem preferenci rozhodovatele.

2.3.6 Fuzzy vicekriterialni optimalizace ve financich

Publikaci na vytvareni, respektive optimalizaci portfolia pomoci fuzzy metod
a pristupl vicekriteridlni optimalizace existuje celd rfada, jak nakonec demonstruje
souhrnnéjsi clanek Gulia a kol. (2023). Tézko vsak budeme hledat ve stavajici
literature investicni aplikaci interaktivni formy fuzzy vicekriterialni techniky. Snad
jedina vaznéjsi zminka o tomto progresivnim postupu je zakotvena v publikaci Ledna
a kol. (2000), potazmo Ledna a kol. (2002), ktery pracuje s fuzzy modelem s vagnimi
omezenimi. Pro vymezeni parametr( fuzzy mnozin je vyuzit dualni problém. Na
zaékladé pozadavkd rozhodovatele jsou pocitané toleranéni parametry upravovany
za Ucelem nalezeni sloZeni portfolia dle predstav investora.

Nezbyva nez tedy hledat inspiraci mezi fuzzy koncepty bez interaktivni
procedury. V této skupiné pristupll je podstatné vétsi vybér. Zkusme se v ni
klasifikacné zorientovat. Néktefi autofi pouzivaji fuzzy formu mean-variance modelu.
Lisi se vétsSinou pouzitym typem fuzzy cisla ¢i metodou pro hledani reSeni modelu.
Trojuhelnikové fuzzy Cislo pouziva Azar a kol. (2010), Duan a Stahlecker (2011) nebo
Qin a kol. (2009), trapezoidalni tvar pak Carlsson a kol. (2002) ¢i Bermudez a kol.
(2012). Watada (2001) pak dokonce vyuziva nelinearni logistickou funkci. Redeni
fuzzy modelu je hledano prostrednictvim konceptu a-fezu (Duan a Stahlecker, 2011),
genetického algoritmu (Bermudez a kol., 2012), pomoci neuronovych siti (Azar a kol.,
2010), konceptu entropie?’ (Qin a kol., 2009), teorie mozZnosti®® reflektujici explicitni
funkci uzitku (Carlsson a kol., 2002) i rlizné faze business cyklu (Chen a Tsaur, 2015),
koneéné pomoci Bellmanova konceptu optimality (Watada, 2001). Rada dal$ich praci
pouzivaji Markowitzv model v rdzné modifikovanych podobach. Krom fuzzifikace

27 Entropii Ize chapat jako miru neurditosti systému. Optimalizac¢ni pfistupy tuto miru vyuzivajici jsou
shrnuty Chandrasekaranen a Shahem (2017) ¢i Fangem a kol. (2012).

28 Teorie moznosti (ang. possibility theory) alternativné k teorii pravdépodobnosti (ang. probability
theory) fesi urcité typy nejistot. Pouzivd miry moznosti (ang. possibility) a nutnosti (ang. necessity)
vycCislené mezi 0 a 1. Jedna se vlastné o rozsifeni teorie fuzzy mnozin L. A. Zadehem (1978).
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tak dochazi povétsinou k volbé jiné miry rizika Ci rozsifeni mnoziny kritérii. Ruiz a kol.
(2020) méri riziko prostrednictvim negativni odchylky. Absolutni, respektive
absolutni negativni odchylku implementuje Liu (2011) nebo Qin a kol. (2011),
respektive Mandal (2024) ¢i Gupta a kol. (2008). Nékteri vyzkumnici nechali mean-
variance v ,plvodni” fuzzy podobé, avsak pridali casto pfi investi¢nim rozhodovani
dulezitad kritéria. Chen a Huang (2009) pfidavaji obrat a Treynor(iv index?. Liu
a Zhang (2013) vidi jako stézejni faktor likviditu. K ni pridava Liagkouras a Metaxiotis
(2018) jesté naklady. Nezfidka kdy se pocita s dalSimi momenty vynosu — Sikmosti
(Li a kol., 2009; Pahade a Jha, 2021, Saborido a kol., 2016) a Spicatosti (Mandal, 2024).
Nakonec se vyuziva i informace o efektivnosti sledovanych investicnich instrumentd,
kterd je mérena pomoci modeld DEA (Mashayekhi a Omrani, 2016). Néktefi autofi
kombinuji dva vyse zminéné pristupy, tedy implementuji alternativni miru rizika
a zaroven rozsiruji portfolio sledovanych kritérii. Postupné se tak vlastné od plvodni
Markowitzovy ideje modely vice ¢i méné vzdaluji, zejména pak ty s linearni mirou
rizikovosti investice. Liu a Zhang (2015) pouzivd mean-semivariance model
reflektujici transak¢ni naklady, pozadavky na diverzifikaci a dalsi. Napriklad Gupta
a kol. (2008), pouzivajici absolutni odchylku k méreni rizika, rozlisuje kratkodoby
a dlouhodoby vynos, akcentuje dividendu, ¢i likviditu. Mehlawat a kol. (2020) vyuZziva
k méreni rizika varianci a CVaR, reflektuje likviditu. Modely DEA pak vyuziva k méreni
efektivnosti generovanych portfolii. Vercher (2008) navrhuje modely pro rdzné
(nelinearni) typy fuzzy cisel opisujicich vynos, vyuZzivajicich koncept méreni rizika
jednostrannou, negativni odchylkou. Model akceptuje krom kriterialnich funkci

s fuzzy koeficienty i fuzzy omezeni, respektive omezeni s fuzzy relacnimi znaménky.

Dal$i neopomenutelnou skupinu nastrojii optimalizace portfolia tvofi metody
vyuzivajici konceptu cilového, resp. v nasem pripadé fuzzy cilového programovani.
Jedna se o publikace Mohseny-Tonekabonyho a kol. (2024), Dea a kol. (2018),
Mansour a kol. (2019) ¢i Denga a Yuana (2021). Prvné zminény kombinuje cilové
programovani s modely DEA. U posledné uvedeného za zminku stoji skutecnost, ze
krom nesystematického rizika, spojeného s konkrétnim instrumentem, potazmo
portfoliem, reflektuje i riziko systematické typické pro trh. V empirické analyze
vyuziva atraktivni data z pandemické doby nemoci COVID-19. Jak jiz bylo zminéno
vyse v kapitole 2.3.4, existuji i pfistupy zalozené na kombinaci fuzzy a stochastického

29 Treynorav index je vykonnostni koeficient pomérujici dodatecny vynos investice k systematickému
riziku, vice viz WallStreetPrep (2024).
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pohledu. Jeden za vSechny uvadim fuzzy chance-constrained cilové programovani
Messaoudiho a kol. (2017).

Nakonec prichazi logicka aplikacné-metodologicka otazka. Jak si stoji fuzzy metody
pfi vytvafeni investiéniho portfolia slozeného z udrzitelnych®® investi¢nich
instrumentd. Vlastné z podstaty véci ani nelze pfrilis ocekavat, ze by metodologicko
inovativnich prispévkd na toto téma existovalo velké mnozstvi. Proto budou stfedem
pozornosti vlastné vsechny vicekriterialni optimalizacni pfistupy vyvinuté pro
udrzitelné investovani. Jelikoz je ESG indikatord celd rada, nékteré publikace vedle
spojité optimalizacni techniky na vytvoreni portfolia nabizeji diskrétni metodologii
na samotny vybér ESG faktor(l. Tento proces muze byt velice pfihodny, protoze
orientace nékdy v lehce protichlidnych kritériich mdze byt nelehka. Goodarzi a kol.
(2022) dokonce nabizi techniku pro stanoveni dllezitosti ESG kritérii ve formé vah,
které jsou nasledné vyuzity v navrzené fuzzy vicekriterialni rozhodovaci procedure
pro vytvoreni investicniho portfolia za podminek nejistoty. Wu a kol. (2022)
predstavuje ,klastrovaci” proceduru za uUcelem rozdéleni ESG kritérii do vécné
solitérnich celkd. Samotna optimalizace portfolia je zalozend na mean-variance
modelu. Podobné pfistupuje k procedure vytvareni udrzitelného investi¢niho
portfolia Fereydooni a kol. (2024), ktefi navrhuji mean-variance-ESG model
s pfidruzenou procedurou vybéru ,udrzitelnych” charakteristik. Naopak jednotici
faktor udrzitelnosti pouzivaji ve svém fuzzy modelu reflektujici vynos a riziko Yadav
a kol. (2023). Huang a kol. (2022) opiraji svdj fuzzy model vzdalené vychazejici
Zz mean-variance konceptu o nazor expertll ohledné vnimani rizika. Na zavér snad
nesmi chybét fuzzy koncept cilového programovani, pochopitelné umozniujici
vyjadreni vagni preference investora, pravé prizplsobeny na udrzitelné investovani
(Bilbao-Terol a kol., 2012).

2.3.7 Revize portfolia, specifické transakcni naklady

Vybér vhodné metodiky pro vytvoreni investicniho portfolia také ovliviuje
planovana aktivita jeho spravy. Pokud ma byt portfolio v prlibéhu investicni doby
revidovano, musi tomu byt metodika uzpisobena.

Rada autord, napfiklad Guo a kol. (2016), Mehlawat (2016) ¢i Li a kol. (2020a),
konstruuji fuzzy model optimalizace portfolia pro nékolikero obdobi. Tedy dopredu

300 udrzitelnosti investice vice vizte v kapitole 3.7.
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stanovuji, jakymi podily by mély byt zastoupeny sledované investicni instrumenty
v portfoliu v inkriminovanych dilich obdobich vramci celého investicniho
horizontu. Tento postup se mi zda nejen troufaly, ale také nerozumny, zejména
pokud se jedna o delSi Casové obdobi. Preci po uplynuti Uvodniho obdobi je
pripadné prihodné zhodnotit aktualni vykonnost portfolia, popripadé jeho dalsi
vlastnosti, potazmo zrevidovat preference investora. Nasledné mlze probéhnout
revize portfolia na zakladé novych poznatku, skutecnosti, aktualniho vyvoje na
kapitadlovém trhu, potazmo ve svétle historického vyvoje v ,predinvesticnim” obdobi.
Na zakladé aktualizovanych dat tak probiha revize (rebalance) portfolia
prostfednictvim jeho reoptimalizace. Tento princip mize byt pouzit i pro revizi
pravidelné investice. MUze byt také investovano sekvencné, kdy se reoptimalizace
déla pravidelné dle predem stanoveného cCasového investicniho harmonogramu
(vice viz Borovicka, 2022a).

Takto aktivni spravu portfolia Ize vykonat prostfednictvim plvodniho modelu
integrovaného v navrzené fuzzy metodé, avsak s jednou velice podstatnou Upravou.
Podilové fondy maji to specifikum, Ze z pfevodu penéz z jednoho fondu do druhého
se plati na vstupnim poplatku pouze naklad uréeny jeho kladnym rozdilem (Ceska
spofitelna, 2024b). Pfikladem budiz vyména mezi zdrojovym fondem se vstupnim
poplatkem 3 % a cilovym fondem s poplatkem 4 %, ktera tak bude zpoplatnéna 1 %
z prevadéné castky. Protismérna vyménna transakce bude vykazovat poplatek
nulovy. Zahrnuti téchto vlastné unikatnich transakénich nakladi nelze pfi revizi
investice opomenout, jak uz nakonec obecné poukazuje drahné davno Arnott
a Wagner (1990) ¢i Yoshimoto (1996).

Hledani inspirace pro metodiku zahrnuti tohoto specifického aspektu do
matematického modelu nebylo pfilis Uspésné. Transakéni naklady se v literature
objevuji ve standardnim pojeti, tedy jsou navazany na nakup, potazmo prodej
investi¢nich instrumentl (vétSinou akcii), respektive rozdil mezi stavajicim
a revidovanym podilem aktiva (Fang a kol., 2006; Chen a kol., 2018; atd.). Transakcni
naklady jsou také integrovany do dynamickych modeld, a to povétSinou pomoci
diskontniho faktoru (Liagkouras a Metaxiotis, 2018; Liu a Zhang, 2015; Liu a kol,
2018b; ¢i Wang a Liu, 2013). Nakonec za zminku jesté stoji koncept reflektujici
ménlivost transakcnich nakladd v disledku objemu obchodu (Woodside-Oriakhi
a kol., 2013).

Jak vidno, stavajici literatura svym poznanim nikterak nepomaha k integraci
specifickych transakcnich nakladl, reflektujicich vyménu prostfedkl mezi fondy
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s nestejnymi vstupnimi poplatky, spojenych s obchodovanim s podilovymi listy.
V kapitole 8.5.6 tak navrhuji proceduru vlastni pro efektivni stanoveni nové podoby
revidovaného portfolia podilovych listu.

2.4 Metodologické shrnuti

JelikozZ byla cesta metodikou vytvareni investicniho portfolia dlouha, je namisteé si ji
ve strucnosti zrekapitulovat. Na pocatku se nachazeji jednodussi, jednokriterialni
techniky v podobé aparatu fundamentalni, technické Ci psychologické analyzy,
potazmo intuice ¢i nalada na trhu, které predevsim pomahaji vybrat aktiva hodné
investici. Posléze jsme se presunuli k legendarnimu mean-variance modelu, ktery
vduchu dvou patrné nejdllezitéjSich kritérii — vynosu a rizika — dokaze
sofistikovanéji vytvorit portfolio jako celek. | dobové genialni myslenky jsou
postupem casu detailnéji analyzovany. Nejinak tomu bylo i u Markowitzova modelu.
Sporné se jevi pouzitd mira rizika, potazmo pak stochastické predpoklady vynosu.
Po detailngjsim rozboru mér rizika a vynosu se vydavame na odbocku vstfic fuzzy
procesim, které dokazi radné kvantitativné vyjadrit nejen vagnost, neurcitost
vynosové Ci jiné charakteristiky, ale také ménlivé, i nepresné (kvalitativné) zadané
preference. Po kratkém predstaveni metod vicekriterialni optimalizace prechazime
do spolecnosti jejich fuzzy forem. Dliraz je kladen na interaktivni procesy, které ve
svété znacné nejistoty, neurcitosti, neprehlednosti davaji vétsi prostor pro orientaci
investora, tfibeni jeho preferenci a pozadavku na investici. Fuzzy interaktivni metody
vicekriterialni optimalizace tak jsou pochopitelné podrobeny nejdetailnéjsi resersni
aktivité. Specialné je pak zkoumana fuzzy metodika implementovana pfimo za

Ucelem vytvoreni investicniho portfolia.

2.4.1 Volba prihodné metodiky pro optimalizaci portfolia - opérné
premisy

Po dosazeni cile metodologické cesty stojime pred zasadnim rozhodnutim, a to

jakou metodu k optimalizaci portfolia vyuzijeme. Rozhodovacich hledisek je cela

fada, a budou detailnéji rozebrana v kapitole predstavujici navrzenou fuzzy
interaktivni metodu vicekriterialni optimalizace (kapitola 7.1). Tady si tedy dovolim

vevs

konceptd, a to zejména z aplikacniho pohledu.

Vybér metody je znacné odvisly od Ucelu jejiho uziti. Je tedy tfeba zhodnotit
empirické aspekty, které jdou Casto ruku v ruce s teoretickymi poznatky. Prvni velice
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podstatné hledisko pri vytvareni investicniho portfolia je povaha vstupnich dat,
potazmo informaci. Jelikoz jsou néktera data ve striktni podobé (napf. naklady),
ajina zase ve fuzzy formé (vynos apod.), implementovand metoda tak musi
akceptovat tuto kombinaci. Pro mnohé fuzzy metody je tento mix neprekonatelnou
prekazkou, za vSsechny napf. metoda Lianga (2006). Jesté vétsi selekci by zpusobil
pozadavek na akceptaci nejen fuzzy koeficientl v kriteridlnich funkcich, ale také
v omezenich. Vrcholem je pak zahrnuti fuzzy omezeni, tedy omezeni s vagnimi
relacnimi znaménky. Kombinace fuzzy omezeni s fuzzy koeficienty jak pak jiz
pfislovecnou ,tfesnickou na dortu”. A¢ miize byt tato kombinace fuzzy prvki velice
uziteCnou, zejména pri reflexi kvantitativnich i kvalitativnich charakteristik,
revizionistickém vnimani striktnich i vagnich, ménlivych faktord, drtiva vétsina metod

s ni neumi pracovat.

Naprosto stézejni pro vyuzitelnost metody vidim podobu, pfipadné nacasovani
informace pozadované po rozhodovateli, resp. investorovi. Informace nesmi byt
v podobé, ve které by ji uzivatel nebyl schopen predat. Je treba miti na paméti, ze
investor je casto nezkuseny, méné informovany, poskytnuti sofistikovanéjsi
informace by tak mohlo byti pfitézi, na Ukor efektivity, potazmo reprezentativnosti
rozhodovaci procedury. Proto povazuji jako nevhodny koncept cilovych hodnot,
ktery je ve vicekriterialni optimalizaci tak pouzivany. Urceni cilovych hodnot je
urcujici pro podobu vysledku, tedy slozeni investi¢niho portfolia. Je nerozumné se
fixovat na konkrétni hodnotu investi¢nich charakteristik. Jejich nevhodnou volbou
muze vykazovat vysledné portfolio zbytecné Spatné, respektive horsi vlastnosti, nez
které by mohly byt potencialné dosazeny za jinak neménnych podminek. Navic
reprezentativni urceni cilovych hodnot investicnich kritérii si vyzaduje detailni
doprovodnou, zejména datovou, analyzu. Pribézné upravované priblizné cilové
hodnoty jsou sice prfihodnéjSim konceptem, mohou se vyvijet ve smeéru
investorovych preferenci. Avsak i tento proces je znalostné narocCny, navic stale
determinujici urcenim prvotnich drovni. RozumnéjsSim konceptem ve svété
investovani by se jevil pristup prahovych, chcete-li, referencnich, hodnot
sledovanych charakteristik. Opét se vSak jedna o velmi razantni zasah do procesu
optimalizace slozeni investicniho portfolia, které nelze efektivné ucinit bez detailnéjsi
(datové) analyzy, coz mize byt zejména pro méné zkuSeného, znalého investora
zbytecné svazujici. Pro interaktivni proces s referencnimi hodnotami plati, dle mého
usudku, stejné premisy jako v pripadeé cilovych arovni.

Dalsim flagrantnim aspektem je implementovany optimalizacni princip, a to opét
zejména z pohledu pozadavku na participaci rozhodovatele. Vzdy prakticky dochazi
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k defuzzifikaci modelu s vagnimi elementy za Ucelem nasledného hledani jeho
reSeni. To se déje velmi Casto na zakladé stanoveni Urovné a. Stanoveni a-fezu je
opét naprosto stézejni pro naslednou podobu vysledku. Ma byt na ,extrémni” Grovni
0,95 ¢i 0,99, ¢i snad ,defenzivni” 0,5? Velice tézka otazka pro uzivatele, ktera si
zasluhuje detailngjsiho rozboru v kapitole 7.1.2.

Pro formovani preferenci v prostredi neutuchajici nejistoty, neurcitosti, povazuji za
zasadni moznost prabézné Upravy vyvijejicich se preferenci investora, potazmo revizi
aktualniho reseni, resp. slozeni portfolia. Vzajemna interakce vsak jesté neni
samospasna. Pribézna Uprava hodnot pfilis nefikajicich uzivateli by byla pfistupem
zavadéjicim.  Takovym  postupem, pouzivanym namatkou Jarernsukem
a Phruksaphanratem (2022), ¢i Zhou a kol. (2022), mize byt aktivni formovani pravé
vyse zminéného o-fezu, respektive hladiny stupnd pfrislusnosti vazanych na
sledované charakteristiky, za Ucelem dosazeni reSeni odpovidajici aktualni, lokalni
preferenci. Uzivatelsky privétiva nemusi byt ani Uprava jednotlivych parametr(i fuzzy
Cisel opisujicich vagni elementy, jak pouziva fada konceptl, napf. Alavidoosta a kol.
(2016). Preci samotného uzivatele, investora, nakonec néjaky fuzzy, vagni, element
nezajima. Soustredi se na konkrétni hodnotu (oCekavaného) vynosu, rizika a dalSich
kvantitativnich vlastnosti. Zaukolovani dpravy néjakych parametrl pfislusné
charakteristiky je zcestné. Uzivatelskd naklonnost je také oslabovana explicitnim
vyjadrenim uzitkové funkce, i nutnosti vyjadreni presné zamény hodnoty jedné
kriterialni funkce za druhou. Striktni substitucni vztahy jsou pro rozhodovatele téz
limitujici.

Pro Ucelnou implementaci je pfihodné, aby nebyl algoritmus metody pfilis slozity.
Zastavam postoj, aby pfijal investor pro néj diavéryhodné rozhodnuti, mél by
metodice, podle které se rozhoduje, alespon zakladné rozumét. Uvédomuiji si vsak,
Ze toto je velice troufalé aplikacni tvrzeni. Kazdopadné plati, ze se budu vyhybat
aplikaci metod a pfistupu, které jsou implementacné obtizné zvladatelné. AC si
samozrejmé uvédomuji, ze dnesni doba je velice oteviena s mnoha moznostmi
(aplikace apod.). Stale vSak musi nékdo proces vymyslet, naprogramovat, otestovat.
DalSim spise teoretickym pohledem budiz charakter transformace fuzzy modelu do
striktni podoby, respektive hledani feseni fuzzy modelu. Striktni model je povétsinou
vyse ziskavan prostrednictvim konceptu a-fezu, referencnich Urovni stupnl
prislusnosti, potazmo dalSich defuzzifikacnich formulich zejména prostrednictvim
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teorie moznosti a divéryhodnosti®!. Hlavné posledné zmifnované koncepty az pfilis,
zbytecné, zasahuji do neurcitosti investicniho prostredi. VSudypfitomny prvek
neurcitosti, vagnosti, se tak explicitné vytraci, coz proceduru odvraci od trzni
investicni reality.

Ve snaze navrhnout uzivatelsky co nejprivétiveéjsi metodu pro vytvareni investi¢niho
portfolia, jsem na ni uvrhnul pomérné silné pozadavky: akceptace striktnich i vagnich
(fuzzy) dat a omezeni, zadné uzivatelsky tézko dostupné informace, pochopitelny
algoritmus bez vétsich implementacnich prekazek. Pfitomnost efektivni interaktivni
procedury tfibici preference v prostredi plném neznama netreba zdlraznovat. Vedle
stochastickych konceptli tak odpadaji i fuzzy interaktivni metody vicekriterialni
optimalizace vyuzivajici neakceptujici kombinaci povahy dat, integrujici cilové di
prahové hodnoty kritérii, implementujici optimalizacni koncept zalozeny na a-rezu
Ci jinych zjednodusujicich defuzzifikacnich technikach, vykazujici slozity algoritmicky
postup. Upfimné feceno, tyto pozadavky prakticky nespliuje zadna zvyse
uvedenych, stavajicich, metod. Vhodnou inspiraci tak mohou byt i metody bez
interaktivni procedury, ¢i dokonce metody plvodné striktni povahy, které maji
potencial pro vhodné modifikace nezbytné pro reseni investicniho problému.

Odrazovym mistkem pro vystavéni podp(rné metodiky pro investi¢ni rozhodovani
se tak nakonec stala jedna z prvnich metod interaktivni vicekriterialni optimalizace
STEM?2, respektive jeji pfinosna modifikace KSU-STEM33. Jeji pomérné snadno
pochopitelny, potazmo implementovatelny algoritmus je sice originalné striktni
povahy, avsak jeho maxmin optimalizacni princip implicitné zosobnujici fuzzy
povahu naznacuje moznost Ucelného a efektivniho rozsifeni o vagni, fuzzy elementy.
Navrzeny fuzzy model je pak feSen prostfednictvi Bellmanova principu optimality.
Porovnani fuzzy Cisel je provedeno s ohledem na nutnost matematické formulace
relacniho vztahu pomoci bézné pouzivaného konceptu ,tfech omezeni” (napf. Wang
a Liang, 2005). Extrémy fuzzy cild jsou hledany pomoci modifikovaného konceptu
Wua a kol. (2006).

31 Teorie divéryhodnosti (ang. credibility theory) se zabyvéa (mimo jiné) studiem fuzzy systémda. Byla
predstavena Liuem (2004), nasledné upravovana Liuem (2007). Vyuziti nachazi také pri hledani reseni
fuzzy modeld, napfriklad vizte Garcia a kol. (2020).

32 Vice o principu metody STEM vizte kapitolu 5.1.1.

33 Vice o principu metody KSU-STEM vizte kapitolu 5.1.2.
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2.5 Uloha navrzené metodiky

Troufam si tvrdit, ze je tato navrzena metodika jedinecna. Umoznuje vzit v potaz
vsechny vice ¢i méné dilezita kritéria kvantitativni ¢i kvalitativni povahy, tedy
i vystupy z moznych doprovodnych analyz (fundamentalni, technické apod.) Dokaze
pruzné reflektovat utvarejici se preference uzivatele. Snazi se ,nacitit” unikatnost
rozhodovani v prostredi, které je proslulé svou nejednoznacnosti, ménlivosti,
napétim. Pod tihou vSech podminek podava investorovi konkrétni obrazek o slozeni
jeho portfolia. Metodika se jevi jako nosna, razantné podporujici investi¢ni
rozhodovani, a to nejen na trhu s podilovymi fondy, kterym je ,na télo usita".
Zahrnuti jinych kritérii, modifikace revizni procedury ¢i obména patricnych omezeni
staci k aplikaci na trhu s akciemi, dluhopisy ¢i komoditami.

Nutno podotknout, Ze navrzena metoda Ize vyuzit i bez interaktivni procedury.
Prvotni reseni tak mlze byt bezpodminecné konecné. Stejné tak, at uz s interakci Ci
bez ni, mlze byt feSeni chapano spise jako inspirace k finalnimu rozhodnuti. Nemusi
byt direktivné konecné, mlze byt ,jen” pevnym opérnym bodem v rozhodovacim
procesu. Nakonec technicky je metoda prizpUsobitelna i v pripadé Cisté striktnich
vstupll, kde neurcitost nehraje roli. Sice je upozadén jeji potencial, avsak to
podtrhuje jeji implementacni flexibilitu. Snad uz zbyva jen pfipomenout, ze Ize
metodu vyuzit i k revizi, respektive reoptimalizaci portfolia.

2.5.1 Komu miize byt navrZzeny postup vlastné uzitecny?

Na zavér stézejni kapitoly o metodice si dovolim zdUraznit, pro koho jsou vlastné
vystupy prace, respektive vyvinuta investi¢ni rozhodovaci procedura zalozena na

interaktivni fuzzy metodé vicekriterialni optimalizace, urcena.

vvvvvv

pfipadné investicni specialista/poradce. Navrzena procedura mize slouzit jako
svébytny nastroj, coz mize délat cilevédomého investora na investi¢nim poradenstvi
nezavislym. M(iZe se vsak jednat jen o nastroj doplnkovy, jehoz vystupy se podili na
finalnim rozhodnuti. Komplexni procedura maze byt v tomto duchu vyuzitelna i pro
profesni aktivity samotného investicniho poradce, ktery mize na jejim zakladé
poskytnout spolupracujicimu investorovi kyzené investi¢ni doporuceni o slozeni
(udrzitelného) portfolia. Nakonec naroky, pozadavky klientd se zvysuji. Investicni
poradci se tak musi pfizplsobovat, aby byli mentalné i odborné pfipraveni. K tomu
mUze navrzena metodika poslouzit.
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Ve vyCtu osob, Ci profesi, kterym by mohla byti navrzena procedura prospésna,
bychom neméli opomenout subjekt, ktery je samotnym tvircem, a predevsim
vykonavatel investi¢ni politiky daného fondu. Jedna se o portfolio manazera,
potazmo jeho pridruzeny tym, ktery v Case Fidi portfolio dle aktualnich podminek na
trhu v duchu statutu fondu.

Druha strana, prozatim vlastné nezminéna, konzumujici poznani o této metodice, je
zastoupena matematickym modelafem. Toho mUze fascinovat pohled v plejadé
znamych metod vicekriterialni optimalizace na algoritmicky novy pfistup, ktery je
schopen reflektovat vSechny potrebné aspekty realné rozhodovaci situace, tady
konkrétné pri tvorbé investicniho portfolia na kapitalovém trhu. Vyznamnéji
inspirujici mdze byt metoda v oblasti interaktivnich fuzzy metod, kterd nakonec
m(ze byt podrobena, jak je uvedeno v zavéru prace, naslednému kritickému
védeckému zkoumani.
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3 Investovani do ESG podilovych fondu -
lakava udrzitelna investicni prilezitost

Titulni lakavost fondU kolektivniho investovani je dokazana prolomenim hranice
jednoho bilionu korun ceskych, ktery je v téchto fondech ulozen (AKAT, 2024b).
Navic vzestupny trend je jiz po radu poslednich let neutuchajici, coz dokazuje
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Obrazek 3 Vyvoj majetku ve fondech (v mld. K¢) (AKAT, 2024e)

Pojdme se tedy stimto fenoménem poslednich let v nezbytné strucnosti blize
seznamit. Nahlédneme tak do zakonnych norem pro vytycCeni zakladnich pojm,
letmym pohledem se podivame pro kontext do nedavné historie, fondy
klasifikujeme, identifikujeme jejich vyhody a nevyhody. Nakonec bude podilovy
fond, jakozto v této praci dominujici investi¢ni entita, konfrontovana s fondem
investicnim, specialné pak pro jeho znacnou popularitu burzovné obchodovanym
fondem. Detailnégjsi pohled bude upren na ,zelenou” variantu podilovych fondu.

3.1 Kolektivni investovani

Kolektivnim investovanim se rozumi podnikani, jehoz predmétem je
shromazdovani penéznich prostfedkd upisovanim akcii investicniho fondu nebo
vydavanim podilovych listd podilového fondu, investovani zalozené na principu
diverzifikace rizika, a s tim spojené dal$i obhospodarovani tohoto majetku (Kancelar
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financniho arbitra, 2024a). Investi¢ni fond je pravnicka osoba, jejimz predmétem
podnikani je kolektivni investovani s povolenim Ceské narodni banky k jeho &innosti.
Podilovy fond je vnitini organizacni jednotka investi¢ni spolecnosti bez pravni
subjektivity, ktery shromazduje penézni prostiedky vydavanim podilovych list{.
Majetek fondu nalezi vSem vlastnikim podilovych listl v poméru jejich hodnoty
vlastnénych podilovych list(l. Podilovy list je cenny papir4, ktery pfedstavuje podil
podilnika na majetku podilového fondu, a se kterym jsou spojena dalsi prava
vyplyvajici se zakona (Zakon ¢. 240/2013 Sb., 2013; Kancelar financniho arbitra,
2024b).

Dle zminéného zakona Ize rozlisit oteviené a uzaviené podilové fondy. Otevreny
podilovy fond, respektive jeho spravujici investi¢ni spolecnost, je povinna podilové
listy na zadost podilnika odkoupit do urcitého terminu za aktualni hodnotu majetku
fondu pfipadajici na jeden podilovy list. PocCet vydavanych podilovych listd neni
omezen. V pfipadé uzavieného podilového fondu investi¢ni spolecnost podilové
listy neodkupuje. Podilové listy jsou v omezeném mnozstvi. Jejich hodnota je

povétsinou dana stfetem nabidky a poptavky na trhu.

3.2 Kolektivni investovani u nas a za hranicemi

Pro zasazeni Zivota kolektivniho investovani do historického casového ramce mi
dovolte drobné historické okénko. Samotné koreny fondového investovani patrné
sahaji do poloviny 19. stoleti, a to zejména do evropskych zemi Velké Britanie,
Francie, Belgie a Svycarska (Vesela, 2019). Neni viak vylouceno, ze urcité zarodky
pozorujeme jiz v druhé poloviné 18. stoleti v Nizozemsku (Musilek, 1999). Prvni
otevrieny podilovy fond, jak ho zname dnes, vznikl v roce 1924 v USA. Myslenka byla
zalozena na kontinualnim vydavani, respektive odkupu podili fondu, jejichz
hodnota jiz nezavisela na stfetu nabidky a poptavky, nybrz na cistém obchodnim
jméni fondu. Béhem 30. let 20. stoleti se zacal utvaret legislativni ramec pro
kolektivni investovani, ktery pretrvava prakticky dodnes (Vesela, 2019). K vétsimu
rozmachu kolektivni formy investovani dochazi az po Velké valce ve Spojenych
statech americkych, v Evropé dokonce az po druhé svétove valce (Musilek, 1999). Az
na drobné vychylky, pfi hospodarské krizi v 70. letech minulého stoleti, Ci v letech
2008/2009, mizeme sledovat pomérné masivni rozmach kolektivniho investovani.

34 Vlymezeni pojmu vizte Zakon ¢. 89/2012 Sb. (2012).
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Pocet fond(, stejné tak jejich typova varieta, se zvysuje (Liska a Gazda, 2004; Vesela,
2019).

V Ceské republice zakoferiuje kolektivni investovani jakoZto produkt kuponové
privatizace na pocatku 90. let minulého stoleti (Musilek, 1996). Prvni viny se
zUcastnilo vice nez 400 fondU, v druhé pak kolem 350 (Steigauf, 2003). Ranné
stadium bylo doprovazeno neefektivni spravou majetku, coz bylo zejména
zapficinéno prvotni nedostatecnou legislativni Upravou (Zakon ¢. 248/1992 Sb.,
1992). V roce 1996 tak odstartovala dobrovolna transformace fondl na holdingové
spolecCnosti, coZ spustilo netransparentni chovani fondd projevujici se v omezeni
informacni povinnosti, snizeni diverzifikace rizik, ¢i provadéni pochybnych akvizic.
Nasledoval pokles cen, potazmo likvidity fondG. Davéra ve fondy kolektivniho
investovani byla takrka ,na nule”. Nezadouci stav odvratila az novela zakona
o investi¢nich spolecnostech a fondech ke konci 90. let 20. stoleti. Harmonizaci
pravni Upravy kolektivniho investovani s legislativou Evropské unie pfinesl v roce
2004 v platnost uvedeny zakon o kolektivnim investovani (Zakon ¢. 189/2004 Sb.,
2004), ktery zavdal zivot fadé novych typd fondu. Jeho novela Zakon ¢. 224/2006 Sb.
(2006) dva roky poté, prinesla vymezeni nového typu fondu, a to fondu
kvalifikovanych investor( (Vesela, 2019). Dalsi integraci s legislativou EU pfinesl
zakon o investic¢nich spolecnostech a investicnich fondech (Zakon ¢. 240/2013 Sb.,
2013) upravujici podminky pro obhospodarovani a administraci investicnich fondd,
potazmo nabizeni investic do téchto fondd. Tento stézejni zakon byl novelizovan
radou zakon(, posledné pak Zakonem ¢. 163/2024 Sb. (2024) platnym od 1. 7. 2024.

3.3 Klasifikace fondu dle AKAT CR

Jiz vyée zminéna Asociace pro kapitalovy trh Ceské republiky (AKAT CR) sdruzuje
investi¢ni spolecnosti, asset management spolecnosti, obchodniky s cennymi papiry,
banky a dal3i subjekty poskytujici sluzby v oblasti kapitalového trhu plisobici v Ceské
republice. Asociace se snazi rozvijet kapitalovy trh a kolektivni investovani u nas.
Svymi aktivitami a predpisy tak cili na rozvoj povédomi, znalosti a divéryhodnosti
v oblasti kapitalového trhu (AKAT CR, 2024d).

Dle metodiky upravené Valnou hromadou AKAT CR v ¢ervnu 2024 Ize zékladné
rozdélit fondy dle druhd aktiv na akciové, dluhopisové, penézniho trhu a smisené.
Dle dalSich kritérii 1ze fondy délit na strukturované, zajisténé, garantované apod.
(AKAT CR, 2024c)
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Akciové fondy investuji trvale minimalné 80 % prostfedk( do akciovych tituld.
Fondy Ize doplnkové rozlisit dle geografického ¢i sektorového hlediska. Fondy
investujici do jedné zemé nebo regionu jsou takové, které alokuji alespon 80 % aktiv
do akcii emitentd z prislusné zemé i regionu. Dluhopisové fondy trvale investuji
alespon 80 % prostfedkl do dluhopist, pfipadné obdobnych cennych papiri
predstavujicich pravo na splaceni dluzné castky. Tyto fondy nesméji investovat do
akcii, potazmo do nastroju nesouci riziko akcii. Dluhopisové fondy Ize druhotné délit
dle Urokového rizika, rizika mény, Urokové kvality Ci rozvijejicich se trh(. Fondy
penézniho trhu trvale alokuji sva aktiva na dluhopisovém ¢i penéznim trhu®. Jsou
rozdéleny do dvou kategorii dle vazené primérné durace®® a vazené pramérné
splatnosti na Fondy penézniho trhu a Kratkodobé fondy penézniho trhu. Obé
kategorie jsou ohraniceny urcitymi pravidly omezujici Urokové ci Uvérové riziko,
zbytkovou dobu splatnosti cennych papirl v portfoliu fondu. Smisené fondy
investuji do rGznych aktiv (akcie, dluhopisy, komodity, depozita atd.) bez limitl na
jejich podil. Lze je délit z hlediska rizika mény, regionu ci skladby portfolia. Smisené
fondy je také pfihodné klasifikovat dle podilu rizikovych investi¢nich nastroju.

Kategorie ostatnich fond( zahrnuje fadu méné frekventovanych, ale také jisté
zajimavych fondU, svou investi¢ni podstatou, potazmo pravidly, se nevejdouci do
vySe zminénych kategorii. Fondy Zivotniho cyklu predpokladaji zménu alokace
portfolia aktiv v pfedem stanoveném case. Strukturované fondy vyplaceji svym
investordm k predem stanovenému datu vyplatu, jejiz velikost je odvisla od
vykonnosti nebo realizace zmén ceny ¢i jinych podminek financnich aktiv. Exchange-
traded funds jsou fondy obchodované na burze, které obvykle kopiruji vybrany
(akciovy) index (i jiné podkladové aktivum. Zagjistény fond poskytuje k urcitému
predem stanovenému datu ochranu pred trzni volatilitou, napriklad prostrednictvim
navazani na akciovy index. Garantovany fond poskytuje formalni a pravné zavaznou
garanci prijmu ci kapitalu, a to treti stranou. Specidlni fond nemovitosti investuje do
nemovitosti, pripadné nemovitostnich spolecnosti minimalné 51 % hodnoty svého
majetku. Komoditni fondy investuji do komodit nebo komoditnich financ¢nich
derivatd. Asset-backed securities funds alokuji nejméné 80 % aktiv do financnich

35 Na penéznim trhu se obchoduji likvidni kratkodobé cenné papiry a aktiva (eurodolarova depozita,
dluhopisy ¢i pokladni¢ni poukazky). Ucastniky téchto trhli jsou centralni banky, komeréni banky
a finan¢ni instituce (Ceska bankovni asociace, 2024; CzechWealth, 2024b).

% Durace je kazatel citlivosti ceny dluhopisu nebo jiného dluhového instrumentu na zménu
urokovych mér (CzechWealth, 2024a).
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nastroju zajisténych soubory pokladovych aktiv, zejména uvéry, pohledavky,
leasingy ¢i Uvéry z kreditnich karet.

Specialni (ne)zarazeni vykazuje fond fondu, ktery prevazné investuje do podilovych
listd, resp. akcii podilovych, resp. investicnich fondd. Na zakladé svého statutu mlze
byt zarazen prakticky do kazdé z vyse uvedenych kategorii.

3.4 Nakladovost podilovych fond

K podilovym fonddm neodmyslitelné patfi poplatky, které mohou byt rozdéleny do
dvou kategorii. Prvni je tvorena poplatky, které se strhavaji z investované castky pfi
vstupu do fondu, pfipadné vystupu z néj. Hovorime o vstupnich, zridka kdy
vystupnich poplatcich. Jejich Uroven se pohybuje povétsinou mezi 1 % az 5 %. Vedle
jednorazovych poplatkd identifikujeme kontinualné placené, které se promitaji
rovhou do ceny podilového fondu. Fakticky tak snizuji vykonnost fondu pro
investora. Portfolio téchto poplatkd je Sirsi. Patfi sem poplatek za spravu,
obhospodarovani majetku, provadény audit fondu ci za pridéleni licence (Jezek
2002). Tyto poplatky jsou casto sdruzovany do souhrnného ukazatele TER (Total
Expense Ratio), ktery vykazuje v procentnim vyjadreni objem téchto nakladl na
celkovém majetku fondu (Hayes, 2024b). Tento ukazatel se vétSinou pohybuje mezi
1% az 3 %.

3.5 Vyhody a nevyhody kolektivniho investovani

A proc jsou vlastné podilové fondy tak popularni? Odpovéd nalezneme v jejich
prednostech. Predné se jednd o profesionalné spravovany majetek, a to
prostrednictvim portfolio manazera, potazmo dalSich pfidruzenych osob, které maji
mnohdy k dispozici podstatné vice informaci a nastrojd nez individualni investor
(Jilek, 2009). Dalsi vyhodou muze byt diverzifikace rizika, ktera zajiStuje jeho
rozlozeni prostrednictvim aktiv v portfoliu na sobé vynosové (témér) nezavislych, ci
zaporné korelovanych. Pro omezeni a rozlozeni rizika maji jednotlivé fondy
stanoveny investicni mantinely jak legislativou, tak svymi statuty (Vesela, 2019).
Znacnou vyhodou je snadny pFistup k investi¢nim instrumentdm a trhm drobnym
investordm, ktefi mohou participovat na investicich po celém svéte bez nutnosti
vétsiho kapitalového, a i informacniho vkladu. Nakonec fondy mohou poskytovat
investici do instrumentd s vysokymi cenami, které by pro drobnéjsiho investora byly
nedostupné (Vesela, 2019). Mezi prednosti Ize téz zahrnout zvlastni dozor, podporu
v legislativé, Ci licenCni povoleni, které snizuji riziko neetického jednani (Liska a
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likviditu, ktera by se méla projevit v nemalé rychlosti premény podilového listu, resp.
akcie, na hotové penize. S timto Ize souhlasit v pfipadé investi¢nich fond, s jejichz
emisi se obchoduje na sekundarnim trhu. Podilové listy standardniho fondu musi
byt investic¢ni spolecnosti odkoupeny do dvou tydnd od jeho Zadosti (Zakon
C. 240/2013 Sh. 2013). Tuto skutecnost Ize brat jen tézko jakozto vysokou likviditu
aktiva pro investora. Na druhou stanu plati, Ze samotné fondy udrzuji vysokou
likviditu na kapitalovém trhu tim, Ze obchoduji s velkymi emisemi cennych papird.

Poslednim, lehce rozporuplnym bodem, byla oteviena stinna stranka investovani do
fond( kolektivniho investovani. Jednim z negativné vnimanym aspektem muze byt
nakladovost investice. Poplatky investor musi platit nejen za spravu svych
prostredkd, ale také pri vstupu do fondu, vyjimecné pri vystupu z fondu (Vesela,
2019). Je tak jasné, Ze vynosnost investice je vice Ci méné nizsi nez vynosnost
pfitomnych aktiv (Jilek, 2009). Poplatky jsou nepfijemné, a dalo by se diskutovat
o adekvatnosti jejich vye. Uplata za poskytnuté sluzby je véak pfirozena. Fond maze
byt spravcem, respektive portfolio manazerem Spatné rizen (Jilek, 2009). S tim
souvisi i riziko podvodu ¢i ztraty v disledku nelegalnich ¢i podvodnych transakci
(Vesela, 2019). Nakonec mezi investorem a spravcem muze dojit ke konfliktu zajma.
Investor se totiz nemlze podilet na fizeni podilového (ne investi¢niho) fondu.
Nemuze tak zasahovat do sloZeni investicniho portfolia. Zajmy investora (podilnika)
a spravce se mohou znacné rozchazet (Vesela, 2019). Mezi nevyhody by se mohly
zaradit i neexistence statniho systému pojisténi instrumentl kolektivniho
investovani, Ci riziko ztraty hodnoty investice v dlsledku trznich pohyb(. Posledni
dva zminéné nedostatky je tfeba brat s rezervou, protoze preci nemzeme chtit po
statni instituci, aby investici na kapitalovém trhu zajistovala. Potencialni ztrata
k investovani patfi.

3.6 Podilovy fond vs. Exchange Traded Fund (ETF)

Do této chvile prilis, az na vyjimky zminéne vyse, nebyly v ramci kolektivniho
investovani rozliSovany investicni a podilové fondy. Nyni nastava cas to uciniti. Dle
CNB (2024a), na konci dubna 2024 bylo evidovano 845 rezidentskych fond(i
kolektivniho investovani v CR. A¢ neni jednoduse identifikovatelny pfesny podil
fondd podilovych, dle vystupu CNB (2024b) je dominujici. Podilové fondy totiz dnes
nabizi prakticky kazda banka plsobici v Ceské republice, pfipadné investici alespon
zprostredkovava. Pokud bychom méli hledat konkurenci podilovému fondu,
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jednoznacné je to jiz vySe zminény burzovné obchodovany fond - Exchange
Traded Fund (ETF). Jak tedy nazev napovida, jedna se o fond, jimz vydavané akcie
se obchoduji na burze. Investor do téchto akcii se stava neprimym vlastnikem
podkladovych aktiv, do kterych fond investuje sv({j kapital (Jaros, 2017). ETF Casto
kopiruje vyvoj vybraného akciového indexu (S&P 500, DJIA3" apod.). Akcie jsou tak
kontinualné nakoupeny v pomérech, které opisuji aktualni bazi sledovaného indexu
(Abner, 2016). Existuji vSak i ,neindexové"” ETF, které investuji do dluhopist, komodit
¢i mén (Chen, 2024).

Pro¢ pripadné dat prednost ETF pred podilovym fondem? Hlavnim divodem je
zcela jisté nizka nakladovost produktu. Zejména indexované ETF vyzaduje pouze
pasivni spravu, mechanismus vytvareni portfolia fondu orientujiciho se na index je
pomeérneé trivialni. Jedinym poplatkem je tak spravni, ktery se pohybuje kolem 0,5 %.
Likvidita fondu je vysoka. Nakup a prodej je kontinudlné mozny na sekundarnim
trhu. Investice, zejména prostfednictvim indexovaného ETF, je rizikové
diverzifikovana. Investor nakupem vlastni malou cast firem z danych odvétvi
konkrétni ekonomiky (Zacni investovat.cz, 2024).

Co by vSak mohlo byt brzdou investice do ETF? Ac je jejich nabidka na trhu pomérné
Siroka, stale je vétSina burzovné obchodovanych fond(i orientovana na kopirovani
(akciovych) index(, ¢asto navic navazanych na americky trh. Uzsi skala podkladovych
aktiv tak mlze byt odrazujici. Pasivni sprava fondu muze byt téZ problematicka.
Zamezuje ve flexibilnéjsi revizi portfolia dle aktualnich trznich podminek. ETF jsou
vyhradné obchodované v cizich ménach, Cesky investor tak podstupuje ménové

riziko (Ceska spofitelna, 2024a).

3.7 Udrzitelnost investice

Socially responsible investment (SRI), Cesky socialné udrzitelna investice. U takové
investice nehraje zasadni roli jen aspekt zhodnoceni, ale také eticky a spolecensky
dopad. Jedna se pak o investovani do spolecnosti, které aktivné usiluji o omezeni
negativnich dopadd na zivotni prostredi, zlepSovani vztah(l se zaméstnanci Ci

dodrzovani etickych norem v oblastech lidskych prav a korupce (PKV, 2024).

Lze fici, Zze koncept udrzitelnosti je fenoménem dnesni doby, a to v rliznorodych
oblastech Zivota cClovéka. Sleduje se tak udrzitelnost vyrobniho procesu, zptsobu

37 DJIA ~ Dow Jones Industrial Average (Yahoo!finance, 2024)
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dopravy Ci tématu vysokoskolské kvalifikacni prace. Pohledem kapitalového trhu, dle
reportingu G&A (2024), v roce 2011 pouze 20 % firem z burzovniho indexu S&P 500
zverejnovaly vystupy tykajici se udrzitelnosti. O 7 let pozdéji, v roce 2018, je tento
podil 86 %. Globalnéjsim pohledem, dle studie PwC z roku 2019, 72 % firem svéta
zminilo cile udrzitelnosti rozvoje vramci reportingu, 25 % pak zahrnulo cile
udrzitelnosti rozvoje do své verejné publikované firemni strategie (Forbes, 2024b).
A jak vypadaji tyto Gdaje v Ceské republice — 29 % a 7 %. Jak markantni, aviak
neprekvapuijici, rozdil. Taky nas ale pfilis nevykoleji dramaticky vyvoj poslednich let,
coz doklada komplexni prizkum Zajimej.se (2024) z prelomu roku 2022/2023. Ze
450 firemnich respondent( v CR 83 % uvedlo, Ze se udrzitelnosti zabyvaji. Pak drtiva
vétsina (90 %), kteri se jesté timto aspektem nezaobira, by tento pfristup chtéla

Zmeénit.

Signal vychazejici prakticky ze vsech prlzkum0 je zfejmy. Lidé neskryvaji obavy
o udrzitelnost stavajiciho Zivotniho stylu. Nadmérny ekonomicky rist nékolika
poslednich desitek let akceleroval vycerpavani prirodnich zdroji ¢i produkci
sklenikovych plynd, coz se promita i v fradé klimatickych zmén. Duraz je tak kladen
unas i ve svété na odpovédné investovani, které zdlraznuje vyznam
environmentalnich a socialnich faktor(, stejné jako vyznam firemni kultury a jeji
fizeni. Tento pfistup, dnes asi nejvice sklofiovan, se oznacuje jako ESG (Investicni
centrum CS, 2024ch).

3.7.1 Environmental, Social and Governence (ESG)

ESG investovani predstavuje uceleny investicni pfistup integrujici pohled na oblast
zivotniho prostredi, spolecensko-socialni klima, spravu véci verejnych a firemni
politiku ve vztahu k zaméstnancim, potazmo obchodnim partnerdm. A co tedy
jednotliva pismenka z ustalené zkratky zastavaji (Investi¢ni centrum CS, 2024ch)?

E - Environmental, je kategorii vSimajici si rizik a dopadu chovani spolecnosti na
zZivotni prostredi (ovzdusi, plida, voda), potazmo lidské zdravi. Spolecnosti pfirodé
naklonéné se snazi znecisténi ekosystémul predchazet, zejména snizovat emise
a dopad na klima, s tim také souvisi zverejnovani informaci o dopadech na zivotni
prostredi Ci optimalizace odpadového a vodniho hospodarstvi. Asi nejpouzivanéjSim
ukazatelem meéreni dopadu na zivotni prostredi je uhlikova stopa. Podrobné;si
predstavu o jejim méreni lze nabyt na webu iniciativy Greenhouse Gas Protocol
(2024). DUraz je také kladen, jak je jiz zminéno vyse, na spotrebu a vyuzivani vody,
se kterou je Casto velmi nehospodarné nakladano. V této kategorii také spolecnosti
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reportuji spotfebu energie z obnovitelnych a neobnovitelnych zdrojd. Nakonec do
environmentalni oblasti spada samotny produkt a jeho inovace, které maji za cil
vylepseni Zivotniho prostredi. PIny vycet faktord, kritérii této i dalSich kategorii Ize
nalézt na webu CSRD (2024).

S — Social, je kategorii zabyvajici se spoleCenskymi a socialnimi riziky negativné
dopadajicich na clovéka, potazmo spolecnost. Sttedem zajmu je firemni kultura,
vztahy mezi zaméstnanci, jejich ocenéni. Studiu také neuniknou pracovni podminky,
at' uz z pohledu bezpecnosti a péce o zdravi, tak komfortu pro zaméstnance. Dalsi
z hodnoticich faktor( je moznost vzdélavani a profesniho rlstu zaméstnancd.
Jednim zrezonujicich aspektl je diverzita a inkluze. Jak popisuje napfiklad
Wendeling (2020), diverzitou se rozumi respektovani tymu jako celku bez ohledu na
individualni odlisnosti. Inkluze pak vzyva prirozenou integraci individuality se svymi
specifiky do kolektivu. Nakonec rozmanitost tymu potencialné vede k jeho
univerzalnosti, komplexité pohledli na konkrétni problematiku. Do ,socialni”
kategorie patfi i obsSirnéjsi studie dodavatelského retézce. Je zkoumana
problematika etického vybéru dodavatele nepochazejicich z oblasti s praxi otrocké
Ci détské prace. Nakonec je provéren i vztah k zakaznikovi, ktery m{ize byt negativné
utvaren prostfednictvim vznesenych zalob, stiznosti, pokut ¢i objemu vraceného
vadného zbozi (CSRD, 2024).

G — Governance, je oblasti postihujici zpUsob Fizeni firem, municipalit nebo spravnich
organd. Zameéruje se na vedeni, management, spolec¢nosti, jeho vztah
k zaméstnanclim, potazmo akcionardm, ¢&i komunikaci s verejnosti. Do této
kategorie patfi hodnoceni systému odménovani managementu. Dlraz je opét
kladen na diverzitu vedeni. Ani hodnoceni nezavislosti managementu neujde
povsimnuti (The Free Dictionary, 2024). S tim nakonec i souvisi zajem o statistiku
podvodu a uplatkarstvi ve spolecnosti. Dalsi sledovanym faktorem je pak genderova
vyvazenost lidskych zdrojd (CSRD, 2024).

3.7.2 Specifika aneb bofeni myta ESG investice

Ranné stadium ESG investic vytvorilo dojem, Ze za udrzitelnost ,se musi zaplatit”.
Jinymi slovy, ze ESG investicni instrumenty maji systémové nizsi vynos. Dlouha rada
empirickych prizkumi z posledni doby vSak poukazuje na opak (Fondee, 2022c).
Napfiklad spole¢nost Morningstar analyzovala vykonnost ETF fondd a akciového
indexu S&P. Ukazuje se, ze v pandemické dobg, ale také v delsim casovém
horizontu vybrana ETF vykonnostné prekonavaji zminény index. K obdobnym
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zavérlim dochazi studie Vanguard (2021). Kompilace vice nez tisicovky studii
a analyz je provedena v metaanalyze, na které se také podilela newyorska burza
(NYU Stern Center for Sustainable Business, 2021). Nakonec tento mytus bofi
odpovédna portfolia ETF sestavena spolecnosti Portu (2024a). Analyzou efektu ESG
aktivit na vykonnost, respektive hodnotu firmy, se zabyvda mnoho publikaci
v odbornych ¢asopisech. Rada z nich deklaruje vliv pozitivni, napfiklad Albuquerque
a kol. (2019) ¢i Awaysheh a kol. (2020). Z unikatniho pocinu Friedeho a kol. (2015)
kompilujiciho vice nez 2000 empirickych studii vyplyva pozitivni ¢i pripadné
neutralni vliv u 90 % spolecnosti. Negativni pohled pfinasi (napf.) Buchanan a kol.
(2018), ktery identifikuje negativni vliv ESG aktivit dopadajici na spolecnost v dobé
financni krize.

DalSim rozprasenym mytem je nedostupnost takovych investic. Nalepka ,investice
pro ekology ¢i ochrance lidskych prav” je vsak, jak mini Raska (2023), davno
upozadéna. Globalni asociace pro udrzitelné investice (2021) poukazuje na nemaly
objem majetku pravé ESG fondu, ktery privilegovany pfistup vylucuje. Nepfimérena
nakladovost se v dnesni dobé také nepotvrzuje, protoze existuje fada ETF fondl na
ESG investice orientovanych, kde, jak je zkapitoly 3.6 znamo, jsou poplatky
zanedbatelné (Raska, 2023).

Boreni vyse zminénych mytu ukazuje jediné, a to stale se zvysujici zdjem o tuto
investici. Dle Fondee (2022a), prazkumy spolecnosti Impactive ¢i Morgan Stanley
Institute for Sustainable Investing tomu davaji za pravdu, a to nejen u generace
milenialt a generace Z%, kde je vzestup nejmarkantnéjsi, ale také u generaci starsich
(Morgan Stanley, 2021). Nejméné 4 z 5 investord nemladsich generaci akcentuji pfri
investi¢nim rozhodovani ESG faktory.

Vse tedy nasvédCuje tomu, Ze lze investici do ESG instrumentd doporudit.
K pozitivnimu vykonnostnimu aspektu jesté pridejme faktor potencialné nizsiho
Hrozici rizika z klimatickych, socialnich ¢i demografickych zmén budou tlumena
v€asnou reakci téchto spolecnosti. Mnoho dat ziskanych pocitdnim ESG faktor(
nakonec napomahaji Cinit informovanéjsi rozhodnuti ohledné investice (Fondee,
2022a). Nakonec, neni pékné investovat penize do subjektl, které podnikaji se
starostlivym ohledem na nas svét a jeho budoucnost?

38 Vlymezeni generaci vizte (napr.) Sité v hrsti (2021)
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3.7.3 ESG reporting, MSCI, ESGenius

Reporting vSech ESG faktorl je podrobné popsan v dosavadni smérnici NFRD (The
Non-Financial Reporting Directive), ktera by méla byt v pribéhu roku 2024
nahrazena novou smérnici CSRD (Corporate Sustainability Reporting Directive)
o nefinancnim reportovani (CSRD, 2024). Povinnost reportu se bude tykat firem
s alespon 250 zaméstnanci, ve vzdalenéjsi budoucnosti i mensich.

Investora, ktery chce podle ESG kritérii investovat své zdroje, patrné Ceka nelehky
ukol, zorientovat se ve vsech ESG vystupech, potazmo rozeznat, které investice jsou
udrzitelné, a které nikoliv. Urcité by takova analyza zabrala nemalo Casu. Navic by
patrné investor nedokazal vsechna kritéria ,pokryt”. Samoziejmé, investor ma
k dispozici néjaké pomocniky, napriklad finan¢ni web justETF (2024), a jemu
podobné, kde je mozné filtrovat burzovné obchodované fondy (ETF) i dle kritéria
udrzitelnosti. Podrobnéjsi informace o naplnéni dilcich ESG kritérii vSak neni
poskytovana. Kdyz se podivame na Cesky trh kolektivniho investovani, prakticky
kazda banka ma pro poskytované fondy vyclenén na svém webu adekvatni prostor
pro ESG investice. Krom doprovodnych informaci tak mame povédomi o nabidce
ESG fondd spravovanymi pfislusnymi spole¢nostmi, napfiklad Ceskou spofitelnou
(Investi¢ni centrum CS, 2024h), ¢i Komeréni bankou (2024), coz je prakticky obdobna

informace drive zminéné filtraci ETF.

Investorovi by se vSak casto hodil jesté jiny typ informace. Na jedné strané by se
mohl chtit dozvédét granularni informaci o naplnéni jednotlivych ESG hledisek.
Urcité by se nasla fada investorq, ktefi by se zaméfrili jen na urcitou skupinu ESG
charakteristik. Na druhé strané barikady vsak stoji investori, ktefi prahnou po
néjakém komplexni indikatoru, ktery by vyjadfil miru udrzitelnosti, agregovanim
drovni vsech ESG charakteristik. Takovym ukazatelem je MSC/ ESG Fund Rating
(MSCI, 2024c). Nehodnoti zdaleka jen ETF, ale také akcie ¢i podilove fondy.
Jednotlivym instrumentdm, respektive fondim, pfifazuje rating od nejlepsiho AAA
po nejhorsi CCC (MSCI, 2024c). V tomto rozmezi rozdéluje instrumenty na lidry
v oblasti ESG (se znamkami AAA, AA), na priimérné (se znamkami A, BBB, BB)
a zaostavajici (se znamkami B, CCC). Sluzba je vsak komplexni, nabizejici i vyse
zminény granularni pohled na ESG problematiku. V casti environmentalnich kritérii
je uveden vazeny priimér emisi CO,. Dalsi Udaj je procento vynos( z majetku fondu
klasifikovanych jako zelené (napf. alternativni energie), a procento vynosu z fosilnich
paliv. Vramci oblasti spravy a fizeni nalezneme o vazeném pramérném podilu
nezavislych c¢lenl predstavenstva, potazmo zen v predstavenstvu spolecnosti. Dale
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je uvedeno postaveni fondu ke spolecnostem s urcitym ,nezelenym” zamérenim,
napf. producentlim tabakovych vyrobkd (MSCI, 2024c).

S ohledem na praktickou cast prace reflektujici ESG otevriené podilové fondy nelze
nezminit interné vyvinout techniku ESGenius score, ktera na skale od 0 do 100
vyjadfuje miru udrzitelnosti podilového fondu. Hodnota tohoto ukazatele je
formovana vice nez stovkou ESG faktor(l princip udrzitelnosti utvarejicich
(environmetalni dopady, fizeni spolecnosti, etické zasady apod.), vice viz web Erste
Asset Management (2024e), a hlavné pfirucka o udrzitelném rozvoji Erste Asset
Management (2024d). Hodnotu ukazatele za minulé obdobi Ize povétSinou nalézt
ve vyrocni zpraveé prislusného podilového fondu.

3.7.4 ESG podilové fondy Ceské spofitelny

Jak jiz bylo naznaceno vyse, investovani v duchu ESG kritérii se nevyhnulo ani
investicnim, respektive podilovym fonddm. Pro rozliSeni maji casto podilové fondy
zaméfené na odpovédné investovani zkratku ESG v ndzvu®. Prakticky kazda
investi¢ni spole¢nost, resp. spravce podilovych fond(i v Ceské republice nabizi ESG

varianty.

Nejinak je tomu u jedné z nejvétsich bank na ceském trhu Ceské spofitelny, ktera
nabizi dluhopisové, akciové, smisené <¢i  nemovitostni podilové fondy
obhospodarované a administrované mezinarodni investicni spolecnosti Erste Asset
Management (2024c). Aktualné na ¢eském trhu nabizi 13%° ESG podilovych fondd
s riznym typovym zaméFenim aktiv (Investi¢ni centrum CS, 2024h). Viechny vefejné
vykazuji informace souvisejici s udrzitelnosti. Zavazuji se tak k investicim jdoucim
ruku v ruce udrzitelnosti. Vymezuji se proti investicim do uhelného ¢i tabakového
primyslu, potazmo dalSim potencialné vysoce skodlivym oblastem. Samotna
spolecnost Erste Asset Management potvrzuje svij udrzitelny pfistup k investovani
podpisem Zdsad OSN pro odpovédné investovani, vice viz PRI (2024).

39 Pripadné alespon slovicka jako responsible ¢i environment.
40 plvodni nabidka o 15 fondech byla na zékladé mych zjisténi v zafi 2024 redukovana. Vice informaci
vizte v kapitole 8.3.
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4 Investicni rozhodovaci procedura -
systematicka kompilace dilcich kroki

Jiz pfed zrodem ceského kapitalového trhu, potazmo moznosti nasince vibec
investovat, pise zahranicni literatura o procesech, které jsou stézejni pfi investicnim
rozhodovani. Alexander a Sharpe (1989) popisuji investicni proces jako navod
postupu investora pfi rozhodovani, do jakych instrumentd vlozZi své volné financni
zdroje. Uprfimné freceno, literatura zevrubny postup investicniho rozhodovani
jeho vybrané faze ¢ momenty. Dovolim si tedy integrovat dilc¢i fragmenty do
jednoticiho procesu*’ komplexni investiéni rozhodovaci procedury, a to za
prispéni stavajicich, i nové vzniklych konceptu vyse Ci nize popsanych.

Jak mnohé zdroje uvadéji, zakladnim stavebnim kamenem je volba investi¢ni
politiky. Lze klasifikovat fadu faktord, které determinuji investicni politiku, potazmo
investicni strategii z ni vychazejici, coz nasledné ovliviiuje cely investicni proces
(Scott, 2009). Jak zminuje Steigauf (2003), je tfeba si stanovit osobni investicni cil,
ktery je vyznamné determinovan Ucelem investice. Jedna se o dlouhodobou investici
alespon castecné zabezpecujici jedince v diichodovéem véku? Nebo se snad jedna
o prostredky urcené pro studium déti ve strednédobé budoucnosti? Pripadné si
odkladadme prebyteéné prostiedky pro pfipad neocekavanych udalosti? Ucel
investice mUze byt rdzny, ne vzdy ani jednoznalné na pocatku procesu
identifikovatelny. V priibéhu ¢asu se jisté miize i ménit. Ucel investice véak napovida,
v jakém case investicni cil lezi. Jak pravi napriklad Svoboda (2009), investice tak mize
byt kratkodoba (do 1 roku), strednédoba (1-5 let) ¢i dlouhodoba (nad 5 let). Cil
investice bude jednoznacné ovlivnén i postojem k riziku ztraty investice. Investor si
tedy snazi odpovedét na otazku, jestli mu treba kratkodobé vynosové vypadky
nebudou toliko vadit v kontextu sledovani dlouhodobéjsi investicni strategie. Nebo
jestli je investor rizikové averznéjsi, a drobny pokles cen by ho rozhodil v jeho
puvodnich planech. Pripadné konkrétnéji, jak vysokou ztratu je ochoten investor
(pfechodné) akceptovat (Fondy kvalifikované, 2024). Urcitou roli mize hrat i velikost
investovaného kapitalu, a to zejména v situaci pribézného investovani a jeho mozné

revize (Duspiva, 2006). V ramci investicni politiky je také nutno zvazit, jestli staci pri

41 Proces je spise povahou pfibéhem, ktery neni vhodné narusovat titulky podkapitol.
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rozhodovani investorovi vlastni zkusenosti a znalosti, i potrebuje poradenskou,
resp. analytickou podporu. Nakonec vétsi investi¢ni zkusenost mize podnécovat
dalSi investorovy pozadavky jako je preferovany typ investicniho instrumentu,
lokalita investice, resp. obchodovani, ekologicky ci dokonce politicky rozmeér.
Nemalou roli maze sehrat i aktivita pfi spravé investice, respektive investi¢niho
portfolia v Case. Jedna se snad o jednorazovou investici ,bez dohledu”? Nebo bude
investice pravidelné vyhodnocovana a pfipadné revidovana? Zastane aktivni spravu
investor sam, nebo vyuzije ,externi” odbornou investi¢ni sluzbu? Vsechny tyto
aspekty utvari investi¢ni politiku, respektive determinuiji jeji investi¢ni cil. A co ze je
to tedy ten investicni cil? Odpovéd je intuitivni, proto jsem ji ponechal az na konec
pojednani o prvotni fazi investicniho procesu. Jak trefné konstatuje Supersysel
(2024), investi¢ni cil mGze byt charakterizovan dosazenim urcitého vysledku, a to
v podobé (konkrétniho) celkového riistu hodnoty kapitalu, generovani pravidelnych

pFijmu Ci zachovani hodnoty v inflacnim prostredi.

Dalsi faze prechazi do (pred)vybéru investi¢nich instrumentd v duchu preferenci
stanovené investicni politiky, resp. strategie. Vybér tak mlze ovliviiovat rfada faktor
v duchu vyse zminéného, do které taktéz zapada napriklad postoj k likvidité aktiva,
jeho investi¢nimu zaméreni, socialné-environmentalnim otazkam ¢i sloZzeni portfolia
a stylu jeho spravovani (v pfipadé fondu). Zapominat vSak nelze pfi vybéru ani na
aktualni situaci na trhu, potazmo naladu, ktera mulze byt reflektovana
prostrednictvim sentiment indikatorq, vice viz kapitola 6.5. M(ze se jednat jak o vyse
propirané podilové fondy, ¢i ETF, tak o akcie, dluhopisy, kryptomény, komodity Ci
financni derivaty. Chtélo by se fici, Ze nasleduje finanéni, datova analyza vybranych
investicnich instrumentl. Investicni realita je vsak takova, Ze se tyto cinnosti
prirozené prolinaji. Jisté, prvotné musi byt samotny instrument znam, poté ho az Ize
podrobnéji analyzovat. Instrument vsak mulze byt dle urcité charakteristiky
kategorizovan. Pak probiha vybér na zakladé této charakteristické informace.
O predvybranych instrumentech sbirame vsechna, vétSinou verejné, dostupna data
(ceny, objemy obchodU, poplatky apod.). Na zakladé téchto zjisténi je tfeba rfadu
stéZejnich charakteristik dopocitat, napfriklad vynos Ci riziko. O charakteristikach,
jejich méreni, v této oblasti navrzenych konceptech, podrobnéji pojednava kapitola
6, potazmo kapitola 3.7.3. Neni vylouceno, ze mlze dochazet na zakladé datové
analyzy, pripadné dodatecnych preferenci investora, k zizeni mnoziny vybranych
investi¢nich kandidata.

Dalsi faze obnasi samotnou tvorbu investi¢niho portfolia. Tedy jsou kalkulovany
podily, ve kterych je celkova castka vloZzena do predvybranych investic¢nich
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instrument(, a to prostfednictvim metodiky popsané v kapitole 7, zejména oprené
o pristupy rekapitulované kapitolou 5. Pfi této procedure se berou explicitné v potaz
veskeré pozadavky Ci preference investora ohledné podoby portfolia. Jeho slozeni
tak mizZe byt zatizeno limity pro maximalni podil jednoho (typu) aktiva, minimalnim
podilem udrzitelné slozky, omezenim podilu preshranicni investice ¢i aktualni naladé
na trhu. Nasledné dochazi k implementaci investicniho zaméru prostrednictvim
nakupu vytypovanych investicnich instrumentd ve stanovenych podilech. Investice
je realizovana. Investor se tak stava majitelem zakoupenych aktiv.

Realizaci nakupu vsak investicni proces nekondi. Jak trefné prfipomina, napfriklad,
Alexander a Sharpe (1989) ci Kopecky Advisory (2024), v prlbéhu casu muze
dochazet kvyhodnocovani vykonnosti portfolia, pripadné jeho dalSich
charakteristik (aktualni Uroven rizika, likvidity apod.). Dochazi tak k revizi investice,
a pfipadné Upraveé slozeni portfolia. Neradno vsak zapominat na naklady, které jsou
s témito transakcemi spojeny. Jak pravi Levy (1999), revize portfolia mize byt
podnicena zménou ekonomickych, potazmo trznich faktord. Maze se tak jednat
ozménu vyvoje, potazmo predikce urokovych sazeb, inflace atd. Pridavam,
pozadavky na podobu Ci vlastnosti portfolia se mohou ze strany investora meénit
z mnoha ddvodu. M(iZe se tak jednat o nenadaly nedostatek/prebytek financnich
prostiedkl, zménu postoje k riziku, zhorseni zdravotniho stavu atp. Na zakladé
novych informaci a skutecnosti je portfolio rebalancovano. Podily stavajicich aktiv se
mohou meénit. Do portfolia také mohou byt zahrnuta dalsi aktiva, naopak néktera
mohou byt eliminovana.

Jak vidno, jednotlivé faze investi¢niho procesu se mohou rizné prolinat. Tato kratsi,
ale velice vyznamna kapitola se zaméfila vyhradné na jeho prabéh, pfi kterém je vsak
vyuzivana rada metodickych pristupd a technik, které jsou pro nas pripad popsany
ve vySe odkazovanych (sub)kapitolach. Popsany proces Ize samozrejmé aplikovat
ina trhu s jinymi investicnimi instrumenty, coz akorat mulze podnitit uziti jinych
dil¢ich metodickych konceptl, napf. jiné miry vynosu, rizika, skladby nakladd apod.
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5 Fragmenty teorie rozhodovani a teorie fuzzy
mnozin

Tato kapitola nabizi stéZzejni teoretickou pasdz, a to predstaveni navrzeného
konceptu interaktivni fuzzy metody vicekriterialniho programovani. Nez se tak stane,
méné znaly Ctenar se mUlze seznamit, pro vétsi pochopeni postupu, s vybranymi
aspekty teorie rozhodovani, a zejména pak teorie fuzzy mnozin.

5.1 Teorie rozhodovani

Jak pravi Fiala (2013), rozhodovani je proces vybéru variant(y) z urcité mnoziny
obsahujici alespon dvé varianty podle sledovanych kritérii za Ucelem dosazeni
stanovenych cil(. Za kritérium mUzeme povazovat pravidlo, podle kterého jsou
jednotlivé varianty hodnoceny, resp. porovnavany. Subjekt, ktery vybira z mnoziny

variant, respektive ¢ini rozhodnuti, nazveme rozhodovatelem*?,

Modely rozhodovani mohou byt jednokriteridlni, nebo vicekriterialni. V pripadé
jednoho kritéria staci vybrat variantu s jeho nejlepsi hodnotou. Pokud je takovych
variant vice, musi se zvolit néjaka doprovodna procedura pro jejich rozliseni, pokud
je to zadouci a potrebné. Nachazime tak optimalni (idealni) reseni. Nejen vsak
investi¢ni praxe prinasi rozhodovani podle vicero, navic povétsinou rizné dulezitych,
kritérii. Pak hledame jakysi kompromis mezi ohodnocenim dle sledovanych
charakteristik. Nachazime tak kompromisni reseni.

Vicekriterialni rozhodovaci modely Ize rozdélit na diskrétni a spojité. Diskrétni
vicekriterialni modely pracuji s mnozinou alternativ o kone¢ném poctu. Cilem je
pak nalézt takovou variantu, ktera by simultdnné dosahla co mozna nejlepsiho
ohodnoceni podle vsech sledovanych kritérii. Modelova Uloha by pak mohla vypadat

nasledovné

"min" fj(al.) Jjel .
"max" f,(a,) Jjel .. (M
acA

4 Jak je vySe patrné, vroli rozhodovatele je v nasem pripadé investor, pfipadné investi¢ni
poradce/specialista, ¢i portfolio manazer.
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dde f,(a) i=12..p;jeJ v, ., je ohodnoceni varianty g, dle kritéria f,, Apak

zastupuje konecnou mnozinu variant. Mnozina J ., resp. J_ _ obsahuje indexy

X
oznacujici minimalizacni, respektive maximalizacni kritéria. Uvozovky navozuji
hledani kompromisniho feseni. Optimalni (idealni) feSeni, které vykazuje nejlepsi
hodnoty podle vsech uvazovanych hledisek, totiz povétsinou neexistuje.

Za Ucelem nalezeni feseni Ulohy (1) mame bohatou skalu metodickych pfristupl
liSicich se vyhodnocovacim principem, povahou a objemem vstupnich informaci i
podobou vysledku. Co vSak maji vsechny metody spolecného, je snaha vicekriterialni
pohled agregovat do monokriterialniho. Jak napovida vysoky pocet metod, pristupt
je cela rada. Blize se s nimi Ize seznamit, mimo jiné(!), v publikacich autord Fialy
(2013) ¢i Alinezhada a Khalila (2019).

Pokud je mnozina variant explicitné stanovena soustavou omezujicich podminek,
mluvime o spojitych rozhodovacich modelech. Kritéria jsou vyjadrena jakozto
Ucelové (kriterialni)*® funkce. Uloha je pak koncipovana prostrednictvim modelu
vicekriterialniho programovani, ktery mdze mit nasledujici podobu

‘min® 0 jed,,
"max" £, el (2)
xeX

kde vektor n proménnych x=(x1,x2,...,xn) je elementem nasledujici mnoziny

pfipustnych feSeni X vymezené vsemi podminkami utvarejicimi konkrétni

rozhodovaci problém

X={xeR”

g.(0)R b,i=12,..,mx>0}, (3)

kde g,(x), resp. b, je funkcni leva, resp. (konstantni) prava strana i-tého omezeni, R,
pak zastupuje jedno zrelacnich znamének (<, >,=). Podminky nezapornosti
proménnych nejsou nutnosti, nicméné jsou signifikantni pro drtivou vétsinu uloh.

Za ucelem nalezeni (kompromisniho) rfeseni ulohy (2) bylo za poslednich nékolik

desitek let vyvinuto uUctyhodné mnozstvi metod lisicich se v pouzivaném
vyhodnocovacim mechanismu, podoby vstupujicich Udaja ¢i zpUsobu, potazmo

43 (ang.) objective function; Preklada se lehce nestastné jako dcelova funkce. Dle mého nazoru je lepsi
vyjadreni kriteridlni funkce, které bude v textu pouzivano.
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nacasovani, vyjadreni preferenci rozhodovatele. Jako souhrnngjsi dilo k zakladnimu
seznameni s metodami a pristupy vicekriteridlni optimalizace mulze poslouzit
skriptum Fialy (2013), potazmo védecké clanky Gunantara (2018) ¢i tandemu Sharmy
a Kumara (2022).

5.1.1 STEM

Nize navrzena fuzzy metoda vicekriterialni optimalizace se ve svém zakladu opira
o nékteré principy metody STEM, respektive jeji (fuzzy) modifikace KSU-STEM.
Nejprve se zamérme na interaktivni pristup vicekriteriadlniho programovani, metodu
krokd (STEM). Nutno podotknout, algoritmus metody je na nasledujicich rfadcich
predstaven stru¢né, pro potreby pochopeni algoritmickych postupl naslednych
metodickych konceptl. Ve vétsim detailll je pak algoritmus popsan Benayounem
a kol. (1971).

Krok 1 Definujme k maximalizacnich kriterialnich funkci f,(x),f,(x),...f (x), kde
x:(x1,x2,...,xn)T je vektor n proménnych. Na mnoziné pfipustnych reseni X
hledame optimalni hodnotu jednotlivych kriterialnich funkci. Nasledné definujeme
matici Z = (z,), kde prvek z;,0,j =12,k vyjadfuje hodnotu i-té kriterialni funkce
pfi maximalizaci j-té kriterialni funkce. Na zakladé hodnot z matice Z jsou urceny
vahy kriterialnich funkci v,,v,,....v

pVoreaVy.

Krok 2 Pro nalezeni prvotniho feseni je definovan matematicky model minimalizujici

maximalni vaZzenou odchylku od idealni hodnoty**
min max v, (fj’ —fj(x))

1<j<k , (4)
xeX

kde fj’,j:1,2,...,k, je idealni (optimalni) hodnota j-té kriterialni funkce. Optimalni

feSeni modelu (4), x' s hodnotami Géelovych funkci f,(x"),f,(x"),... f.(x"), je prvotnim
reSenim Ulohy. Pokud jsou hodnoty vSech kriteridlnich funkci vyhovujici,
kompromisni reseni bylo nalezeno. Pokud jsou hodnoty vsech kriterialnich funkci
nevyhovujici, pak je algoritmus také u konce. Pro nalezeni reSeni by rozhodovatel
patrné musel revidovat své preference. Pokud hodnoty nékterych kritérii jsou

44 Linearni transformace pdvodniho modelu minimalizujiciho vzdalenost od idealni varianty mérenou
Cebysevovou metrikou.
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neakceptovatelné, a zaroven je rozhodovatel ochoten alespon u jednoho kritéria
pfipustit zhorSeni hodnoty, pak Ize v ramci nasledujici interaktivni procedury (viz
Krok 3) dojit do pfihodnéjsiho nedominovaného* reseni.

Krok 3 Stanovme mnozinu indexd kriteridlnich funkci J*, u kterych je

akceptovatelné zhorseni jejich hodnoty na urovni Afj(x‘),j e J*. Indexy ostatnich

funkci jsou obsazeny v mnoziné JV. MnozZina X je pak rozsifena o nasledujici
dodatecné podminky

fo0=f(x")  jes

. 5
fj(x)zfj(x1)—Afj(x1) jel ©)

Podminky (5) jsou pridany do modelu (4) s tim, ze plati v, =0, j e J". Dostavame

nové fedeni x* s hodnotami Gcelovych funkci f,(x?),f,(x?),...f (X?), které je opét

predmétem interaktivniho procesu. Algoritmus konci akceptaci reseni.

5.1.2 KSU-STEM

KSU-STEM nabizi prihodnou modifikaci metody STEM. Zaprvé vahy kritérii jsou
voleny pfimo rozhodovatelem. Odpada pfidruzeny vypoctovy problém s pfipadnymi
nekladnymi hodnotami kriterialnich funkci. Zadruhé vzdalenost je vyjadfovana ve
standardizované podobé. Dale, transformace charakteru kritérii neni nutna.
Konecné, KSU-STEM umé vyuziva idealni i bazalni hodnotu. Algoritmus je podrobné

popsan Laiem a Hwangem (1996). Ve své podstaté vypada nasledovné.

Krok 1 Definujme k kriterialnich funkci f,(x),f,(x),...f (%), kde x=(x1,x2,...,xn)rje
vektor n proménnych. RozliSme mnozinu indexd minimalizacnich J_ ., resp.

. . v 7 Va4 4 e . . T .
maximalizacni ucelovych funkci J . Vektor vah charakteristik v = (v1,v2,..., vk) je

urCen na zakladé preferenci rozhodovatele. Pomoci pfihodného, nize zminéného,

jednokriterialniho modelu stanovime nejlepsi (idealni) fj’, respektive nejhorsi

(bazalni) hodnotu ij pro kazdou kriterialni funkci

45 Redeni, ke kterému neexistuje jiné, které by mélo hodnotu alespori jedné kriterialni funkce leps,
a hodnoty ostatnich kriterialnich funkci nemélo horsi.
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min f(x) max f(x)

Jjel oJ
xeX xeX

max * (6)
Krok 2 Nasledné je formulovan matematicky model, kde je minimalizovana
maximalni standardizovana vazena odchylka od idealni hodnoty. Model, vlastné
vyuzivajici koncept fuzzy cill (vice viz subkapitola 5.2), Ize zapsat nasledovné

min o
-
fB fl
f —f,(x) . (7)
<a
fl fB
xeX

0<a<i

<a jed

Dostadvame optiméalni feSeni modelu x' shodnotami kriteridlnich funkci

ﬁ(x'),é(x’),...,fk(x1), které reprezentuje prvotni rozhodnuti. Opét plati, Ze jsou-li

hodnoty vsech kriteridlnich funkci vyhovujici, kompromisni feseni bylo nalezeno.
Jestlize hodnoty kriterialnich funkci nevyhovuji, pak kompromisni reseni nebylo
nalezeno. Pro nalezeni feSeni by rozhodovatel patrné musel revidovat sveé
preference. Pokud hodnoty nékterych kritérii jsou neakceptovatelné, a zaroven je
rozhodovatel ochoten alespon u jednoho kritéria pfipustit zhorseni hodnoty, pak Ize
v ramci nasledujici interaktivni procedury (viz Krok 3) dojit do pfihodnéjsiho
nedominovaného reseni.

Krok 3 Stanovme mnozinu index( minimalizacnich _/;‘,m, resp. maximalizacnich

kriterialnich funkci JA . U kterych je akceptovatelné zhorseni jejich hodnoty na

drovni Af(x ,jeld uJA Indexy  ostatnich minimalizacnich, resp.

min
. . v s s v ve v N N Ve .
maximalizacnich funkci jsou obsazeny v mnozine J ., resp. J . Mnozina X je pak

rozsirena o nasledujici dodatecné podminky

foO<f(x)  jely
fO02f(x)  jely
f,00 < f,0¢") + A, (x) jelt,
f)>f,(x")-Af,(x)  jel,

(8)
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Nakonec jsou nahrazeny plavodni vahy transformovanymi dle nasledujicich vztah(

v =0 jelt vt
J min max
V.
V= jesN o - (9)
Jj z v min max
J
jejrﬁinu}rﬁax

Model (7) s dodatecnymi podminkami (8) a novymi vahami (9) je feSen. Dalsi reseni
je bud akceptovano, nebo dochazi k dalSim Upravdm ve sméru zpresnovani
preferenci rozhodovatele. Interaktivni procedura, respektive algoritmus, konci

akceptaci reseni.

5.2 Teorie fuzzy mnozin

Povidani o teorii fuzzy mnozin zapocne historickym exkurzem jejiho vzniku.
Nasledné dojde k jasnému vymezeni jeji podstaty, vagnosti, a to i vici casto
komplementarni teorii pravdépodobnosti. Nem(ze chybét vysvétleni zakladni
pojmu stézejnich pro teoretické metodické koncepty. Specialni pasdz pak bude
vénovana fuzzy dislu a jeho tvaru, potazmo konceptu lingvistické proménné.

Predstaveni Bellmanova principu optimality exhibici teorie fuzzy mnozin zakoncuje.

5.2.1 Vyvoj teorie fuzzy mnozin

K exaktnimu vyjadreni vagnich, neurcitych jevl byla vyznamné modifikovana klasicka
teorie mnozin, ktera se zacala vyvijet jiz v 19. stoleti. Str{ijcem klasické teorie mnozin
je Bernard Bolzano, coz dokazuje svym dilem Paradoxy nekonecna z poloviny 19.
stoleti, prelozeno z némeckého originalu (Bolzano, 1963). Vyznamnou osobou byl
Georg Cantor, ktery béhem druhé poloviny 19. stoleti polozil zaklady teorie mnozin
jako samostatné matematické discipliny. Mnoziny lze definovat v této teorii jako
striktni, s elementy bud’ patficimi, nebo nepatficimi do dané mnoziny. Ohraniceni
mnozin bylo jasne dané, zcela rigidni. Tento koncept mnozin ale v realnych situacich
nebyl dostatecny. Nakonec jiz ve starovékém Recku se badatelé setkavali s pojmem
vagnosti. Mizeme napriklad vzpomenout paradox hromady (Bojadziev a Bojadziev,
2007). S konceptem vagnosti se zabyva ve své Casto citované eseji B. Russell (Russell,
1923), kde upozornuje na pritomnost vagnosti v rliznych zivotnich situacich clovéka,
potazmo v jazyce. Prvné byl koncept fuzzy mnozin prezentovan v clanku L. A. Zadeha
(1965). Z pocatku byla odezva na toto dilo velmi slaba. Az v 70. a 80. letech dochazi
k silné reakci a vznika mnoho védeckych praci zabyvajicich se touto problematikou
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(Novak, 1986). Mezi vyznamné ranné autory publikaci popisujici principy, nastroje Ci
metody teorie fuzzy mnozin mdzeme zahrnout Dubois a Prade (1980), Kandel (1986),
Kaufmann (1975), Klir a Folger (1988), Novak (1989), Terano a kol. (1992),
Zimmermann (1985). Velice dilezitym milnikem je koncept fuzzy dcisel, ktery byl
vyvinut pomeérné zahy po predstaveni teorie fuzzy mnozin. Vyznamné prispévky
v teorii fuzzy Cisel jsou od Duboise a Pradeho (1978), Kaufmanna a Gupty (1985), Ci
Nahmiase (1978). DalSim zasadnim konceptem je fuzzy relace, ktera byla
predstavena v publikaci Zadeha (1971). Nemalo pro praxi dulezity koncept
lingvistickych proménnych zverejnil L. A. Zadeh (1975a, 1975b, 1975c). Je tedy
patrné, Ze publikace s touto problematikou se zacaly rychle $ifit. Z roviny teorie se
zacalo prechazet v nasledujicich letech do praxe, kde ma instrument fuzzy mnoziny
Siroké vyuziti. Divodem je srozumitelnost konceptu, potazmo jeho jiz naznacena
Siroka aplikovatelnost v readlnych pripadech. Neni tedy divu, Ze zajem o tuto teorii,
zejména pfi feSeni rGznych problém( dneSniho tak nestabilniho a tézko
predikovatelného svéta, pokracuje dodnes. Tato snaha je vsak doplnéna
i souhrnnymi teoretickymi dily, cehoz je napriklad aktualizovana monografie S. R.
Singhy (2021) dikazem.

5.2.2 Vagnost vs. nejistota

S pojmem vagnost se lze setkat v rliznych souvislostech. Vagni muze byt popis
objektu, pojem, definice, vlastnost, preference apod. Jak pravi Zimmermann (1991),
nas prirozeny jazyk je plny vagnosti. Napriklad, maly ¢lovék je pro nékoho jedinec
mérici méné nez 150 cm, pro jiného 160 cm atp. Na vnimani vysky clovéka maze mit
nezanedbatelny vliv pohlavi ¢i rasa. Jinym vécnym pfikladem uvazuje o pfitomnosti
vagnosti v zivoté clovéka Novak (2000), ktery se snazi popsat chod podniku.
Dozvime se tak patrné o predmétu podnikani, velikosti ¢i UspéSich, potazmo
problémech. Dalsi informace, jako napfiklad o zaméstnancich ¢i strojich, se asi
nedozvime. Pokud bychom takové informace chtéli, museli bychom doplnit
i 0 kvantitativni, Ci grafické vystupy, a to sohledem na povahu sdélovanych
skutecnosti. Pozadavek na popis vicero skutecnosti v patficném detailu tlaci na
shromazdéni velkého mnozstvi informaci, coz vSak mulze mit za nasledek
nevyzadané zahlceni kapacity, resp. psychiky jedince. Casto se tak musime
dopoustét urcitych zjednoduseni, nepresné charakterizaci. Na rozdil od predchozi
vyznamové vagnosti, se v tomto pfipadé jedna o vagnost informacni. Clovék tak
velmi Casto vazi mezi presnosti, kompletnosti informace a jeji dllezitosti. Tento vztah
mezi relevanci a presnosti informace studuje L. A. Zadeh (1973) prostiednictvim
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principu inkompatibility. Neadekvatné se zvysujici dliraz na presnost informace muze
oslabit jeji relevanci, coz mlze zplsobit mezi témito charakteristikami vzajemné se
vylucujici vztah. Tendence clovéka vagnost eliminovat je vsak pfirozena. Touha po
vetsi presnosti, jasnosti, srozumitelnosti, je znacna, avsak Casto vedouci k zahlceni
nerelevantnimi informacemi, prechazejici v neschopnost zpracovani myslenek. Jak
pravi L. A. Zadeh, je tfeba nalézt urcitou rovnovahu mezi relevanci a presnosti.
A tudiz nema smysl se snazit vagnost, Ci nepresnosti, odstranit. Teorie fuzzy mnozin
ma tak vyznamny potencial k opisu, potazmo nutné kvantifikaci nepresnych, vagnich
aspektd rozhodovacich mechanismu clovéka.

Pojem vagnosti, chcete-li nepresnosti, nejasnosti, musi byt konfrontovan s pojmem
nejistoty, ktery je stredobodem teorie pravdépodobnosti. Vagnost a nejistota pak
tvori komplementarni aspekty neurcitosti. Teorie pravdépodobnosti tedy spise
odpovida na otazku Zda se néco stane?, teorie fuzzy mnozin pak na otazku Co se
stane? (Novak, 2000). Nejistota je téz tézko odstranitelnd, Ize spiSe pracovat s jeji
intenzitou. Nakonec i prirodni zakony ji obsahuji.

5.2.3 Fuzzy mnozina a dalsi zakladni pojmy

V této subkapitole bude uvedeno nékolik nezbytnych pojmi z teorie fuzzy mnozin
(Talasova, 2003).

Definice 1 Necht' je dana mnozina U, tzv. univerzum. Pak fuzzy mnozina F na

univerzu U je definovana zobrazenim
pz - U —(0,1). (10)

Funkci p. nazveme funkci prislusnosti fuzzy mnoziny F. Pro kazdé x eU nazveme
hodnotu . (x) stupném pfislusnosti prvku x k fuzzy mnozine F. Cim blize je

hodnota funkce prislusnosti p.(x) jedné, tim vice prislusi prvek x k mnozine F.

Definice 2 Necht je dana fuzzy mnozina F na univerzu U a realné Cislo a e <O,1>.

Pak a-fezem fuzzy mnoziny F nazyvame ostrou mnozinu

F,={xeU|u(x)=a}. (11)
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Definice 3 Fuzzy mnozina F definovana na linearnim prostoru U se nazyva konvexni,

jestlize pro kazdé a e (O,1> je pfislusny a-fez F_konvexni mnozinou, tj. jestlize pro

ostrou mnozinu F_plati
x,yeF,,Ae(01): Ax+(1-A)y eF,. (12)

Nyni si definujeme dvé dllezité operace s fuzzy mnozinami — prlnik a sjednoceni
(Pedrycz a kol., 2010).

Definice 4 Necht’ ,’:'1 a lj'2 jsou fuzzy mnoziny a ., u, jejich funkce pfislusnosti. Pak

prinikem /:'1 m/lzz rozumime fuzzy mnozinu s funkci pfislusnosti

He o () =min(p 0O () xeX. (13)
Definice 5 Necht’ I:'1 a l:'2 jsou fuzzy mnoziny a [ jejich funkce prislusnosti. Pak
sjednocenim l:'1 u/:'2 rozumime fuzzy mnozinu s funkci pfislusnosti

He e (X) = max(/vl,:_1 (%), 1y (X)) xeX. (14)

Definice 6 Necht' (X, y) je funkce pfislusnosti, ktera vyjadiuje stupen pfislu$nosti

indikujici miru vztahu x s y. Pak fuzzy relace je mnozina
R={(a ) 06 ) () € X XY, i (x, y) € (0,1)], (15)

kde X xY = {(X,y) |xeX,ye Y} je kartézsky soucin mnozin.

5.2.4 Fuzzy dislo a jeho tvar

Definici fuzzy ¢isla nalezneme napriklad u Duboise a Pradeho (1980).
Definice 7 Fuzzy Cislo je konvexni fuzzy mnozina F takova, Ze plati
Ix, €R, p:(x,) =1,

U:(X) je po Castech spojita funkce.

Intuitivné fuzzy cislo vnimame jako hodnotu, ktera je neurcita, vagni. Tato hodnota
muze byt charakterizovana jako “asi x,".
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Jak uvadi Novak (2000), jednim z nejpouzivanéjsich typl fuzzy Ccisel je
trojuhelnikové fuzzy cislo. Tvarem funkce pfislusnosti takového fuzzy cisla je
trojuhelnik (Obrazek 4).

0 a b C X
Obrazek 4 Funkce prislusnosti trojuhelnikového fuzzy Cisla (vlastni zpracovani)

Funkci pfislu$nosti trojihelnikového fuzzy ¢isla F muaze byt formalizovana
nasledujicim zapisem

0 x<avx=c
x=a a<x<b
(x) = b-a
# (%) ex b<x<c (16)
1 xX=>b

kde a, resp. c je dolni limit, resp. horni limit fuzzy Cisla, b je stredova hodnota. Pokud
jsou krajni hodnoty a, ¢ symetricky kolem hodnoty b, pak funkce pfislusnosti tvori
rovnoramenny trojuhelnik. Samoziejmé si umime predstavit i nesymetricky pripad.

Trojuhelnikové fuzzy &islo Ize formalné zapsat jako F = (a,b,c).

Nékdy je treba vyuzit “pouze” levostranné nebo pravostranné trojuhelnikové fuzzy

&islo*®. Jak uvadi Gupta a Bhattacharjee (2010), funkce pfislu$nosti Ievostrannéhol:'[,

resp. pravostranného trojuhelnikového fuzzy ¢isla l-:p je definovéana jako*’

46 Dle definic se jiz nejedna o trojuhelnikovy tvar, protoze funkce pfislusnosti obsahuje pouze jedno
rameno trojuhelniku. Oznaceni Cisla jako trojuhelnikového je tedy pomocné a musime ho brat spise
v uvozovkach. Je to viak teoreticky konstrukt v odborné literature bézné se pouzivany.

47 Trojuhelnikova fuzzy Cisla, respektive elementy s nenulovym stupném prislusnosti, jsou vymezeny

pouze v segmentu nezapornych cisel. Je vSak zfejmé, Ze to tak nemusi striktné platit, zalezi na
konkrétni realné situaci.
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0 x<avx=>c 0 x<O0vx=x>c
H(x)=1%2  g<x<b ,resp. u(X)=15 b<x<c . (17)
1 b<x<c 1 0<x<b

Funkci pfislusnosti levostranného (vlevo), resp. pravostranného trojuhelnikového

fuzzy Cisla mizeme vidét na nasledujicich dvou grafech (Obrazek 5).

M (x Mg (x)

P

1 1

Obrazek 5 Funkce pfislusnosti levostranného (vlevo), resp. pravostranného
(vpravo) trojuhelnikového fuzzy Cisla (vlastni zpracovani)

Levostranné, resp. pravostranné trojuhelnikové fuzzy cislo formalné zapiseme jako
l:', = (a,b,b), resp. l:'p = (b,b,c).

Mezi vyrazné prednosti trojuhelnikového fuzzy cisla, vlastné vychazejici z jeho po
Castech linearni funkce pfislusnosti, patfi znalost lehce proveditelnych zakladnich

vypocetnich operaci. Dle Chena (1985, 1998) Ize pro fuzzy cisla I:'1 (01,b1,c1)

aF = (az,bz,cz) operace formulovat v duchu funkcéniho principu nasledovné:

F + 2=(a1+a2,b1+b2,c1+c2)
F - 2:(01_Cz'b1_b2'c1_az)
FxF, =(min[ag, ac,.ca,cc, | bb,max[aa,ac,ca,.cgc, ) (18)
.~ a a c a a ¢ c
F‘]_FZ mln -1 _1,_1,_1 1b1b21ma - _1_11_1
, C, a, C, a, ¢, a, ¢

Zakladni operace, zejména pak soucin a podil, byly podrobeny dalSimu zkoumani, a
to zejména v duchu zevSeobecnéni na bazi principu rozsireni (Gani a Assarudeen,
2012; Seresht a Fayek, 2019; Yun a kol. 2009).

Dalsi velmi pouzivané fuzzy cislo je trapezodialni (Kaufmann a Gupta, 1985). Funkce
pfislusnosti mize byt také S-kfivka (Fang a kol., 2006, Kahraman, 2008), ¢i mize mit
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tvar Gaussovy krivky (Bojadziev a Bojadziev, 2007, Klir a Yuan, 1995). Predpisy vsech
funkci prislusnosti Ize pohromadé nalézt v publikaci Pedrycze a kol. (2010).

Urceni tvaru funkce pfislusnosti, respektive typu fuzzy cisla, je klicové pro jejich
spravné uziti. Dle Novaka (1986) Ize rozlisit dva stale platné zplsoby, a to na zakladé
vnéjsich charakteristik prvk( univerza, ¢i experimentalnich odhad(i dotazovanych
osob. Pristupy z prvni skupiny aplikujeme zejména v pripadech, kdy fuzzy mnozina
nema jazykovy zaklad, a spise tak plni roli prostredku. Urceni funkce pfislusnosti pak
vyplyva z vlastnosti prvkl univerza. Vétsinou se jedna o vagni kvantitativni elementy,
u kterych lze vypocitat parametry, potazmo urcit tvar funkce, na zakladé urcujicich
charakteristik a jejich historického vyvoje. Takové pristupy navrhuje napfriklad
Civanlar a Trussell (1986) nebo Yadav a Yadav (2015). Druhou skupinu tvori metody
zejména aplikované na modelovani sémantiky slov prirozeného jazyka. Tento ukol
zda se byti osidny. Vyznam slov totiz mize byt chapan subjektivné, individualné.
Nakonec rozdilné vnimani vyznamu slova potvrzuji nedavné studie, na které se
odkazuje D. Glasserova (2023). | proto se casto metodicky spoléha na vyjadreni
vicero subjektl, jejichz vystup je nasledné agregovan. Pristupy se mohou opirat
o teorie psychologického méreni (Sancho-Royo a Verdegay, 1999). Dalsi metody
zalozeny na experimentalnich datech, respektive informacich a znalostech expertd,
byly vyvinuty Bobrowiczem a kol. (1991) ¢i Samokhvalovem (2020).

Urceni tvaru funkce prislusnosti fuzzy mnoziny, respektive parametrt fuzzy cisla, je
vysostné navazano na sledovany problém. Vycet metod a pristupt vyse zminény tak
nekonci, ba naopak by mohl ruku v ruce s praxi pokracovat. Pro Ucely této prace je
vsak tento prehledovy ,nastfel” naprosto dostacujici. V investicni praxi bude
popisovan prostrednictvim fuzzy elementu zejména vynos, k cemuz je tieba pristup(
vyse zminéné prvni skupiny. Urceni tvaru fuzzy Cisla, potazmo urceni jeho parametrd,
vychazi z historického vyvoje ceny investicniho instrumentu. O této problematice je
vsak specialné pojednano v kapitole 2.3.4, potazmo kapitole 6.1. V investicnim
procesu potencialné bude tfeba kvantifikovat lingvisticky vyjadrenou dulezitost
specifickych charakteristik. Mifime tak do druhé skupiny metod a pfistupl geneze
tvaru fuzzy Cisla opisujiciho vyznam téchto slovnich vyjadreni. K tomuto Ucelu vsak
netreba dlouhych studii, stavajici literatura nabizi skaly fuzzy Cisel opisujicich vyznam
patficnych slovnich vyrazli na standardizované hodnotové stupnici, vice vizte
nasledujici kapitolu 5.2.5, potazmo kapitolu 8.4. Konecné priblizné, vagni preference
investora zejména o Urovni investicnich charakteristik vybizi k vyuziti fuzzy mnozin
za UcCelem jejich radné kvantifikace potrebné pro integraci do modelovacich
matematickych struktur. Cestu vytyCuje zejména Bellmanlv princip optimality
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v kapitola 5.2.6 unikatné implementovany v optimalizacnim mechanismu vyvinuté
fuzzy interaktivni metody vicekriterialni optimalizace, viz kapitola 7.2.

5.2.5 Lingvisticka proménna

Otcem konceptu lingvistické proménné, jak bylo jiz vySe zminéno, je L. A. Zadeh
(1975a, 1975b, 1975c¢). Specifikem lingvistické proménné jsou jeji hodnoty, které jsou
zadany slovné. Vyznam téchto slov je pak vyjadren prostrednictvim fuzzy mnozin
definovanych na univerzu. Prikladem takové proménné je vék Ci vyska, jejichz
hodnoty mohou byt mlady Ci vysoky.

Jak pise i Zimmermann (1991), lingvisticka, téz slovni ¢i jazykova, proménna je

charakterizovana usporadanou pétici (X,T(X),U,G,M). X reprezentuje nazev

proménné. T(X) vymezuje mnozinu termd (hodnot) proménné. U se nazyva
univerzum. G je syntaktické pravidlo pro generovani hodnot, x € T(X), z mnoziny
T(X), které se v praxi vétSinou redukuje na vycet stanovenych lingvistickych hodnot.
M pak oznacuje sémantické pravidlo slouzici pro spojeni kazdého termu s jeho

vyznamem.

Dulezitym pojmem mUze byt fuzzy skala, ktera poslouzi pfi transformaci slovnich
vyraz( do podoby fuzzy cisel (Talasova, 2003).

Definice 8 Reknéme, Ze lingvisticka proménna X definuje na intervalu <a,b>

jazykovou skalu, jestlize fuzzy cisla EIEZI:'q modelujici vyznamy g jazykovych

hodnot tvofici mnozinu T(X) predstavuji rozklad intervalu <a,b>, tj. Vx e <a,b> plati
q9

z,uﬁ[=1.

i=1

2

Véta 1 Necht fuzzy Cisla £, F,,...,F, tvofi rozklad na intervalu <a,b>, pak plati:
a) Fuzzy Cisla Ize linearné uspoFadat ve smyslu £ <F, <...< I:'q.
b) Hodnota x e <a,b> bud" plné nalezi jednomu z fuzzy cisel, nebo dvéma

sousednim fuzzy cislGm.

c) Funkce prislusnosti vsech fuzzy cisel jsou spojiteé.

Definice 9 Necht' fuzzy Cisla F.F,....,f tvofi rozklad na intervalu <a,b>, a jsou
ocislovana ve shodé s jejim linearnim uspofadanim £, < £, <...<F,_. Pak tvrdime, Ze

fuzzy Cisla E,F’Z,...,l:'q tvofi fuzzy skalu na <a,b>.
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Obrazek 6 muze ilustrovat jednoduchou fuzzy skalu o trech fuzzy dcislech, které
mohou vyjadrovat slovni vyznamy.

()
1 nizky stredni vysoky
0 0,2 0,35 0,5 0,65 0,8 1 X

Obrazek 6 Fuzzy skala o tfech termech (vlastni zpracovani)

Takova fuzzy skala, i s ohledem na vytyceny interval <0,1>, Ize v urcité podobé vyuzit

na odhad fuzzy, potazmo striktnich vah hodnoticich kritérii, resp. kriterialnich funkci
v modelu, detailnéji uvadi Borovicka (2019). Fuzzy skala obecné nemusi obsahovat
fuzzy dcisla opisujici slovni vyznam, avsak je to nejcastéjsi situace. Lingvisticka
proménna pak muze nabyvat rGznych term( v duchu zvolené fuzzy skaly. Jeji
podrobnost, respektive pocet terml pak zavisi na konkrétni empirické aplikaci.
Podrobnéjsi skala slovnich vyraz( pak potencialné klade vétsi naroky na urceni
preferenci rozhodovatele, respektive obecné na lingvistické ohodnoceni
zkoumaného aspektu (Chen a Hwang, 1992).

5.2.6 Bellmantiv princip optimality

Zejména pokud se nachazeji ve vicekriterialnim modelu pfiblizna, fuzzy omezeni,
tedy omezeni s flexibilné se chovajicim relacnim znaménkem, pak lze vyuzit
k nalezeni fesSeni takového modelu Bellman(v pfistup (Bellman a Zadeh, 1970).
Koncept vyuziva nastroj fuzzy cile, ktery reflektuje kriterialni funkce postrednictvim
fuzzy omezeni*®. Pfibliznost relace je vytyena extrémnimi hodnotami pfislusné

kriterialni funkce.

Méjme model s fuzzy cili C'j,j =1,2,...k, a fuzzy omezenimi (5[.,[ =12,..,m, potazmo

striktné zadana omezeni vytycCujici mnozinu X. Kazdému j-tému, resp. i-tému, fuzzy

48 Relac¢ni znaménko plati pouze priblizné. Jedna se vlastné o matematické vyjadreni fuzzy relace.

80



cili, resp. fuzzy omezeni odpovida funkce pfislusnosti p. (x), resp. U (x). Nasledné

je definovano fuzzy rozhodnuti R jakozto fuzzy mnozina, ktera je dana prinikem

fuzzy cil( a fuzzy omezeni v prostoru vytyceném mnozinou X

R:C]m

R

Zm---mékmé1mézm---m(5mmx. (19)

Funkce prislusnosti mlhavé mnoziny reflektujici fuzzy rozhodnuti (feseni) je urcena

nasledujici operaci

Me = He (X) A He (x) RN (x) A Hs (x) A W, X)A- A Mo (x) = 20)

= rmn {/’lfj (x), Hs, (X)}

Pro ilustraci zobrazme fuzzy rozhodnuti v jednoduché situaci jednoho fuzzy cile
a fuzzy omezeni*, viz Obrazek 7.

H(x)

Obrazek 7 llustrace geneze fuzzy rozhodnuti (vlastni zpracovani)

Maximalizacni rozhodnuti je pak definovano jako fuzzy cislo s nasledujici funkci
pFislusnosti

max i (x) xeX

) = @

0 xer.

V pfipadé jednoho unikatniho maxima x" funkce p,(x") Ize Fedeni klasifikovat jako

striktni, reprezentujici vSechny cile a omezeni s nejvetsim moznym stupném

49 | pro nazorngjsi ilustraci je fuzzy omezeni charakterizovano typem priblizné rovnice (<), vyjadieno
(oboustrannym) trojuhelnikovym fuzzy Cislem. Pro nerovnicové relace (<,2) by se vyuzil koncept

jednostrannych trojuhelnikovych fuzzy Cisel.
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pFisludnosti. Redeni je patrné ziskano prostiednictvim operatoru maximinu, coz
doklada nasledujici striktni model (Zimmermann, 1978)

max o
uq (X)> o j=12,..k

Mg (X) = a (=12,..m, (22)
X e X

ae <O,1>

kde w.(x)= mi'n{/,tc_ (%), M5 (x)}. Bellmanovu myslenku, podporenou L. A. Zadehem,
(3] J i

lze  implementovat  prostfednictvim  alternativnich ~ formulaci  Gupty
a Bhattacharjeeho (2010), ¢i Mohameda (1997).

Hledani reseni linearni formy modelu (22) Ize vcelku efektivné provést simplexovou
metodou (Dantzig, 1967). V pripadé nelinearity se Ize uchylit ke gradientnim
metodam, ¢i metodam vnitfniho bodu (Bertsekas, 2016). V pripadé linearniho
celociselného programovani bychom prvotné sahli k metodé vétveni a mezi (Land
a Doig, 1960). Hledani reseni se tedy odviji od specifikace proménnych, charakteru
pritomnych funkci, hledaného extrému. Pak je mozno nalézt globalni Ci lokalni
optimum kriterialni funkce modelu.

5.3 Teorie rozhodovani a teorie fuzzy mnozin
v investi¢nim procesu - autortiv metodicky prispévek

Nyni se pojdme tematicky navratit, nebo spiSe navazat na kapitolu 4, kde byla
celistvé designovana investicni rozhodovaci procedura. Po predstaveni zakladnich
stavebnich kamenU, potazmo vybranych technik a pfristupl teorie rozhodovani,
respektive teorie fuzzy mnozin, se muzeme blize, avSak s logickou strucnosti,
seznamit s vyuzitelnosti téchto teorii pravé v ramci investicniho procesu.

Prvni zastavku udélame ve druhé, respektive treti fazi procesu, kde, jak uvadi rada
autor(l, napr. uz Alexander a Sharpe (1989), ¢i Chovancova a Bacisin (2005), Ize
k analyze investi¢nich instrumentld vyuzit jednokriterialni techniky vyse zminéné
fundamentalni ¢i technické analyzy. Komplexnéjsi pohled na (pred)vybér aktiv maze
podat vhodné zvolend metoda vicekriteridlniho hodnoceni variant. Caste¢nym
investicné aplikaénim dlkazem mohou byt (fuzzy) koncepty Masriho a Khayatiho
(2014), Wanga a Leeho (2010) ¢i souhrnnéjsi metodické dilo Kahramana (2008).
Vhodnost vybéru takové metody spociva v charakteru vstupnich dat, podobé
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vystupu Ci uzivatelské aplikovatelosti. Fuzzy metoda vicekriterialniho hodnoceni
variant mnou navrzena dokaze zohlednit vSechny podstatné investicni
charakteristiky, potazmo pozadavky Ci preference investora, a nasledné rozdélit
investicni varianty na efektivni a neefektivni, rozuméj vhodné ¢i nevhodné k investici
(Borovicka, 2020b). Takova procedura také mze velice dobre poslouzit pfi pfihodné
redukci rozsahlé mnoziny potencialnich investi¢nich prilezitosti za Uc¢elem snadnégjsi
orientace na trhu.

Proces vybéru mGze nemalo ovlivnit odlisSna ddlezitost hodnoticich kritérii, kterou
investor zcela pfirozené zosobnuje. Drtiva vétsina diskrétnich metod vicekriterialni
optimalizace pouziva k vyjadreni téchto preferenci koncept vah. Nejinak tomu je u
Borovickovy metody. AC zndme fadu kvantitativnich nastroji uréeni, odhadu vah,
Saatyho, Fullerova metoda a dalsi, mohou byt nesnadno vyuzitelné z divodu
mnohdy tézko dostupné pozadované vstupni informace o preferencich ze strany
rozhodovatele, napf. investora (Fiala, 2013). Casto pohodIné&j§i je vyjadreni
kvalitativni, v pripadé dulezitosti kritérii slovni (malo/velmi dulezity apod.). A jak
lingvistickou informaci transformovat do podoby vah? Odpovéd podava Borovicka
(2019) predstavenim unikatni komplexni procedury pracujici s konceptem

lingvistické proménné, potazmo fuzzy modelem matematického programovani.

Obé vyse zminéné metody, a pridruzena tematika jako celek, jsou podrobné, pro
blizsi seznameni, predstaveny v prislusnych odbornych casopisech. Fuzzy metoda
odhadu vah dokonce bude v aplikacni casti vyuzita. Dalsi vyuziti obou teorii vidim
v samotném sestavovani investicniho portfolia, kdy opét nemalou stopu zanechava
autor této habilitacni prace, a to nejen stézejnim dilem (Borovicka, 2020a), ale pravé
habilitacni praci samotnou. Kombinace téchto dvou dél, si dovolim tvrdit,
demonstruje vyznamnou vyuzitelnost fuzzy metod vicekriterialniho programovani
pfi vytvareni, optimalizaci, investicniho portfolia. Nakonec tyto metody velice dobre
poslouzi i v ,posledni” fazi investi¢niho procesu, a to pfi revizi, resp. reoptimalizaci
portfolia.
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6 Charakteristiky investice a jejich geneze

V této kapitole bude ctenar seznamen s charakteristikami, vlastnostmi, investicnich
produktd, specialné pak sledovanych podilovych fondd, které hraji vétsi ¢i mensi roli
pfi investicnim rozhodovani. Dlraz bude kladen na stézejni charakteristiky vynosu
a rizika, které maji vétSinou pri rozhodovani investora dominantni postaveni. Zajmu
vsak neuniknou nejen pro podilové fondy nezanedbatelné naklady, respektive
poplatky. Stru¢néji budou popsany doplnkové aspekty investice, jako likvidita, ména
Ci lokalita. Nakonec budou rozebrany sentiment indikatory jakozto hybny element

zastresujici kvalitativni vnimani investice.

6.1 Vynos

Jak bylo pojednéno v kapitole 2.3.3, potazmo kapitole 2.3.4, vynos™ je chapan, pod
tihou rfady tézko ocekavatelnych ¢i méfitelnych vlivl, jako neurcity, vagni element
vyjadreny v podobé trojuhelnikového fuzzy cisla.

6.1.1 Forma fuzzy vynosu

Nejprve je treba se zamyslet nad formou, tvarem fuzzy Ccisla. ProC praveé
trojuhelnikové? Mozna pravé proto, Ze je pouzito v fadé prispévkd, studii, aplikaci.
Takovy pfistup mGzeme explicitné nalézt napfiklad u Moussy a kol. (2014), kteri
implementuji pravé trojuhelnikovou formou ,pro jednoduchost” s tim, ze to tak
délaji i ostatni, konkrétné zminuji Koissiho a Shapira (2006), a Berry-Stoélzleho a kol.
(2010). Je vsak rada autorq, ktefi o divodech tohoto kroku zcela mlci, napriklad Li
a kol. (2009), Duan a Stahlecker (2011), Qin a kol. (2011) ¢i Qin a kol. (2009). Posledné
jmenovani pridavaji mlhavé tvrzeni o odhadu fuzzy Cisla, respektive jeho parametrd,
pomoci, pro ctenare ,necitelného”, expertniho odhadu.

Mira povrchnosti, alibismu je aZ fascinujici, a to i autorl publikujicich ve Spi¢kovych
Casopisech danych védnich oblasti (Fuzzy Optimization and Decision Making apod.).
Urcity naznak opodstatnéni trojuhelnikové formy Ize odezrit u Azara a kol. (2010)
hovorici o zvyseni efektivity vypoctu. S timto tvrzenim se Ize ztotoznit, respektive ho

0 Jedna se o vynos kapitalovy, vyplyvajici ze zmény trzni ceny, ktery vsak u podilovych fondi
absorbuje vykonnost podkladovych aktiv, a to kapitdlovou i dividendovou. Explicitni zahrnuti
dividendového vynosu pro vybrany instrument (napf. akcie) je po adekvatni Upravé proveditelné.
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jesté dale rozvést. V rade publikaci, kde, na rozdil od vySe zminénych, neni
trojuhelnikové fuzzy Ccislo stfedobodem zajmu, se totiz piSe o jednoduchych
vypocetnich operacich, coz nakonec doklada kapitola 5.2.4. Relativné snadno pak
mUze probihat i porovnani téchto fuzzy cisel, souhrnné vizte Lavanya (2017), Akyar
a kol. (2012) ¢i He a kol. (2023). Tento aspekt bude miti i pozitivni dopad do
formulace, potazmo reseni zamyslenych matematickych modell konstruovanych
pro tvorbu investicniho portfolia, kde bude nakonec velice prakticky vyuzit po
castech linearni tvar funkce. Tedy souhrnné, snadnost (vypocetnich) operaci
s trojuhelnikovymi fuzzy Cisly je urcité padnym argumentem pro jejich vyuZziti.

AvSak musime si polozit dalsi, a mozna jesté dulezitéjsi, tedy na prvnim misté,
otazku, jestli trojuhelnikovy tvar dokaze uspokojivé opsat realitu Urovné vynosové
miry. V literature se k tomuto aspektu hledad odpovéd nelehko. Samozrejmé fuzzy
Cislo by mélo co nejredlnéji opisovat neurcité, mnoha vice ¢ méné
nepredikovatelnymi vlivy formované, chovani vynosu aktiva. Pokud se neopirame
o néjaké expertni odhady, fuzzy vynos, respektive parametry fuzzy dcisla, jsou
determinovany spojitym vyvojem v minulosti. Nejvyssi stupen pfrislusnosti tak
logicky zaujima jeho nejocCekavatelngjsi hodnota, ktera je doprovazena dvéma
extrémy vykazujici stupen pfislusnosti naopak nizky, az nulovy. Silici mira
pFislusnosti, respektive upadajici mira neurcitosti, je logicky doprovazena stupném
prislusnosti smérujicim k jedné. Naopak v blizkosti extrémU se vyskytuji hodnoty
s nizSim stupném prislusnosti detekujici jejich slabsi frekvenci oblastniho vyskytu.
Linearni spojnice trojuhelnikového zobrazeni pak prezentuji celkovy ,vagni” obrazek
o rozlozeni vynosovych hodnot. Adekvatnost lokalné linearni zavislosti je
podminéna adekvatni volbou parametrl fuzzy dcisla, na coz bude zamérena
podkapitola 6.1.2.

Na tomto misté se nabizi otazka, jestli vyuzit pripadné trapezoidalni fuzzy Cislo, se
kterym se také pomérné dobre operuje. Toto fuzzy Cislo vSak ma o parametr navic,
jehoz urceni mize byt nelehkym Ukolem. Pravé vytyceni uzavieného intervalu
hodnot (vynosu) s jednotkovym stupném pfislusnosti m(ize byt velice oSidné. Kde je
hranice mezi hodnotami s nejvysSim stupném a nizSim? Respektive jak ji urcit?
Bohuzel tento stézejni aspekt neni pfrilis v literature zminovan. V takové situaci je,
dle mého nazoru, rozumnéjsi volit cestu s méné vstupnimi informaci.

Nakonec vidim jesté jeden silny argument pro volbu pravé trojuhelnikového fuzzy
Cisla. Velice dobre totiz slouzi k vyjadreni preference investora ohledné vlastnosti,
respektive Urovni charakteristik investice. K tomuto Ucelu Ize velice efektivné pouzit
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jeho jednostrannou formu, jak uvidime v kapitole 7.2.5. A na samotny zavér je
zahodno pfipomenout, Ze trojuhelnikové fuzzy Cislo umné poslouzi k opisu vyznam(
slov, vyjadfujicich dulezitost sledovanych investicnich charakteristik. Slovni
preferencni hodnoceni investora pak Ize pomoci (transformované) fuzzy skaly
trojuhelnikovych fuzzy cisel kvantifikovat do podoby vah, vice viz Borovicka (2019),
potazmo kapitola 5.2.4 a 5.2.5. Povazuji tak za vyznamné Ucelné, zejména z dlivodu
vypocetniho, nekombinovat rizné typy fuzzy cisel.

6.1.2 Parametry fuzzy vynosu

Po zasadnim rozhodnuti o formé fuzzy Cisla, respektive tvaru funkce pfrislusnosti, se
prirozené staci pohled na genezi jeho tiech parametr(, ktera bude oprena o Gvodni
slovo v kapitole 2.3.3 a 2.3.4.

Parametry trojuhelnikového fuzzy cisla mohou nést nemalou informaci. Z historie
kapitalového trhu je patrné, Ze cena, potazmo vynos investicniho instrumentu
vykazuje dynamické chovani, pfipadné se pohybuje v trendech. Takové chovani lze
identifikovat pomoci konceptu klouzavého primeéru, ktery Ize v ¢ase zaznamenat
prostrednictvim castecné se prekryvajicich casovych obdobi. Méme T dilcich
casovych obdobi v ramci sledovaného casového celku, které se castecné prekryvaji
konstantnim predem stanovenym casovym posunem vstfic soucasnosti, respektive

konci vytyCené periody, schematicky viz Obrazek 8.

0 1 2 3 4 5 6 7 8 cas

1. obdobi
2. obdobi

3. obdobi

T. obdobi

Obrazek 8 Ilustrace posunu prekryvajicich se casovych obdobi (vlastni zpracovani)

Pak |ze pro i-ty investic¢ni instrument lokalné v kazdém z téchto obdobi vypocitat

’ S
pit:SHpist [:1,2,...,I;t:1,2,.--,7—, (23)
s=1
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kde p.. i=12..,/,5s=12.,St=12,..,T,0znacuje vynos i-tého investicniho
instrumentu v s-tém subobdobi v ramci dil¢iho obdobi t. Celkovy pocet subobdobi
v ramci jedné dilci periody je vzdy S. Pocet investi¢nich instrumentd je pak znacen /.
Statistickd mira Urovné v podobé geometrického priiméru umoznuje sledovat
kyzeny kontinualni vyvoj vynosu v ramci stanoveného dil¢itho obdobi. Klouzavy
primér vyvijejici se v Case pak identifikuje pfipadny trend. Jeho stabilitu Ize efektivné
odezfit v duchu konceptu prekryvajicich se T obdobi (Zivot a Wang, 2006). Pravé za
Ucelem kvantifikace miry neurcitosti, vagnosti, navrhuji konstruovat tri esencialni
charakteristiky vynosu. Nasnadé je ,priimérové” hledisko reprezentujici o¢ekavani
bézného vyvoje, které je reprezentovano prostym aritmetickym priimérem dle
nasledujiciho vztahu

. 1< .
pP==Np, =120 (24)
(=

Nabizi se otazka, proC nebyla volena vazena forma prdmeéru, a to nakonec
ivkonceptu (23), kterou by byl zdlraznén vyznamnéjsi vliv, v duchu
predpokladaného autokorelacniho  charakteru, mladsSich  pozorovani na
bezprostredni vyvoj vynosu v zamysleném investi¢nim obdobi. Samotny konstrukt
(23) reflektuje zavislost mezi pozorovanimi, jejiz rovhomérna spojitost by byla
vyznamné upravena, ba dokonce narusena. Navic ¢asovou zavislost vynosl Ize
identifikovat spise v kratkodobéjSim casovém horizontu, rozuméjme zejména na
denni bazi. Pfi nizSich frekvencich (mésice, roky) intenzita vztahu spise opada.
Nakonec vidim jako nesmirné problematické stanoveni inkriminovanych vah.
Vétsinou se jedna, jak ukazuje napriklad web IncredibleCharts (2024), o rovhomérné
vazeni od nejmensi po nejvétsi hodnotu od nejstarsiho po nejmladsi obdobi. | pres
sofistikovanéjsi zachazeni s vazenym klouzavym primérem, napriklad Adewuyiem
(2016) ¢i Kuangem (2021), shledavam kvantifikaci miry autokorelacniho vlivu pro jeji

potencialni nepresnost prilis odvaznym aktem.

Ukazatel oCekavaného vyvoje (24) doplni dalsi dvé charakteristiky reflektujici spise
extrémni chovani, za vyjimecnych pozitivnich ¢i negativnich podminek. Vykresli se
tak komplexnéjsi obrazek o dynamice vyvoje vynosu. Investicni zkuSenost pravi, ze
néktera pozorovani vynosu mohou byt oproti drtivé vetsiné ostatnich hodnot
vyznamne odlisna. Aby bylo zamezeno urcitemu zkresleni opisované vynosové
charakteristiky, budou tyto hodnoty upozadény. S odbornou oporou Verchera
(2008) i Ledna a kol. (2004), a¢ pouzivajici jiny typ fuzzy dcisla, a v duchu vyse
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diskutovaného, navrhuji sledovat 5% (p.™), resp. 95% (p{"”*) percentil vynosu, ktery

je stanoven pro i-ty investi¢ni instrument, stejné jako v pripadé (24), agregaci dilcich
klouzavé sledovanych ukazatel( pres vsechna se prekryvajici obdobi nasledovné

.
p = %Zpg'os i=12,..,1,resp.

=1

f (25)

1

.
poS =3P =12,
=

0,05 0,95

kde p,”, resp. p;”,i=12,.,1 je lokalni 5%, resp. 95% percentil vynosu i-tého

investi¢niho instrumentu v dil¢im ¢asovém obdobi t.

Konecné pak lze navrhnout vynos instrumentu jakozto vagni, neurcity prvek

prostfednictvim nasledujiciho trojuhelnikového fuzzy ¢isla®

p = (P,-O'OSIPfrP,-O'QS) (=121 (26)
Navrzeny koncept fuzzy vynosu (26) tak unikatné reflektuje, skrz trojici
agregovanych klouzavych opisnych charakteristik, dynamicnost, trendovost chovani
vynosu na pozadi jeho komplexni neurcitosti. Reflektuje tak nejen ocekavani pod
rouskou neurcitosti, ale spolecné s nize uvedenou mirou rizika i jeho mozné

nenaplnéni.

Zavérem je treba myslet na méné zkusené, znalé investory, kterym vynos v podobé
trojuhelnikového fuzzy cisla nemusi ,nic fikat”. Nakonec pro investi¢ni interpretaci
drovné vynosu neni ani tak dilezita povédomost o fuzzy charakteru, ale spise
o vyznamu jednotlivych komponent. Celkovy, agregaci zjednoduseny, avsSak
uzivatelsky vysostné privétivy, obrazek o vynosu i-tého instrumentu, mize podat
nasledujici standardni defuzzifikacni formule

005 | 4p9 1 o
p=P = g, P i(=12,...1. 27)

Jedna se o vazeny primér s vyznamnou prevahou ,stfredového” parametru. Myslim,
Ze neni sporu, ze by mél v prepoctové formuli dominovat ocekavany vynos,

respektive jeho nejbéznéjsi hodnota, nad hodnotami okrajovymi, pro zachyceni co

5T Al je zvykem oznacovat fuzzy Cislo spise velkym pismenem (s vinovkou), v pfipadé vynosu si
dovolim udélat vyjimku, aby byl zachovan soulad symboliky s ostatnimi charakteristikami.
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nejrealnéjsiho striktniho obrazu vynosu ve své ménlivosti. Stanoveni konkrétnich vah
vSak mlze byt osidné. | proto, vedle vlastniho usudku, je vazeny koncept inspirovan
nejen casto uzivanymi defuzzifikaCnimi postupy Chena a Hwanga (1992), ale také
treba letitymi stochastickymi pfistupy v fizeni projektd (Malcolm a kol., 1959). At uz
je nakonec vyuzita jakakoliv defuzzifikacni formule, je treba si uvédomit, ze do
znacné miry se cenna informace o mife neurcitosti faktoru vytraci. Pro
reprezentativnéjsi rozhodovani je tak zahodno tuto interpretacné zjednodusujici
hodnotu nejlépe zasazovat do komplexngjsiho ramce pfitomné investicni
neurcitosti.

6.2 Nestabilni dynamika - netradicni mira rizika

Pribéh s vykonnosti investicniho instrumentu kvantifikaci vynosu vsak nekonci. Jak
znamo, investice je zatizena urcitou mirou rizikovosti spocivajici v nenaplnéni
vynosovych ocekavani. Ocekavani je vsak jiz samo o sobé vagni, neurcité povahy,
reflektujici dynamiku, potazmo trendovost, coz naznacuje kombinace prliimérové
charakteristiky s extrémnimi Urovnémi.

6.2.1 Volatilita parametra — podstata konceptu nestabilni
dynamiky

S timto stavem se vSak nelze spokojit. VSechny tfi parametry (26) byly odvozeny ze
zaznamu vyvoje klouzavych charakteristik. Tyto agregacni ukazatele tak nesou také
svou vnitfni nejistotu, ktera spociva v ménlivosti parametrd trojuhelnikového fuzzy
Cisla. Ocitame se tedy na prahu unikatniho konceptu trojuhelnikového fuzzy Eisla
s nestabilnimi parametry intuitivné reflektujici rizikovost investicniho instrumentu.
Ba co vice, indikuji aktivné se vyvijejici dynamické chovani instrumentu v Case.
Samotna dynamika tak mUze byti nestabilnim aspektem investice.

Nyni nastava zasadni otazka, jak miru nestability parametr(, respektive riziko, méfit.
Cestu k jejimu zodpovézeni zahajuje konceptualni zaklad z kapitoly 2.3.3. Nejprve
bude tfeba urcit miru nestability solitérné u kazdého ze tfi parametri a nasledné
agregovat za Ucelem vytvoreni reprezentativniho ukazatele rizika. Na zakladé
diskuse z vyse zminéné kapitoly, vylucuji uziti nelinearnich konceptl zalozenych na
Markowitzove diverzifikacni ideje. Koncept variance neblaze obsahuje pozitivni
odchylky od prliméru. Semivarianc¢ni koncept pod rouskou asymetricnosti toto sice
neprovadi, stale je vsak pro portfolio jako celek netdcelného nelinearniho charakteru,
coz muze v dil¢éich modelech komplikovat nalezeni globalniho vazaného extrému
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sledované funkce, resp. cile. Navic myslenka ,zachrany” poklesu ceny jednoho
instrumentu zvySenim ceny jiného je stale diskutabilni. Tato tendence muze
neadekvatné oslabovat vynos. Na druhé strané je pravdou, Ze zejména ve ,Spatnych”
dobach muze investici naopak ,zachranit”. Aplikacni nejistota s témito koncepty
spojena mne od pouZziti odrazuje. Navic jesté jeden predpoklad hraje proti jejich uziti
souvisejici s o¢ekavanou malou variabilitou hodnot percentilli, coz bude zejména
podniceno aplikovanym konceptem vyznamné se prekryvajicich se obdobi.
Drawdown miry pak také nejsou pfilis vhodnym ,mérakem” nestability. Pro takrka
nevyhnutelné setkani se zapornymi hodnotami charakteristik ani nelze vyuzit
metodiku zalozenou na variacnim koeficientu. V duchu indikované vagnosti
v kapitole 2.3.3, potazmo 2.3.4 nejsou aplikovany ani techniky zalozené na
pravdépodobnostnich predpokladech.

Nevyhnutelné, a zaroven divodné, se tak obracim na techniky zaloZzené na
negativnich odchylkach. Pravé pfipady negativni odchylky od prliiméru, rozuméj
pfipady nenaplnéni ocekavani, hraji esencialni roli ve vnimani investora. Snaha
eliminovat, ¢i utlumit intenzitu téchto pfipadd, je pfirozena. Uziti konceptu primérné
negativni odchylky je tak nasnadé. Jedna se o linearni koncept, se kterym se bude
v modelech velmi dobre pracovat. Navic, na rozdil od vySe zminénych zejména
nelinearnich konceptl je snadno interpretovatelny. Jedna se totiz o primérnou
negativni odchylku od ocekavaného vynosu.

Nyni jiz mGzeme kalkulovat zminénou odchylku pro kazdy parametr dle nize
uvedenych formuli

d’® = 7—_01,05 tZ::max(O, p% —pg'OS) i=12,..1

d’ = iﬂimax(O, p; _Pu) (=121 , (28)
i t=1

d’® Ogsimax(o,pf%—pg%) i=12,..1

kde T°%, resp. T, i=12,..1, udava pocet pfipadl, kde lokalni 5%, resp. 95%
percentil je nizsi nez primérny platici pro i-ty investicni instrument. Pocet pripad,
kdy je lokalni vynos i-tého instrumentu nizsi nez prlimérny, je oznacen T . Trojice
indikator( (28) tak reflektuje nestabilitu dil¢ich (klouzavych) vynosovych element.
Za Ucelem kvantifikace souhrnné nestability neurcité vynosové charakteristiky
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investicniho instrumentu, potazmo rizika jejiho nenaplnéni, navrhuji agregovat dilci
ukazatele (28) nasledujici formuli

0,05 a 0,95
di” +4d; +4, (=121, (29)

r =
‘ 6

Vazena forma je volena ve vécném duchu (27), kdy se do rizikovosti promita
podstatnéji nestabilita ocekavaného vynosu (za ,béznych” podminek) doprovazena
volatilitou indikator( reflektujicich vyvoj ve spise extrémnich situacich.

Vztahy (26) a (29) formuji navrzeny unikatni koncept nestabilni dynamiky, ktery je
formalizovan prostrednictvim ménlivé vagnosti, neurcitosti. Tento koncept podava
komplexni informaci o vynosové-rizikovém profilu investi¢niho instrumentu

reflektujici trendovost, dynamiku a jeji nestabilitu.

6.2.2 Diskuse nad alternativnimi pristupy

Zavérem je tieba se zastavit u dilcich postreh(, které mohou ¢tenafi s predstavenym
konceptem rizika vytanout na mysl. Jelikoz jsou parametry fuzzy cisla volatilni, nabizi
se vyuziti konceptu fuzzy cisla typu-2 (Zadeh, 1975a), hesitantni (Xu, 2014) i
intuicionistické fuzzy mnoziny (Atanassov, 1986).

Tato fuzzy cisla umoznuji pro nékteré z parametrd konstruovat interval jejich
moznych drovni, pfipadné specifikovat krom funkce prislusnosti také funkci
nepfislusnosti. Letmym pohledem, prvnim uskalim pouziti je intervalové vyjadreni
jen nékterych parametrq, u ,type-2" dolniho a horniho parametru. V investicni praxi
je vsak treba vyjadrfit ménlivost vSech tfech parametr(. | kdyby vSechny tfi parametry
mély tuto ,volnost”, nebude snadné ji kvantifikovat. Patrné by se vyuzila néjaka mira
rizikovosti. Pro explicitni vyjadreni miry neprislusnosti spise vyuziti nevidim. Jedna se
opét o dalsi vstupujici informaci, ktera nemusi mit zasadni pozitivni efekt do procesu
investicniho rozhodovani. Pres ne prilis pozitivni aplikacni slova ,specialnich” fuzzy

Cisel v investicni praxi bych vsak dalsi vyzkum v této oblasti nezatracoval.

Nakonec u podilovych fondd nalezneme vétSinou uvedenou miru rizika zvanou
Synthetic Risk and Reward Indicator (SRRI) navrzenou Evropskym vyborem
regulatord trhd s cennymi papiry (European Securities and Markets Authority, 2010).
Pro ohodnoceni rizika se pouziva diskrétni bodova skala od 1 do 7, kde kazdy stupen
reprezentuje volatilitu kvantifikovanou smérodatnou odchylkou vynosi za
poslednich pét let. Respektive kazdy stupen skaly je utvaren intervalem hodnot
smérodatnych odchylek. Jedna se tak spiSe o priblizné vymezeni rizika na svazujici
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stupnici, navic pomoci konkrétni statistiky pocitané za specifické obdobi, coz pro
Ucely empirické analyzy muze byt silné omezujici. Koncept ke zkratkovitému
vyjadreni rizika mze dobfe poslouzit. Pro pokrocilejsi analyzy, respektive
komplexnéjsi pohled, je vSak nedostatecny.

6.3 Naklady

Ac svou dulezitosti pro investora nebudou naklady hrat takovou roli jako predeslé
dvé charakteristiky, zejména u podilovych fondl je tfeba brat je na zietel. Obecné

Ize Fici, Ze investovani je vzdy vice ¢i méné nakladové zatizeno.

Nakladové méné narocné jsou investice do akcii, ETF Ci jinych instrumentd
obchodovanych na burze, které Ize uskutecnit prostfednictvim investi¢ni, obchodni
platformy. Poplatky takovych transakci, zejména u pasivneé fizenych ETF, se pohybuji
vétsinou radoveé v desetinach procenta (Kudlacek, 2024a).

Ve spravé podilovych fondld dochazi k vyznamnéjsSimu zésahu Clovéka, a to nejen
v osobé portfolio manazera fondu, ktery je zodpovédny za tvorbu investicniho
portfolia v duchu statutu fondu. Spolecné s celym (analytickym) tymem povétsinou
fond aktivné spravuje v duchu stanovené investi¢ni strategie (Ceské noviny, 2014).
Do nakladli se tato aktivita promita prostfednictvim obhospodarovatelského
poplatku, resp. poplatku za spravu majetku fondu, ktery je zadkonné omezen
dvouprocentni hranici (CzechWealth, 2024c). Vycet nakladovych polozek muize
pokracovat poplatkem za licenci udélenou fondu, povinny audit ¢i poplatek za
pozitivni vykonnost fondu. Celkova vyse vsech kontinualné hrazenych poplatkd,
vyjadiena procentem z majetku fondu, resp. hodnoty podilové investice, je sdruzena
do ukazatele Total Expense Ratio (TER). Na druhé strané se vyjima jednorazovy
poplatek vstupni, zfidka pak vystupni, hrazen pri koupi, respektive prodeji
podilovych listl. Méjme také na paméti, zejména pfri rebalanci investice, specifikum
podilovych fond( naznacené jiz v kapitole 2.3.7 v podobé specialnich transakcnich
nakladd reflektujici pfipadnou rozdilnost vstupniho poplatku pfi pokynu vymény
mezi podilovymi fondy. Pri vyssim vstupnim poplatku cilovéeho fondu ve srovnani
s poplatkem fondu zdrojového se naklady na transakci pohybuji na drovni jejich
rozdilu. Transakce v opacném sméru neni zpoplatnéna.
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Poplatky jednorazové, stejné tak periodické, se mohou pohybovat radové na
Urovnich od nékolika desetin procent po nékolik jednotek procent®?. Jak apeluje
Kudlacek (2024a), ¢i dokonce varuje CNB (20240), naklady spojené s investici
neradno podcenovat. Zejména u podilovych fond( nejsou kontinualné placené
poplatky na prvni pohled patrné, a to i z toho ddvodu, Ze jsou promitany pfimo do
ceny podilového listu. DUlezité nakladové ukazatele jsou vSak v dnesni dobé
vétsinou prehledné prezentovany na webu dotcenych spolecnosti, coz je nakonec
pro poskytovatele investicnich sluzeb zakonna povinnost, viz Zakon ¢. 240/2013 Sb.
(2013).

Jak tedy poplatky vnimat, respektive je do analyz zahrnout? Zaprvé je rozumné
nehazet vsechny poplatky ,do jednoho pytle”, a rozlisovat ze své podstaty
jednorazoveé a kontinualné placené. Pak se nabizi alternativa zahrnuti kontinualnich
poplatké pfimo do vynosu. Nejen v duchu varovného apelu CNB (2024c), ale
i z pohledu mého, neni tento pfistup rozumny. Povédomi o téchto poplatcich pak
zna¢né upada. Rada investord o jinych nez vstupnich poplatcich neméa ani ponéti.
Z mé osobni zkusSenosti vyplyva, ze investi¢ni poradci, specialisti, tuto informaci
aktivné investorovi nepredavaji. Investori tak délaji rozhodnuti ve své nevédomosti
za realité odporujicich podminek. Dlrazné tedy apeluji na explicitni vyjadreni vsech
naklad( s investici spojenych, at' ma investor komplexni predstavu o casti své
investice, ktera je odvadéna dalSim subjektim, a je tedy nenavratné ztracena.

6.4 Dalsi (kvantitativni) charakteristiky

Dle svych dlouholetych zkuSenosti, podeprenych mym soukromym dotaznikovym
Setfenim mezi mymi kolegy, potazmo studenty na Vysoké skole ekonomické v Praze,
si dovoluji tvrdit, Ze vynos a riziko maji neochvéjné nejvyznamnéjsi postaveni pfi
investovani, které lIze zobecnit snad na vsechny typy investicnich instrumentd.
O néco méné dulezité jsou naklady, jejichz vyznamnost sili zejména se zvysujici se
jejich drovni.

Dalsi charakteristiky, a jejich vnimani, je vyznamnéji individualizované, a to jak ve

smyslu osobnim, tak z pohledu druhu zamyslené investice. A¢ je likvidita®?
obsazena v investicnim trojuhelniku (Kudlacek, 2024b), dmysiné ji zminuji az za vyse

2 Na ceském trhu jsou k mani i podilové fondy s nulovym vstupnim poplatkem, ktery je vsak
podminén drzbou podilového listu o dobé alespon 12 mésicl (Fio investi¢ni spolecnost, 2024).
>3 Likvidita je schopnost premény investi¢niho instrumentu v penize (Roger, 2024).
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zminénou trojici. Poplatky jsou predrazeny likvidité, protoze diky jejich nemalé vysi
mohou hrat nezanedbatelnou roli pfi rozhodovani o investici do podilovych fonda.
Naopak likvidita roli pfi fondovém investovani hraje pramalou, jak nakonec
naznacuje pojednani o zakonnych lhdtach odkupu podilovych listl v kapitole 3.5.
Neni tedy ani nijak udivujici, Ze myslenka investi¢niho trojuhelniku, nebo dokonce
jesté posetilejsiho Ctyfrozmérného konceptu magického trojahelniku (WIN group,
2023), (nejen) v pripadé podilovych fondl nefunguje, protoze ze své podstaty nema
na vynos, respektive riziko, potazmo bezpecnost, Zadnou vazbu. Racionalni investor
je stimto aspektem investice do podilovych fondl ztotoznén. Investici pak
nevyuziva k prekotnym, spekulativnim obchoddm.

Dovolim si tvrdit, Ze investor zvazuje daleko podstatnéjsi hlediska nez likviditu.
Nutno podotknout, ze rozliSeni dalSich (kvantitativnich) hledisek je doménou spise
zkusenéjsich investorud. Zajem by tak mohlo vzbudit segmentové zaméreni investic,
pfipadné pfimo konkrétni sloZeni investi¢niho portfolia podilového fondu. Nékteri
investofi tak inklinuji k farmaceutickému prdmyslu, jini zas uprednostiuji
(bio)technologie, potravinarstvi Ci hotelnictvi. Stejné tak mohou deklarovat nepfizen
k nékteremu odvétvi, napr. tabakovému ci trhu s alkoholickymi napoji. Specialni
pozadavky mohou byt samoziejmé na slozeni portfolia ve smyslu druh( aktiv
(akciové, dluhové ¢i penézni instrumenty, nemovitosti, komodity apod.). S tim
nakonec muze souviset i lokalita, ve které se s podilovymi listy obchoduje. Nékdo
muze preferovat tuzemsky trh, jiny zase zahranicni. Tento aspekt mlze byt velice
ovlivnén (geo)politickou situaci v dané zemi. Investovani v cizi méné vzbuzuje
meénové riziko, které muze investicni rozhodovani také ovlivnit. Minimalni
investovana castka by méla byt také sledovana. Na rozdil vsak (napf.) od fondu
kvalifikovanych investorl s minimalnimi vklady na Urovni statisicii korun Ceskych
(Zakon ¢. 240/2013 Sb., 2013), u podilovych fondU je predepsané investované
minimum jen zfidka vyssi nez nékolik set ceskych korun. DalSim hybnym faktorem
investicniho rozhodovani mize byt styl spravy portfolia fondu. Mizeme tak
sledovat aktivitu revize portfolia, strategii casovani investice, plan rebalancovani
portfolia apod. Sice nemUzeme ocekavat verejnou dostupnost vsech informaci z této
oblasti, avsak zakladni informativni povinnost je vtélena do statutu fondu, Ci sdéleni
klicovych informaci, jejichz dokumentace je verejna, povétsinou online dostupna.
Nakonec nelze opomenout rozmér udrzitelnosti. Faktor socialni, environmentalni

Ci zpUsobu vedeni hraje nejen v investovani stale vétsi roli.
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6.5 Sentiment indikatory

Sentiment Ize chapat jako celkovou naladu investord na trhu, pfipadné
u jednotlivého investicniho instrumentu. Jak uz slovicko ndlada napovida, nejedna
se o aspekt primarné zalozeny na fundamentech, ale spisSe o pocity, které vsak
i fundamentalnimi faktory mohou byt determinovany. Sentiment indikatory se snazi
ukazat miru optimismu ¢i pesimismu na trhu panujicim (CzechWealth, 2024d).

Indikatory sentimentu, nalady, chcete-li sentiment indikatory, jsou bézné dostupné
zejména pro americky kapitalovy trh. Vzhledem vsak k nemalé propojenosti,
respektive korelaci svétovych akciovych trhd, lze vystupy analyzy sentimentu
investor( vztahnout i na trh evropsky (Penize.cz, 2024c). Jeden z nejznaméjsich
indikatorl je index volatility VIX, nékdy také nazyvany jako index strachu
(CzechWealth, 2024d). Jeho hodnota vychazi z ceny opci. Se zvysujicim se zajmem
o nakup opci, tedy instrumentu zajistujicim proti riziku poklesu, stoupa i jejich cena,
a to ruku v ruce s historickou volatilitou podkladového aktiva (Penize.cz, 2024c).
Rostouci hodnota VIX znaci stupnujici se nervozitu na kapitalovém trhu, coz maze
indikovat pokles cen na akciovych trzich. Opacny trend pak napovida stabilizaci
pozitivniho vyvoje. Primarné se tento index vztahuje k S&P 500 (RGzicka a Kudlacek,
2024). Obvykla hodnota je kolem 15 bod(. V dobéach krizi, v roce 2008 ¢i 2020, naby!
hodnoty 80 bod.

Dalsi z rady indikator( se nazyva AAIl investorsky sentiment, ktery je kazdy tyden
zverejhovan na internetovych strankach Americké asociace individualnich investord.
Tato asociace déla kazdy tyden prizkum mezi svymi cleny, jak se podle nich bude
vyvijet americky akciovy trh v pristich Sesti mésicich. Vysledek je v podobé podilu
pozitivnich, resp. negativnich odpovédi vyjadfujicich vyhled rostouciho, resp.
klesajiciho vyvoje cen. Zbytek respondentd poskytuje neutralni postoj (AAll, 2024b).

Na trhu Ize identifikovat dvé zakladni emoce, a to strach a chamtivost, na kterych je
zalozen CNN Fear and Greed index. Index je pocitan z riznych méreni a indikator(
(VIX a dal$i). Jeho hodnota se udava na stupnici od 0 do 100. Cim vy3si hodnota je,
tim jsou investofi chamtivéjsi. Za neutralni je povazovana hodnota 50 (Rdzicka
a Kudlacek, 2024). Index se zaméruje na identifikaci sentimentu na americkém
akciovém trhu zejména S&P 500. Soucasna hodnota, stejné tak urovné historické,
jsou zverejnény na CNN Business (2024).

Analyza sentimentu muUze téZ probéhnout prostrednictvim znacné vyhledavaného
COT reportu (The Commitments of Traders) publikovaného kazdy patek Komisi pro
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obchodavani s komoditami. Poskytuje zpravu o nakupnich a prodejnich pozicich
u futures a opci na trzich s komoditami, prfipadné dalSimi investi¢nimi instrumenty.
Obchodnici jsou rozdéleni do trfech hlavnich kategorii — komercni obchodnici
(hedgeri), nekomercni obchodnici (velci spekulanti) a neohlaseni obchodnici (mali
spekulanti). Dle poctu obchodnich pozic rliznych typl obchodnikl, zejména pak
nekomercnich (spekulativnich), Ize posoudit naladu na trhu. Jestli jsou pozice
spekulantl zastoupeny silné jednim smérem, mlze to naznacCovat byci nebo

0 Vev

medvédi>* sentiment, a to tedy zejména na trhu s komoditami (Ruzicka, 2021).

V fadé nastroji sentiment analyzy bychom mohli pokracovat indikdtorem short
interest ¢i konceptem heatmap (Ruzicka a Kudlacek, 2024). Podrobnéji se vSak
zastavme snad uz jen u praktiky klouzavych primérq, kterou jsou sice vydobytkem
technické analyzy, avSak pri vhodném pouziti mohou vyjadrovat i naladu na trhu.
Muzeme tak porovnavat klouzavé priiméry o rlizné délce, i pocitat procento akcii
vyskytujicich se svym vynosem nad klouzavym primérem, vice viz RGzicka
a Kudlacek (2024). Mimochodem, pokud je hodnota tohoto ukazatele nizsi nez 20 %,
pak to mGze byt silny signal vrcholici paniky s naslednym pozitivnim obratem. Jak
graficky ukazuje RuUzicka a Kudlacek (2024), tento vyznamny nakupni signal byl
empiricky v historii nékolikrat potvrzen.

Analyza mGze byt doplnéna o indikatory ekonomického sentimentu, které jsou
vétsinou méfeny na narodni bazi. V Ceské republice se jedna o indikdtor diivéry
spotrebitelu, indikator divery podnikatelt a souhrnny indikator divery, které jsou
mapovany v ramci konjunkturalnich préizkumd provadénych Ceskym statistickym
ufadem (CSU, 2024).

Dalsi ¢ast ,naladovych” vlivl Ize odezfit v pisobeni (analytickych) ¢lankd, pfipadné
prispévkd s investicnim doporucenim. Takové clanky prinaseji fadu pozitivnich Ci
negativnich informaci, vCetné fakt, které vzbuzuji ve ctenafich rizné emoce
(Alhothali a Hoey, 2015). Pfi Cteni si Clovék poklada otazku, jaky je vlastné ucel
takového prispévku. Jde snad o sofistikovany clanek, ktery se drzi na pocatku
specifikované otazky, anebo se spise jedna o poptavkové reakéni clanek o zakaznicky
popularnim tématu, ktery ma za ukol hlavné pritahnout pozornost, potazmo vydélat
penize (Urschel, 2005)? Pfispévky s investi¢ni tématikou vétSinou nepfinasi striktni
doporuceni, kam konkrétné investovat, ¢i dokonce v jakych podilech. Komentare,

>4 By¢i ~ rostouci ceny; medvédi =~ klesajici ceny
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rady Ci pfipominky jsou vétSinou tvoreny na bazi zkusenosti, pozorovani trhu, nikoliv
kvantitativnich analyzach. Nakonec tento zavér neni nikterak prekvapivy, protoze
kazdy investor ma vlastni preferenci, tedy vlastni pfedstavu o investi¢nim horizontu,
individualni postoj k riziku ¢i disponuje specifickym mnozstvim zdroj (Epstein a Zin,
1991). Avsak Casto nezkuseni investori potrebuiji, a také vyhledavaji podporu ve svém
rozhodovani, a to nejen v podobé investi¢nich poradcl ¢i specialistll, ale pravé
rGznych (novinovych) ¢lankd, ¢i prispévkd v socialnich médiich. Orientace v téchto
zdrojich, zejména pro neodborniky, neni jednoducha. O clanky, sdéleni, nevalné
kvality neni nouze. Je tfeba dobre vazit kvalitativni stranku (zkuSenosti, moudrost,
pocit, naladu) a kvantitativni pohled (analyzy na zakladé ,tvrdych” dat) pfi

investi¢nim rozhodovani (Tu a kol., 2016).

Nakonec se v analyze subjektivnich postojl, pocitech a nadladach, mizeme posunout
.jesté dale”, a to pravée prostrednictvim analyzy vyse zminénych ¢lank(. Analyza slov,
vét, zkouma, jestli jsou sdéleni pozitivni ¢i negativni, subjektivni i objektivni, nebo
vykazujici polarizujici ¢i neutralni postoj. Tato problematika jde vSak nad ramec jiz
tak Sirokého zabéru habilitacni prace. Potencialné interesantni teoreticky Ci aplikacni
vyzkum vsak Ize opfit o souhrnnéjsi metodicka dila Medhata a kol. (2014), D'Andrea
a kol. (2015) ¢i Lianga a kol. (2022), potazmo ilustrativné-empirické studie Ashrafa
(2021) nebo Samuelse a McGonicala. (2020).
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7 Fuzzy interaktivni metoda vicekriterialni
optimalizace

Sedma kapitola si dovoluje predstavit fuzzy interaktivni metodu vicekriterialniho
matematického programovani, respektive vicekriterialni optimalizace. Navazi na,
potazmo prirozené prolnu, resersni praci z kapitoly 2.3 a 2.4, a vystavim vyvijeny
koncept stavajicimu poznani. Po zakotveni metodiky do stavajicich podminek bude
detailné predstaven jeji algoritmus.

7.1 Stavajici poznani ve svétle specifik navrzené metodiky

Jak bylo v kapitole 2.3 predvedeno, metod a pfistupl teorie rozhodovani pro
vytvareni investicniho portfolia je opravdu velké mnozstvi. Po vyzralém Gsudku jsem
dosel k zaveéru, viz podrobné kapitola 2.3, ze bude treba vyuzit fuzzy interaktivnich
pFistupul za Ucelem postizeni neurcitosti, potazmo ménlivych proces( pfi investicnim

rozhodovani.

7.1.1 Fuzzy optimalizace ve financich - prehlidka nediislednosti

Zakladnim podkladem pro vytvareni metodiky slouzici k vytvareni investi¢niho
portfolia mlze pfirozené byt mean-variance model, ktery vsak byl pro jeho
teoreticko-aplikacni nedostatecnost postupné opustén. AC mu je mnohé vytykano,
tj. diskriminace pozitivnich odchylek od ocekavaného (stfedniho) vynosu, di
predpoklad symetrie stochastického vynosu, mnoho fuzzy metod se o tento model,
respektive jeho modifikaci, opira. Tu je rozsSiren o fuzzy vynos, jinde zase o dalsi
kritéria, nebo dodatecna omezeni, ¢i modifikovan v mire rizikovosti. Avsak pro
komplexnéjsi postupnou proceduru vytvareni portfolia tento model neni vhodny,
respektive by musel byt prakticky kompletné pretvoren. Pak se vsak vytraci jeho
zakladni diverzifikacni myslenka, jako napriklad v praci Liu a Zhanga (2015) ¢i Gupty
a kol. (2008). Metody a pristupy opirajici se o takovy koncept tedy nejsou prilis
prihodné, nehledé na absenci moznosti postupného utvareni skladby investice

v ramci interaktivniho procesu Upravy.

Dalsi hojné vyuzivanou technikou pro optimalizaci portfolia v odbornych publikacich
je cilové programovani, které také neminula fuzzifikace. Kritika konceptu cilového
programovani, a¢ ve fuzzy (interaktivni) formé zjemnujici mé obavy, vyrcena
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v kapitole 2.4.1, stale plati. Jsem tak presvédcen, ze tento koncept by byl spise zatézi
nez pfinosem pro investora pfi jeho rozhodovani.

Metody orientujici se pfimo na optimalizaci portfolia ESG investicnich instrument(
nedisponuji interaktivni procedurou, coz je zmého pohledu uziti vyznamny
nedostatek. Stavajici odborna literatura se spise nez na optimalizaci udrzitelného
portfolia zaméruje na vybér vhodnych ESG kritérii. Tato aktivita je samozrejmé
bohuliba v pfipadé nutnosti rozboru dilich environmentalnich, socialnich (i
manazerskych kritérii. Pocet kritérii je znacny. Néktera kritéria mohou dokonce jit
svou podstatou zaméreni proti sobé. Orientaci v této nehomogenni skupiné tak
m(ze urlitd metoda vicekriteridlniho hodnoceni vyznamné upevnit. Nas investor
vsak preci jen nebude az takovy ,ESG fajnsmekr”, ktery by detailnéji studoval dilci
charakteristiky udrzitelnosti. Bude se rozhodovat spise na zakladé souhrnnych,
agregovanych indikatord (MSCl apod.), potazmo na zakladé zakladni informace
pfislusnosti aktiva do ESG investicni rodiny. V druhé casti nabizi pro vytvoreni
portfolia v duchu ESG optimalizacni proceduru, ktera se vétSinou opira o (fuzzy)
mean-variance model (Wu a kol, 2022; Fereydooni a kol, 2024), ¢i cilové
programovani (Bilbao-Terol a kol., 2012). Yadav a kol. (2023) ¢i Huang a kol. (2022)
sice reflektuji souhrnny ESG faktor, avSak také v ramci optimalizacniho postupu
opfeného o mean-variance model. Ani tato skupina pristupl tak pfiliSnou pozitivni
inspiraci neposkytuje.

Je tedy treba se zamérit na (fuzzy) interaktivni koncepty, které cili i na aplikace
z jinych casti realného svéta (doprava, logistika apod.), ¢i budou predstavovat
obecnéjsi pristup k reSeni vicekriterialniho problému.

7.1.2 (Fuzzy) interaktivni vicekriterialni optimalizace - uzivatelska
uskali

Uvazovani, v kapitole 2, o metodologické podpore vytvareni investicniho portfolia
mne zavedlo do skupiny fuzzy interaktivnich metod. Na rfadé stavajicich koncepti
mne zarazi nékolikero aspektl. Prvni z nich je fakt, ze formulace modell explicitné
nepfripoustéji kombinaci striktnich a vagnich dat. Napriklad Ehsani a kol. (2017) ¢i El
Sayed a kol. (2022) uvazuji kriterialni funkce pouze s fuzzy koeficienty. Arikan (2015)
ke kazdé kriterialni funkci tak formuluje fuzzy aspiracni Uroven. Osman a kol. (2018)
dokonce krom fuzzy funkci pfipousti omezeni pouze s fuzzy strukturnimi parametry.
A ve vyctu by bylo mozno pokracovat. Rozumim tomu, ze nékdy si realny problém
kombinaci povahy vstupnich dat nevyzaduje. Presto by bylo zahodno konstruovat
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metodu pripravenou na obecnéjsi pripad. Je vsak pravdou, Zze nékdy nemusi byt
pfipadné ,kombinacni” rozsifeni jednoduchym algoritmickym Ukonem. Nakonec na
striktni cislo mze byt nahlizeno jako na specialni pfipad fuzzy cisla, které ma
vSechny parametry na totozné Urovni. Tento pristup vSak neni, zejména v kontextu
formulaci v matematickych modelech, rozumny. Nakonec jsem si takrka jisty, ze vyse
zminéni autofi takto neuvazovali. Podstatné inspirativnéjSim je v tomto ohledu
vyjimecny pristup Alavidoosta a kol. (2016), ktery kombinuje fuzzy a striktni ucelové
funkce i omezeni. Werner (1987) formuluje omezeni jak ve striktni, tak flexibilni, fuzzy
podobé.

V selekci fuzzy interaktivnich metod Ize pokraCovat pro mne esencialnim aspektem,
a to pozadavkem na dodatecnou informaci ze strany rozhodovatele. AC je zapojen
do interaktivni procedury, tedy se pocita s jeho aktivni Ucasti pfi hledani reseni,
nesmi se od néj pozadovat ,neposkytnutelné”. Rommelfanger (1990) pracuje
s funkci uzitku, jejiz uréeni je pro uzivatele takrka neproveditelné. Kvantifikace uzitku
plynouciho z konkrétniho reseni, respektive hodnoty konkrétni kriterialni funkce, je
koncepcné posetila. Akceptovatelny je snad jen implicitné integrovany koncept
uzitku, kde neefektivni participace rozhodovatele odpada. Podobné obtizné je
stanoveni explicitnich Urovni zamény hodnoty jedné kriterialni funkce za druhou
(napf. Geoffrion a kol., 1972). DalSim problematickym vstupem muze byt poskytnuti
urovné fuzzy cill (napf. Niksirat, 2022; Yu a kol, 2021), ¢&i aspiraCnich drovni
(Badhotiya a kol., 2019), ¢i Zheng a Brikaa, 2022). Prestoze jsou tyto hodnoty
stanoveny jen priblizné, potazmo se mohou upravovat, stale se jedna casto
o nelehky Ukol poZzadovany od rozhodovatele. Navic, jak pfipominam v kapitole
2.4.1, pocatecni hodnota cill ¢i aspiracnich Urovni determinuje prvotni smér hledani
reSeni. Markantnéjsi projev je u cilovych hodnot, u kterych je principialné

.Jjednostranné” i ,oboustranné” odchyleni minimalizovano.

Z pohledu adekvatnosti participace rozhodovatele na procesu hledani reseni si
zaslouzi specialni zamysleni nad optimalizacnim konceptem a-rezu, ktery je vyuzivan
radou metod, namatkou, navrzené Liangem (2006), Elsisyem a Sayedem (2019) di
Nasserim a Zaviehem (2018). Koncept je velice napomocny v transformaci modelu
z fuzzy do privétivéjsi striktni podoby, coz mu zajistuje znacnou popularitu. Stinnou
strankou vSak je ztrata casti informace tkvici v podstaté neurcitosti, kterd vsak
Ukonem defuzzifikace stejné musi, avSak v rlizné mire, nastat. Co je vSak jesté
diskutabilnéjsi, je samotné urceni této urovné. Nenulovou hodnotou a totiz
,odstfihavame” urcitou c¢ast moznych hodnot pfislusného fuzzy cisla. Na stranu
druhou, zUstavaji ,hodnotnéjsi” hodnoty spadajici do mnoziny s vy$Sim stupném
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pFisludnosti. Kde véak udélat takto radikalni predél? Cim bude hodnota niz&i, tim
bude vétsi hodnotova zakladna, coz mize plsobit reprezentativnéjSim dojmem. Pri
zvySeni Urovné a dostavame hodnoty nejvice se podilejici na pfiblizné hodnoté
vyjadrené fuzzy cislem. ,Odlehlejsi” hodnoty tak mizi. Alibistickou moznosti je volba
o =0, kterd nijak specialné neutvafi feseni, protoze fuzzy informace zlstava
v plvodni podobé. Z pohledu optimaliza¢niho to vsak neni rozumny postup,
protoze fakticky nedochazi ke kyzené defuzzifikaci. Zvoleni nenulové hodnoty Ize
chapat spiSe jako vysledek intuitivniho procesu nez néjaké exaktni procedury.
Extrémnim pripadem je o =1, kdy se z fuzzy Cisla stava striktni, respektive interval
v pripadé (nejen) trojuhelnikového, resp. trapezoidalniho tvaru. Takovy pfistup vsak
kompletné aspekt neurcitosti, vagnosti, eliminuje. Snad jakysi neutralni postoj by
mohla reprezentovat volba a =0,5. Pak z{stavaji hodnoty se stupném pfislusnosti
alespon 0,5 ¢imz je forma Ccisla vyjadiena striktnéji. Vyssi hodnota by snad
vyjadifovala tendenci dosazeni ,reprezentativnéjsiho” vysledku, tedy s vysSim
stupném pfislusnosti. Nelze vSak opomenout hrozbu neexistence reSeni pfri
simultannim zohlednéni parametru pres vsechny fuzzy kriterialni funkce. Stanoveni
hladiny a-fezu, jak vidno, je opravdu tézka disciplina, at’ pro investora, obecné
rozhodovatele, tak pfipadné pro analytika s touto technikou pracujiciho. Mame snad
néjakou oporu v této problematice v odborné literature? Elsisy a El Sayed (2019)
stanovuje, v praktické casti, hladinu na 0,2, Nasseri a Zavieh (2018) zase na 0,6. Proc?
Zadny komentai! A tak bych mohl ve vy¢tu dél s timto nevédeckym pfistupem
pokracovat. Moje prace vlastné unikatné prispiva do diskurzu o stanoveni Urovné a.

Vlastné velmi podobny problém skytd i stanoveni, potazmo nasledna revize,
referencnich stupnd pfislusnosti pro kriterialni funkce, jak pouziva napfiklad Zhou
a kol. (2022) ¢i Kiruthiga a Hemalatha (2019). Schidnéjsi cestou pro rozhodovatele
je uprava samotnych parametrd prislusnych fuzzy cisel, jak zavadi Alavidoost a kol.
(2016) a dalsi. | tento proces vSak mulze byt pro investora radné slozity, fuzzy
konceptu o trech ¢i ¢tyfech parametrech nemusi pfilis rozumét. Daleko realnéji je
schopen vyjadrit Upravu aktualni Urovné prislusné charakteristiky jednou hodnotou.
Takova informace by se pak vhodnou procedurou mohla integrovat do adekvatni
Upravy prislusnych parametrl. Je az s podivem, ze ve vySe zminénych publikacich
takova uzivatelsky privétiva moznost vesmeés neni reflektovana. Na tuto prekazku si
dovolim navazat jesté jednim udivem. Metody v ramci interaktivni faze nepripoustéji
vyjadreni vagnich preferenci, preferenci surcitou mirou nejistoty, ostychu,
obezietnosti. Investor pieci miiZze s utvaienim své preference vahat. Uprava hodnoty
prislusného kritéria tak mlze byt zadana pouze pfiblizné, s urcitou mirou tolerance.
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Striktni Uprava drovné a, referencnich dil¢ich stupnl pfislusnosti, potazmo
parametr( prislusnych fuzzy Cisel, tuto rozvaznost nereflektuii.

Rada metod a pfistup pracuje s nelinearnimi vztahy, napf. Peidro a Vasant (2011),
Ehsani a kol. (2017) ¢i Kiruthiga a Hemalatha (2019), coz m{ze byt pro formulaci,
potazmo hledani reSeni modelu pfritézi. Je pak treba vazit mezi pripadnou lepsi
vypovidaci schopnosti vagniho elementu nelinearni struktury a vypocetni slozitosti.
zaloZenych na genetice (napf. Saborido a kol., 2016), evoluci (napf. Ruiz a kol., 2020,
Liagkouras a Metaxiotis, 2018) a ¢ chovani hejna ptakd> (napf. Mahapatra a kol
2022). Pokud je to tedy mozné, hledani pouze suboptimalniho feSeni se snazime
vyhnout. Bez povsimnuti s ohledem na optimalizacni postup nelze nechat ani
zpUsob defuzzifikace modelu. O a-fezu jiz bylo dostatecné pojednano. Nezridka kdy
se vSak setkdvame s postupy vduchu teorii moznosti a dUlvéryhodnosti,
prostrednictvim jejichZ indikatord dochéazi k pomérné radikalnimu zbaveni elementu
neurcitosti (napf. Huang a kol., 2022; Mehlawat a kol., 2020; Mandal, 2024). Jak uz
bylo vySe zminéno, prosazuji tezi, ze pro duvérné rozhodnuti je zapotrebi alespon
zakladniho poznani o metodice, pomoci které je toto rozhodnuti uc¢inéno. Na prvni
pohled blaznivému prani mulzeme jiti naproti prostfednictvim uzZivatelsky
privétivého metodického konceptu, nevyzadujiciho neadekvatni participaci
rozhodovatele, s priznivou implementovatelnosti nejdouci na Ukor realné popisnosti

reSeného problému.

7.1.3 Navrzena metodika - mozaika dil¢ich pristupt stavajicich
konceptt

Vyse uvedenym kritickym diskurzem, podporenym v kapitole 2.4, jsem prakticky
vyvratil moznost implementace existujici fuzzy interaktivni metody na vytvareni
investicniho portfolia.

Po tomto pomérné drsném zjisténi jsem se musel vydat pro doprovodnou inspiraci
nejen dale do historie, ale hlavné do jiné skupiny metod, a to na samotny pocatek
vzniku interaktivnich vicekriterialnich konceptt, kdy bylo fuzzy programovani jesté
.V plenkach”, Ci spiSe ve stavu prenatalnim. Uhranula mne metoda STEM pro svou

efektivni interaktivni fazi, potazmo srozumitelny optimalizacni proces zalozeny na

*5 (ang.) particle swarm optimization
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minimalizaci vzdalenosti od ideélniho feseni vyuzivajici Ceby$evovu metriku
(Benayoun a kol., 1971). Dodatecna informace od rozhodovatele je v pfivétivé
podobé. Optimalizacni postup principialné nevyzaduje dodatecny, tézko
uchopitelny, vstup. Samozifejmé koncept ma své nedostatky, a to zejména
v procedure stanoveni vah kritérii, i absenci reflexe vagnich hodnot ci preferenci.
Metodika je vsak natolik zajimava, ze neusla pozornosti dalsim vyzkumnikim. Velice
prfihodna je modifikace, prezentovana Laiem a Hwangem (1996), zvana KSU-STEM.
Tato interaktivni metoda vicekriterialni optimalizace nabizi stale uzivatelsky
pochopitelny a pomérné jednoduse implementovatelny algoritmus, ktery se snazi
nalézt reSeni s hodnotami charakteristik co mozna nejblize jejich idealnim
hodnotam, a to pomoci maxmin pfistupu. Relativni vyjadreni vzdalenosti, respektive
pozice mezi idealni a bazalni hodnotou kazdé charakteristiky tak implicitné
odpovida fuzzy pristupu. Nakonec neni nahodou, ze autofi predstavuji koncept ve
své knize snazvem Fuzzy Multiple Objective Decision Making: Methods and
Applications. Navrzenym rozsirenim o vagni element v podobé trojuhelnikovych
fuzzy Cisel, potazmo zpUsob jejich postupné Upravy, se stava metoda komplexnéjsim
podplrnym nastrojem v procesu investicniho rozhodovani. Formulovany fuzzy
model je vSak fesen, vzdor minmax optimalizacniho principu inspirativni metody
KSU-STEM, pomoci Bellmanova principu optimality, ktery nevyzaduje Zadnou
doprovodnou informaci od rozhodovatele. Tento, interpretacné privétivy,
optimalizacni pristup vyuziva konceptu fuzzy cild, které jsou zachyceny, obdobné
jako Torabim a Hassinim (2008), Zhouem a kol. (2022) <ci Jarerbnsukem
a Phruksaphanratem (2022) v podobé jednostrannych trojuhelnikovych fuzzy cisel,
jejichz parametry ve formé extrému fuzzy kriterialnich funkci jsou hledany pomoci
modifikovaného, avsak inspirativniho pristupu Wua a kol. (2006). Preference ohledné
dllezitosti sledovanych kritérii je v modelu integrovana standardné pomoci vah,
které lze ziskat prostfednictvim znamych pfistupd zalozenych na kvantitativni
(bodovaci metoda, Saatyho ci Fullerova metoda) ¢i kvalitativni (slovni) informaci
(napr. metoda Borovicky (2019)). Interaktivni procedura umoznuje vyjadreni vagnich,
pfibliznych preferenci, a to pomoci fuzzy relaci, které jsou prostrednictvim
jednostrannych trojuhelnikovych fuzzy cisel efektivné striktné vyjadreny v modelu
opirajicim se o optimalizacni techniku maximinu. Nakonec interaktivni procedura
m(Ze pfinést pozadavek na vylepSeni hodnot vybranych kriteridlnich funkci se
striktnimi, potazmo fuzzy koeficienty, coz se projevuje v matematickém modelu
fuzzy omezenim (relaci), potazmo fuzzy omezenim s fuzzy koeficienty. Tato unikatni
fuzzy kombinace si zdanlivé vyzaduje specialni postup transformace do striktni
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podoby. Avsak postaci efektivné prizpisobeny po leta ovéreny postup zalozeny na
rozkladu do soustavy trech striktnich omezeni, napf. Czyzakem a Stowinskim (1993)
¢i Wangem a Liangem (2005).

Pro ziskani metody, jakozto podpuirného prostiedku pfi investicnim rozhodovani,
splnujici pozadavek univerzalnosti charakteru dat, akceptace vsech potrebnych
hodnoticich kritérii, reflexe postupné se tribicich preferenci uZivatele Ci vstricné
uzivatelnosti, vedla strastiplna cesta kompilace dil¢ich pfistupl existujicich metod.
Dluzno pfipomenout, Ze hlavni linka algoritmu je navrZzena Borovickou (2020a).
Habilitacni prace krom hlubsi a komplexnéjsi metodologické reserse, viz kapitola 2,
nabizi v nékterych castech podrobnéjsi diskuse Ci zamysleni nad pouzitym postupem
(prace s fuzzy kriterialnimi funkcemi, vahami, porovnani fuzzy Ccisel apod.), ba
dokonce modifikovany i rozsifeny algoritmicky postup samotny (integrace fuzzy
omezeni se striktnimi i fuzzy parametry do mnoziny X, Uprava hodnot fuzzy
kriterialnich funkci atd.). Nyni vSak jiz dejme zaslouzeny prostor detailnimu popisu
vSech casti navrzeného algoritmu fuzzy interaktivni metody vicekriterialni
optimalizace.

7.2 Algoritmus - krok po kroku

Algoritmus navrzené fuzzy interaktivni metody vicekriterialni optimalizace bude
prehledné popsan v nasledujicich nékolika krocich. V dilCich pasazich bude jesté
doplnén o nezbytny metodologicky vyklad.

7.2.1 Krok 1: Kriterialni funkce a jejich vahy

Méjme k kriterialnich funkci, které mohou byt vyjadreny ve striktni (presné) ¢i vagni

(fuzzy) podobé. RozliSme minimalizacni fj(x),j e/ .. resp. maximalizacni
f,(x),jeJ,, kriterialni funkci se striktnimi koeficienty, stejné tak minimalizacni
f,(x),j €], resp. maximalizacni fj(x),j eJ__ kriterialni funkci s fuzzy koeficienty®®.
Vektor x=(x1,x2,...,xn)rshlukuje n promeénnych reflektujicich dilci procesy.

Kriterialni funkci se striktnimi koeficienty Ize specifikovat nasledovné

% Zcelajisté plati J, v, 0] Ul ={12..k}a J, vl U] U] =@ Respektive kazdé

X

dvé mnoziny index( kriteriadlnich funkci jsou disjunktni.
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f.(x) = cx jel ol ., (30)

kde ch = (CU,CZJ.,..., C,,j),j el wJ__, jevektor striktnich koeficientd v j-té kriterialni

funkci. Kriterialni funkce s fuzzy koeficienty je pak formalizovana takto

foo=¢x  jel vl ., 31)

J

kde EJ.T :(EU,EZJ.,...,EHJ.),je] ~UJ_, je vektor fuzzy koeficientd v j-té kriterialni

min max

funkci. Koeficient u i-t¢ proménné vj-té fuzzy kriteridlni  funkci®’

¢il=12,.,njel  vJ e vyjadren jako trojuhelnikové fuzzy Cislo s nasledujici

max ! -J

funkci prislusnosti

0 c,<clve,>c
y Yy Yy ¢
=< d s
: c; <C <C
i—cj y y Yy
He (€)= : (32)
E C[J‘_C[j S h
C, <C, <C/
ch-cs Yy y y
/]
_ RS
1 ¢, =¢;

kde c; reprezentuje hodnotu koeficientu ¢;. Vyjadreného prostrednictvim fuzzy
Cisla, se stupném prislusnosti 1. Hodnoty cg, cg pak vytyCuji interval, ve kterém se
s patficnym stupném prislusnosti hodnota koeficientu ¢, pohybuje. Pro nazornost
Ize trojuhelnikovou funkci prislusnosti graficky znazornit nasledovné (Obrazek 9).

He (€;)
1

Obrazek 9 Funkce prislusnosti fuzzy koeficientu ¢; (vlastni zpracovani)

37 Fuzzy kriterialni funkce je ekvivalentni vyjadrenim kriteridlni funkce s fuzzy koeficienty. Alternativni
vyjadreni je voleno jak z divodu slovni Uspornosti, tak vétsi pestrosti textu.
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Zapis fuzzy koeficientu lze formalizovat do podoby nasledujici trojice

¢, :(c?’,c.‘.,c.’.’),[=,1,2,...,n,jeJ wJ . Kriteridni funkce s fuzzy koeficienty pak
ij gregrTy min max
muUzeme formalizovat do trojuhelnikového fuzzy Cisla nasledovné

f,(x) = (c}’Tx,c;Tx,c;‘Tx) = (fj"(x), f; (), fj”(x)) jel ol (33)

h

T T
kde c? :(cd c? c"l), resp. ¢ :<ch.,c
i i 1172

h . P ,
11 CojreenCy an) je vektor dolnich, resp. hornich

.mezi" prislusného koeficientu v j-té Gcelové funkci. Vektor stfredovych parametrd,
respektive hodnot s jednotkovym stupném pfislusnosti pro j-tou fuzzy kriterialni
funkci, je symbolizovan jako C;T =(ij,C§j,...,ny). Fuzzy kriteridlni funkci lze jako

trojuhelnikové fuzzy cislo opét vyjadrit i graficky, viz Obrazek 10.

T
’ufj(x)(cj X)

y [ ——

T T T
0 c;.’x c; x c:.‘x chx

Obrazek 10 Funkce prislusnosti fuzzy kriterialni funkce fj(x) (vlastni zpracovani)

Dulezitost jednotlivych kritérii, resp. kriteridlnich funkci je vyjadrena vektorem vah

V= (v1,v2,...,vk) , kde v, je vaha j-té kriterialni funkce. Vahy jsou, pro lepsi vypocetni

i interpretacni vlastnosti, ve standardizované podobé. Tedy plati

v.>0 Jj=12,.k

J
oo - 0

J
J=1

Vahy lze stanovit fadou znamych metod zalozenych na kvantitativnich di
kvalitativnich preferencnich informacich. V této praci bude vyuzita metoda zalozena
na lingvistické informaci vyvinuta Borovickou (2019).
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7.2.2 Krok 2: Idealni a bazalni hodnota

Po inicializacni fazi nastava vypocetni urceni extrémnich hodnot kriterialnich funkci
potrebnych nejen pro relativni ohodnoceni charakteristik, potazmo urceni fuzzy cilg,
ale také pro hodnotovou orientaci ve sledovanych charakteristikach, a to zejména
pro Ucely jejich pripadnych Uprav. Idealni a bazalni hodnota je hledana na mnoziné

X={xeR”;r,(x)R[q,,l=1,2,...,o} vytyCujici mozna reseni reflektujici vSechny

pozadavky, respektive podminky feseného problému. Krom znamého vektoru
proménnych x, r,(x), resp. q,, [=12,..,0, reprezentuje levou, resp. pravou stranu

[-tého omezeni s relacnim znaménkem R,. Nutno podotknout, Ze omezeni nemusi

byt jen striktni povahy. Mohou se v nich objevovat i funkce s fuzzy koeficienty,
formalizované r,(x)R, g,. Dale se mlze vyskytovat fuzzy omezeni, tedy s pfibliznym
relaénim znaménkem, r,(x)ﬁ, g, Ci kombinace obojiho, F[(x)/?[ g,. VSechny tfi pfipady
jsou totiz potencialné reseny v interaktivni procedure, jen je tfeba formalné vztahy
pfizpUsobit, napf. eliminaci vah apod., konkrétnim podminkdm ¢i pozadavkim
reflektovanych mnozinou X. Omezeni s fuzzy koeficienty tak lze integrovat do
mnoziny prostfednictvim ,porovnavacich” vztahl (66). Fuzzy omezeni (relace)
vyjadienad v podobé jednostrannych fuzzy Cisel Ize zahrnout pomoci (59) a (62).
Nakonec fuzzy omezeni s fuzzy koeficienty Ize do modelu principialné promitnout
prostrednictvim (81), potazmo (82).

Idealni hodnota kazdé kriterialni funkce je uréena nalezenim prislusného extrému na
mnoziné X. Pro j-tou minimaliza¢ni, resp. maximaliza¢ni striktni kriterialni funkci®®

pak plati
. . . 1 _ [
Xj = arg mlnfj(x) ./ € ‘Imin ) resp. Xj - argmaXE(X) j < '/max . (35)
xeX xeX

Idealni hodnotu (-té minimalizacni, resp. maximalizacni striktni kriterialni funkce

mGzeme symbolizovat prostfednictvim f,(x})=f;,j€ /.., ...

X

Hledani idealni hodnoty fuzzy kriterialnich funkci se ponese v podobném duchu jako
u striktni formy. Je logicke, i z Obrazku 9, Ze cilem optimalizace bude ,dostat”
hodnoty parametr( minimalizacni, respektive maximalizacni fuzzy funkce, co mozna

58 Striktni kriteridlni funkce je ekvivalentni vyjadienim kriteridlni funkce se striktnimi koeficienty.
Alternativni vyjadreni je voleno jak z divodu slovni Uspornosti, tak vétsi pestrosti textu.
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nejvice doleva, resp. doprava na vodorovné ose. V tomto ohledu je inspirativni
.rozkladaci” pristup Wua a kol. (2006), ktery, i kdyz s pfispénim konceptu a-fezu,
rozklada funkci na dvé dilci pravé dle hranic intervalu vytyceného stupném
prislusnosti a. Jelikoz se pomérné cenna Cast fuzzy informace ztraci, rozhodl jsem se
zanechat fuzzy mnozinu v plvodni podobé, a provést rozklad na tfi dil¢i funkce
reprezentujici parametry fuzzy cisla opisujiciho vagni kriterialni funkci. Pro tyto tfi
dilci funkce hledame pfislusny extrém na mnoziné X. Nelze si jesté nepovsimnout,
Ze obdobny pfistup byl jiz ve vzdalenéjsi minulosti kritizovan Laiem a Hwangem
(1992), ktefi vyslovili podezreni spocivajici v nabourani trojuhelnikového tvaru. Sice
neni tato myslenka patficné rozvinuta, avsak se domnivam, Ze obava spociva
v naruseni patfricné hodnotové relace mezi parametry triangularniho fuzzy Ccisla.
Tedy by v duchu (16), resp. (17) nemuselo platit a<b<c. Tato obava je vsak
neopodstatnéna. Maximalné tak mize dojit k ,naruseni” pdvodni rovnoramennosti
trojuhelniku, coz vsak neni zadny defekt disproporce. Naopak navrzeny koncept
Laiem a Hwangem (1992), vyuZivajici k optimalizaci rozdily mezi parametry fuzzy
Cisel, mulze zplsobovat neopodstatnénou disproporci hodnotového vyskytu
parametrl na vodorovné ose. Navic vySe vyvinuty rozklad jde ruku v ruce
s mechanismem porovnani fuzzy Cdcisel (65) integrovanym do modelu. Pro

minimalizacni, respektive maximalizacni kriterialni funkci s fuzzy parametry tedy plati

x}" = argmlnfjd(x) xj?' =argminf;(x) x;" = argmlnfjh(x) je Jmml

xeX xeX xeX

x? = argmaxf?(x) x3 = argmaxf’(x) x" =argmaxf(x) jel GO
) J ) J J J max

xeX xeX xeX

Idedini hodnotu j-té kriterialni funkce s fuzzy koeficienty Ize formalizovat
usporadanou trojici, respektive vyjadrit jako trojuhelnikove fuzzy Cislo nasledovné

S

Fl=(F OO0 =(FFLF) el o, (37)

Jtrt

Bazalni hodnota kriterialnich funkci neni stanovena opacnym extrémem, jak to
napriklad provadi algoritmus metody KSU-STEM, protoze se povétSinou dochazi
k zbytecné negativni Urovni, ktera ve spolecnosti dalSich kriterialnich funkci ani
nemuze nastat. V tomto ohledu je inspirativnéjsi metoda STEM a rada dalSich, které
bazalni hodnotu urcuji pravé v kontextu idealnich hodnot ostatnich kriterialnich
funkci. Tento koncept je akorat nutné prizplsobit spolecnosti striktnich a fuzzy
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funkci. Pro bazalni hodnotu minimalizacni, respektive maximaliza¢ni funkce se
striktnimi koeficienty bude platit

J J Ul

min max

f& = max{gemax [f/(xlg)]’geﬂi)j(m [E(X:'),ﬁ(xj),fj(x;')}} Jjel .
' (38)
£° = min{gemiﬂm [£,x) ], min [fj(xgl),fj(xj),fj(xgl)}} jel

J
9 min Y max

kde x|, respektive x',x},X;' jsou vécnou obdobou fe3eni tloh (35) a (36), kdy

akorat plati j =g. Zavedeni odlisného indexu je Cisté technikalii dovolujici fadné

formulovat vztahy (38), potazmo nize (39) a (40).

Obdobné, a v duchu logiky zjistovani idealnich hodnot, se postupuje v pfipadé
urCeni bazalni hodnoty uUcelové funkce s fuzzy koeficienty. Tedy bazalni hodnota
pro minimalizacni fuzzy kriterialni funkci se urci prostrednictvim tfech parcialnich

parametr(l nasledovné

fde:max{ max [

gejmin L'ijax

4] max [0 01706

ijzmax{geJm%)J( [£0¢)], _max [fj(xg'),ﬁ(x;'),fj(xg')]} jel.. @9

min " max min ~“max

ffszmax{gejmza)l( [fjh(x;)],gemax [fjh(xg'),]‘jh(xj),fjh(x';')]}

min ~? max min " max

Obdobné je urcena bazalni hodnota dilCich parametri maximaliza¢ni funkce

s fuzzy koeficienty

fde:min{ge,miﬂ [fj"(x'g)],gejmiur}~ [f.d(x:'),fj’(xj),fj"(xg')]}

min " max min ~“max

fJ.SB:min{gEJmiﬂ [f0¢)], _min [fj(xg'),fj(x;'),ﬁ(x;')]} jel . o)

min ~? max min ~“max

]‘J."Bzmin{gejmiur] [}Zh(x;)],gejmtr} [fj”(x;'),fj”(X;'),ff(le)]}

min ~"max min =" max

Bazalni hodnota fuzzy kriterialni funkce je opét trojuhelnikové fuzzy Ccislo
fB _(fdB £sB fhB\ : _ 7 7
fj _(fj lfj ’f;' )’Je'jminu'/max'

7.2.3 Krok 3: Fuzzy cile

Jak je shrnuto v kapitole 7.1.3, k feSeni fuzzy modelu bude vyuzit hojné uzivany
Bellmandv pristup pracujici s konceptem fuzzy cild, pomoci kterého dochazi
k defuzzifikaci plivodniho modelu s pfispénim maxmin optimalizacniho principu.
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Fuzzy cil pro minimaliza¢ni ucelovou funkci se striktnimi koeficienty

f.x).jel,,, lze vyjadiit prostfednictvim pravostranného fuzzy Cisla ij(x)

s nasledujici funkci prislusnosti

41
1 cIx<f! @1
ot J J
Tyy_ Jh—S*x g T B :
,quj(x) (¢;x) = o f; <e;x<f Jjel ..
T B
0 c; X ij

Formalné Ize jednostranné fuzzy cislo o funkci pfrislusnosti (41) zapsat jako

C‘c(x):(fj!,fj’,ff),jejmm. Graficky Ize jednostrannou trojuhelnikovou funkci

prezentovat Obrazkem 11.

(cTx)
x

1

qu

0 fj_’ ij chx

Obrazek 11 Funkce prislusnosti fuzzy cile (:'f_(x) minimalizacni povahy (vlastni

J

zpracovani)

Fuzzy cil pro maximalizacni Gcelovou funkci se striktnimi koeficienty je
definovdan  obdobné, tentokrate vsak  prostfednictvim  levostranného

trojuhelnikového fuzzy cisla Cf/_(x),_/ e/ s funkci pfislusnosti

1 cx>f
Ty _ ) Sxf BJTJI e J
/,téfj(x)(cjx)_ 7 f, <e;x<f J€J - (42)
T B
<
0 ¢, x<f

Jednostranné fuzzy (cislo s funkci pfislusnosti (42) Ize formalizovat jako

é@(x) = (ijfjlfjl)_j €J . . Pro vizualni expozici vizte pak Obrazek 12.
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T
“Cf 0 (cJ X)

J

Obrazek 12 Funkce pfrislusnosti fuzzy cile C'f_(x) maximalizaCni povahy (vlastni
J

zpracovani)

V duchu vyse predstaveného ,rozkladaciho” mechanismu, pfi hledani extrém fuzzy
funkci, budou pro né konstruovany fuzzy cile. Stejné jako u funkci striktnich, je
zadouci, aby hodnota kriterialni funkce s fuzzy koeficienty byla co nejblize své idealni

hodnoté (fj‘”,fj’,fjh’), respektive co nejdale od Urovné bazalni (}‘J.dB,]‘J?B,;‘th). Jelikoz

jsou extrémni hodnoty reprezentovany trojuhelnikovymi fuzzy Ccisly, navrhuji
specifikovat fuzzy cil prostfednictvim kompilace trech dil¢ich fuzzy mnozin
specifikovanych pro tfi parametry (se svymi extrémnimi hodnotami vyse
vypocitanymi) reprezentujiciho fuzzy dcisla. Pro minimalizacni fuzzy kriterialni

funkci je tak definovana trojice fuzzy mnozin C, , C. a C,
foo’ TR %)

! -/ E'/min’

s nasledujicimi  jednostrannymi  (pravostrannymi) trojuhelnikovymi funkcemi

prislusnosti

1 C‘.’Tx < {4
PR /e L J dr ' dB
ﬂéff(X)(cj X) = W fj <Cj X<fj
0 ¢ x> fde
1 C;TX . ij/
ol i 7C?T X sl sT sB
luéffm(cj X) = Fof /< x<f” . (43)
0 C;TX > ijB
! C;'Tx < fj’”
T hg_c}.‘Tx .
Iuéff(x) (C:' X)= ﬁffgf;‘f/ fjhl < C? X < fth
0 C?Tx > fth
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Stejny princip bude vyuzit pro maximalizacni kriterialni funkci s fuzzy koeficienty

prostrednictvim tripletu fuzzy mnozin Cf;,(x), ijs(x) a ijh(x), Jjed__ . které vykazuiji

nasledujici, tentokrate levostranné trojuhelnikové funkce prislusnosti

1 x> fdl
j -1
.
d'oy ) P ag T di
He (G 0= e 7 <ex<d,
J T
0 cx<f®
i j
sT sl
1 S x>f
j J
(€5 x) = ik < x<f 44
Heg G20 e 1SS XSl “4)
J T
0 ¢ x<f*
j J
1 ChTX > fh/
j Y
T
N I S P B hi
'ucf*»’m (cj X)= f'-fr fj < cj X< fj
J T
0 ¢ x<f”*

Spise pro formu, potazmo rekapitulaci, Ize jednostranna fuzzy cisla utvarejici fuzzy
cil prislusné fuzzy kriterialni funkce, formalizovat do nasledujicich trojic

( i fth) jel
. (45)

C., =(F"F.1").C
. (F ) e,

J

éff(x) - (qu’ﬁl’ffd/)’ ¢

J 7 (x)

(5 Co
(fJSB’fJS/’f;/)’ Czfj.”(x)

(%)

Grafické zobrazeni by bylo obdobné Obrazku 11, respektive Obrazku 12, akorat
v ,trojité” podobé. Vizualizace je tak jiz zbytna.

7.2.4 Krok 4: Model - prvotni reseni

Nyni je ¢as na formulaci fuzzy matematického modelu, respektive modelu fuzzy
vicekriterialniho programovani, a to v nasledujici podobé.

"min" fj(x) Jjed .,

“max" fj(x) Jjed .

‘min" f,0  jel,, (46)
"max" fj(x) jel

xeX
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Uvozovky evokuji takrka nedostiznou simultanni optimalizaci vSech kriterialnich
funkci. Naznacuji snahu nalezeni kompromisniho reseni, tedy feSeni s co mozna
nejlepsi hodnotou vsech k sledovanych charakteristik. V duchu Bellmanova pfistupu
vtéleného do (22), potazmo vyse designovaného rozlozeni fuzzy elementd, je
preveden fuzzy model (46) do nasledujici striktni podoby

max

(1- v)fo,_ Jjed .

(1-v, )",*f’; >a  jel

(1-v) = f:, >« <1—v,.)f§;;;;“ ca (-v)L f o jel o, @7)
(1-v, ;;,, ff sa (1-v) ”f sa (1-v, ;jh, ff o jel

XxeX

0<a<1

kde a je ,vazenym” pranikem vSsech mnozin v modelu pfitomnych. Respektive
stanovuje konkrétni stupen prislusnosti feSeni vazeny dulezitosti sledovanych
kritérii. Optimalizacni princip maximinu se snazi nalézt takové reseni, které bude mit
s ohledem na preference reflektujici dalezitost charakteristik co nejvétsi stupen
pFislusnosti vyjadreny dle (13) nasledovné

min
1<j<k

(48)

T T T T T T

B_ T T B dB_.d sB__s hB__h d dB s sB h hB

fj X X fj fj ¢ X fj ¢ x fj G X ¢ x fj ¢ x fJ ¢ x fj
B_¢l ! ¢l _¢B I dB_gdl ! (sB_gsl ! hB_ghl I cdl_cdB I gsl_gsB 1 chl_chB
fi-fi = G G G T

Integrace vah v modelu (47) je inspirovana minmax modelem Laie a Hwanga (1996).
V dusledku opacného optimaliza¢niho principu vsak muselo dojit k integraci
vahového doplnku do jednicky, aby hodnota spravné a efektivné ,tlacila” na
hodnotu funkci pfislusnosti. Mimochodem, opacny, tedy maxmin optimalizacni
princip je uzivatelsky intuitivnéjsi ve své interpretacni podstaté. Navic snaha o
priblizeni se co nejlepsimu reseni je emocionalné pozitivnéjsi nez snaha o vzdaleni

se co nejvice od reseni Spatneho.

1T 1

Redeni modelu (47) v podobé x' :(x xz,...,xl)rs hodnotami kriterialnich funkci

1l

fj(x1),j e UJ _  a fj(x‘),j eJ U] . Dostavame tak prvotni Fedeni

ax X
rozhodovaciho procesu, které je potencialnim ,spoustéCem” nasledné procedury
jeho vynucenych Uprav. Aby se tak pripadné stalo, spiSe nesrozumitelna fuzzy
podoba hodnoty vagnich charakteristik by méla byt transformovana do
jednohodnotové striktni podoby, a to pomoci pripravené formulace (27). Pro fuzzy
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kriteriaIni funkce je pak defuzzifikovana hodnota 7 (x"),j e J W] nasledujici

max !

podoby

' +4c¢ x + " X! . .
(") == ) ) jel Ul . (49)

6 min max

Rozhodovatel ma predstavu o hodnotach sledovanych proménnych i kriterialnich
funkcich. Je tedy seznamen s prvotnim reSenim problému. Nyni mohou nastat

nasledujici situace:

1) Hodnoty vsech sledovanych charakteristik, respektive kriterialnich funkci, jsou

rozhodovatelem akceptovatelné. Kompromisni feseni je nalezeno. Proces konci.

2) Hodnoty vsech kriterialnich funkci jsou rozhodovatelem neakceptovatelné.
V duchu nedominovanosti ziskaného reseni neni mozné vylepSeni hodnoty
vsech funkci. Pro nalezeni kompromisniho reseni je tfeba vyznamné revize

preferenci. Pokud se tak nestane, proces konci.

3) Hodnoty nékterych kriterialnich funkci jsou akceptovatelné, jiné vSak nikoliv.
Pozadovana vylepseni mohou byt provedena za predpokladu akceptace
zhorseni hodnot jinych kriterialnich funkci. V takovém pripadé proces pokracuje

interaktivni procedurou.

7.2.5 Krok 5: Interaktivni procedura - Gprava reseni

Interaktivni procedura, respektive proces Upravy feseni, je inspirovan metodu STEM,
respektive jeji jiz nékolikrat zminovanou modifikaci KSU-STEM. Detailnéji vsak musel
byt diskutovan princip integrace ménicich se vah kritérii, potazmo reflexe vagnich
preferenci integrovanych prostrednictvim fuzzy mnozin. Koncept Upravy je veden
v duchu principu nedominovanosti analyzovanych freSeni. Tedy pozadované
vylepseni hodnoty vybrané kriterialni funkce musi byt zakonité vykoupeno
zhorsenim hodnoty jiné kriterialni funkce. Pro prehlednost bude v této procedure
oddélen striktni a fuzzy pripad.

Kriterialni funkce se striktnimi koeficienty

V duchu zavéru ctvrtého kroku vymezme mnoziny indexd striktnich minimalizacnich,
resp. maximalizacnich kriterialnich funkci s akceptovatelnou hodnotou J | resp.

min !

J? ', s neakceptovatelnou hodnotou Jr':m, resp. ./,'ZGX, a hodnotou s jejim moznym

max '

v . z z
zhorsenim J° . resp. J .
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Nyni zapocne dle dodatecné vyjadrenych preferenci rozhodovatele nad aktualnim
reSenim adekvatni Uprava modelu (47). U funkci, jejichz hodnota je v poradku,
musi byt zachovana, pfipadné mize dojit k jejimu vylepseni. Toho Ize docilit
pridanim nasledujicich podminek

foo<f0o)  jel,

O02f) et 0

Jelikoz jsou hodnoty téchto funkci rozhodovatelem akceptovany, nasledujici
omezeni reflektujici fuzzy cile jsou tak zbytna.

ff—clx ,
(1-v)) jfB—]j" > jelt

J J

c'x—f° ' G
('I—Vj)ﬁZa -je'/r:ax

Tato eliminace je v duchu postupu metody STEM, resp. KSU-STEM, které vahu téchto
kriterialnich funkci nuluji. Stejny efekt by mélo zachovani podminek (51)

AU./A

min max *

sv,=0,jeJ Jejich ,omezujici” efekt v doprovodu (50) by vyprchal,

protoze hodnota stupné prislusnosti by nebyla omezujici vici hladiné o. Takové
podminky nema smysl v modelu drzet, zvlasté pokud mize byt revidovany model

pomeérné rozsahly.

Dale musi byt zajisténo zlepseni hodnot kriterialnich funkci se striktnimi koeficienty

s neakceptovatelnou hodnotou, coz zajistuji nasledujici podminky

f,00 <f,(x") jel

FOO>F) el 2)

Na rozdil od neostrych relaci v metodé STEM, potazmo KSU-STEM, tyto podminky
explicitné zajistuji zlepSeni hodnoty prislusné funkce. Na druhou stranu ostré
nerovnosti v matematickém modelu nehraji v procesu hledani reseni pfiznivou roli.
Jsou tak navrzeny v nasledujici upravené ,neostré” podobé

f,00 <f,(x")-10" jelV

min

fOO=f(x)+10°  jest

max

(53)
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Redukcni konstanta je stanovena na takové Urovni malého kladného Cisla, aby
nebyla diskriminovana prakticky jakakoliv pozitivni zména. Na rozdil od minulého
pfipadu, nasledujici podminky vytycujici fuzzy cile jsou zachovany

£
-v)Lg—F2a  jel

fr =1

x—f° ' &4)
(1-v)) . L >a je

fl—f»B max

J

Pak zUstava zachovana i vahy téchto striktnich kriterialnich funkci v pdvodni podobé,
coz je vsouladu s postupem STEM, potazmo nesouladu s doprovodnou
standardizaci KSU-STEM. Zaprve, k jednotkové souctové Upravé vah by prirozené
muselo dojit v kombinaci s fuzzy kriterialnimi funkcemi s neakceptovatelnymi
hodnotami. Zadruhé, na rozdil od algoritm( zminovanych metod jsou uvazovany
nenulové vahy i striktnich, potazmo fuzzy kriteridlnich funkci s moznym zhorsenim
jejich hodnoty, aby byla reflektovana vile k této Upravé mimo vytycené zakladni

tolerancni pasmo (vice viz nize).

Mimochodem, Uprava vah nema vliv na relativni vztahy. Pfirozené se vsak modifikuji
absolutni diference mezi nimi. Neni prekvapenim, jak nakonec doklada empiricka
studie s podilovymi fondy Conseq®?, Gprava vah m{ze mit nemaly vliv na podobu
vysledku. Navic prepocitavani vah je, i kdyz maly, vypocetni krok navic. V ramci
navrzeného algoritmu, v duchu vySe zminéného, Upravu vah vidim jako

bezpredmétnou, az skodlivou.

U striktnich Ucelovych funkci s akceptovatelnym zhorsenim jejich hodnot musi
v prvni fadé uzivatel o mire tohoto pohorseni rozhodnout. Tento proces vSak nemusi
byt vibec jednoduchy, zejména pro méné zkuseného uzivatele (napf. investora).
Vyznamnym voditkem pfi formovani preference mlze byt povédomost o bazalni
a idealni hodnoté prislusné charakteristiky, které za plvodnich podminek vytycuji
interval jejiho pohybu. Pfesto rozhodovatel nemusi byt schopen striktné vycislit, jaké
zhorseni by bylo akceptovatelné. Nakonec takové vyjadreni mnohdy podat ani
nechce, a to nejen z divodu nedostatecné erudice, ale také z divodu emocionalnich

pohnutek, intuice, potazmo zanechani urcité prirozené rezervy. Takova vagni

9 Nepublikovana pripadova studie zaméfujici se, mimo jiné, na analyzu dopadu rekalkulace vah na
vysledné slozeni investi¢niho portfolia. Studie byla vypracovana pro edukativni Géely v ramci mnou
garantovaného kurzu Optimalizace ve financich.
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preference mize byt vyjadiena prostrednictvim nasledujici fuzzy relace, respektive
omezeni

OO0 +Af()  jelZ,

[OOSf -Af0)  jelZ, =

kde Af(x"),je )7, UJr zastupuje hodnotu, o kterou se mize pfiblizné zhorsit

hodnota j-té vybrané minimalizacni, respektive maximalizacni kriterialni funkce se
striktnimi parametry. Myslim, Ze zejména osoba jiz majici néjakou zkusenost
s investovanim si dokaze predstavit, jak takoveé vyjadrovani preferenci mlize vypadat:
.Chtél bych zvysit oCekdvany vynos. Tak zkusme zvednout rizikovost investice. Jd
nevim, dejme tomu o 0,2 p. b.%°, nebo 0,3 p. b. Nemohu se rozhodnout...” Ano, takto
opravdu néjak muze probihat komunikace mezi investorem a analytikem,
investicnim poradcem/specialistou, respektive mirné neurovnané myslenkové
pochody investicni revize. Ke kvantitativnimu vyjadreni této neurcitosti, vagnosti,
poslouzi zavedeni urcité tolerance zmény A'f,(x'),j e J;, wJ: . ktera je vyjadiena

bud" samotnym rozhodovatelem (investorem), nebo analytikem, ¢i investicnim
specialistou na zakladé nejistych vyjadreni investora. Maximalni mozné zhorseni
hodnoty j-té kriterialni funkce se striktnimi parametry pak vytycuji nasledujici striktni

podminky

fj(x)S]j(x‘)+Aﬁ(x‘)+A')‘j(x1) jelz.

FO0=f () - Af (x)-AF(x")  jels’ 50)
resp. pro Ucely konstrukce pfislusnych fuzzy cisel nize v podobé

fj(x)—fj(x1) SAfj(x‘)+A’fj(x1) jeli, )

FO0)—f,00 <Af () +Af (X)) el

Striktni omezeni (56), resp. (57) slouzi jen jako voditko k vyjadreni kvantitativni
neurcitosti preference prostrednictvim konceptu fuzzy mnozin. Jejich explicitnim
zahrnutim do modelu by byla tato neurcitost, pfibliznost ztracena. V duchu
konceptu fuzzy rozhodnuti Bellmanova pfistupu, vizte (19)-(21) a Obrazek 7, je fuzzy

relace (omezeni) integrovana do modelu prostrednictvim jednostranného

80 p. b. = procentni bod
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trojuhelnikového fuzzy Cisla, které reflektuje prirozenou linearitu v lidské
nerozhodnosti.

Pro striktni minimalizacni kriterialni funkci je konstruovano jednostranné

. / , v/ ~ . 4 / s s ;s v 61
trojuhelnikové fuzzy cislo OAfj(x),j e J.. s nasledujici funkci prislusnosti

1
f,00—f,(x") < Af,(x)
Af, O+ 8°F, () £ 00, (x|

e AL < £,00 = F,0) < A +AF 0. (58)
0 f(0) = F,0¢) 2 AF, () + AT (x')

o, , (F0)=

Vagni preferenci Ize také zobrazit graficky (Obrazek 13)%%

Ho,, 0 (1,00)
1

0 Af (x") Af,(x") + A'f(x) f.00—f,(x")
Obrazek 13 Vagni preference — striktni minimalizacni kriterialni funkce (vlastni
zpracovani)

Integraci vagni preference do modelu pak logicky zajisti nasledujici omezeni

AF () + AT, 06) = [ £,00— () |
1-v,)— d L Ay e JZ,.
( Vj) Alf;(x1) 2 a J € min (59)

Reflektuje tak mozné zvySeni hodnoty striktni minimalizacni kriterialni funkce

o stanovenou hodnotu Afj(x1) s rezervni moznosti dal$iho vzestupu o A’fj(x1).

61 Oproti predchozim zapisim funkci pfislusnosti je funkce znacena pomoci ,f*, nikoliv skalarnim
souc¢inem. Déje se tak z divodu vétsi prehlednosti, potazmo nézornosti zapisu, coz se projevi zejména
v pfipadé kriterialnich funkci s fuzzy koeficienty.

62 Toleran¢ni pasmo je patrné urceno z pohledu reality disproporéné. Velky rozdil mezi kritickymi
hodnotami je vSak volen z divodu vétsi prehlednosti.
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Odchyleni od Afj(x‘) vsak nese rozhodovatel s urcitou mirou nelibosti, ktera se

s priblizenim k toleran¢ni hodnoté A'fj(x1) stupnuje.

Nyni tedy jiz neni primarni snahou o minimalizaci hodnoty funkce v ramci
vytyCeného intervalu mezi bazalni a idealni Urovni. S hodnotou je rozhodovatel
spokojen. Naopak dovoluje jeji zhorseni. Pak nasledujici plvodni podminka
reflektujici fuzzy cil bude z modelu odstranéna

B T
(1—v.)fj _ij>a jelt . (60)
J f;B_fj/ - min

Zanechanim omezeni (60) by prakticky dochazelo k dublovani podminek pro
hodnotu kriterialni funkce. Respektive by dochazelo k nesourodému zdvojeni
pravidel preference jejiho nabyti. Je tak tfeba neaktualni kvantifikacni predpis (60)
vymeénit za (59). Nutno pripomenout, Ze v (59) jsou integrovany, oproti STEM ¢i KSU-
STEM, i nenulové vahy, jak bylo vysvétleno drive. Je to pravé zejména z divodu
moznosti vyjadrit dualezitost, sjakou je reflektovana nelibost odchyleni zmény

Afj(x1) k toleran&ni Grovni A’fj.(x‘).

Pro striktni maximalizacni funkci s moznym zhorsenim jeji hodnoty je konstruovano

také pravostranné trojuhelnikové fuzzy dcislo éAf( jel?

i x)! max '

s nasledujici funkci

prislusnosti

1 f ()~ £, (x) < AF, ()
Ho\ o (fj(X)) S MG(A);J_)(XE?(X &l Af,(x') < () = f,00 < Af,(x') + AF.(x). (67)
0 f,(x) = f,00 2 Af,(x') + Af,(x")

Grafické znazornéni bude obdobné jako v pripadé minimalizacni funkce s rozdilnymi
diferencemi na vodorovné ose (Obrazek 14).

”éAf/ (%) (fJ (X))
1

|
0 Af,(x) Af,(x") + A'f.(x) f,0¢) = £,(x)
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Obrazek 14 Vagni preference — striktni maximalizacni kriterialni funkce (vlastni
zpracovani)

Nasledné je do modelu prfidano omezeni

A, () + ATF () = | £,0¢) = £,00 |
1_ ‘ J J ) J > . JZ ,
( VJ) Alfj (x1) 2 a -/ € max (62)

které opét reflektuje mozné zhorseni, tedy urcité snizeni hodnoty striktni
maximalizacni kriterialni funkce s toleranci. Jednostranné trojuhelnikové fuzzy cislo
opét vyjadfuje linearni vztah miry nevole vici pfiblizovani k tolerancni drovni

A’fj(x1) s prihlédnutim k dulezitosti kritéria vnimané rozhodovatelem.

Nyni neni jiz primarné snaha upfena na co nejlepsi relativni pozici mezi bazalni
a idealni variantou. Stavajici hodnota je nejen akceptovatelnd, ale dokonce snese
urcitou negativni Upravu. V duchu tohoto projevu je tfeba nasledujici pavodni
podminku, stejné jako v pripadé minimalizacni kriterialni funkce, eliminovat

Sx-ff
(1 ) f/ fB = a -/ € jmax * (63)

Kriterialni funkce s fuzzy koeficienty

Pfredné je treba konstatovat, ze valna vétSina procest je obdobou pripadu se
striktnimi kriterialnimi funkcemi. Interaktivni proces s kriterialni funkcemi s fuzzy
koeficienty opét zapocne definovanim mnozin jejich index(, které vychazi
z vyjadrenych preferenci rozhodovatele o jejich hodnotach. Mame tak mnoziny

index fuzzy minimalizacnich, resp. maximalizacnich kriterialnich  funkci

s akceptovatelnou hodnotou ]rﬁm, resp. ]rﬁax, s neakceptovatelnou hodnotou Jmn,

resp. J" . a hodnotou s jejim moznym zhorsenim JZ | resp. JZ_

max '

Nejprve se zastavme u fuzzy kriterialnich funkci, jejichz hodnota (defuzzifikovana
dle (49)) je akceptovatelna. Pro zachovani alespon stavajici hodnoty musi byt do

modelu pridana nasledujici omezeni

) (64)
) jelr
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kde £,00 =(F/ (), £ 00,7 (3)) a F,0) = (F/ 6 00,7 06))., j € T, W T4, Nalevé
i pravé strané omezeni jsou tak pritomna trojuhelnikova fuzzy cisla. Jak pravi kapitola
6.1.1, existuje rada porovnavacich technik trojuhelnikovych fuzzy cisel, zejména
zalozenych na vypoctu rlznych defuzzifikacnich koeficientd (za vSechny napfr.
Lavanya, 2017), které vsak prakticky nelze integrovat do matematickych vztah(
modelovych struktur. Je tedy tfeba se vydat jinou cestou, a to, navrhuji, kterou sli
nejen panové Wang a Liang (2005). Porovnani je zprostfedkovano prostrednictvim
soustavy trech striktnich nerovnic. Pro priklad méjme dvé trojuhelnikova fuzzy Cisla
=(a,b,c,) a F,=(a,,b,,c,). Pak plati

212

1}

‘l‘n

a,za,nbz2b,rnc 2c, &

o

(65)

Tn

G1SGZ/\b1SbZ/\C1SC &

S}

Lze namitnout, Ze je tento pfistup mozna az prilis striktni, nékteré pripady
diskriminujici. Na druhé strané naprosto jednoznacné vymezuje vztah dvou fuzzy
Cisel, coz je zejména v matematickém modelu pro vsechny dalsi pfidruzené procesy
velice cenné. Navrzena fuzzy metoda se tak stane dalSim konceptem, ktery tento

koncept algoritmicky vyuzije.

Do modelu se pridavaji nasledujici omezeni

Ffoo<fie)  F<fe)  floo<fod)  jell,

66
FOOzFX)  F2FK)  PRzFo)  jell, e

Jelikoz jsou vtéchto kriterialnich funkcich naplnény hodnotové preference
rozhodovatele, coz je nakonec vztahy (66) provedeno, plvodni podminky vytycujici
fuzzy cile téchto funkci pozbyvaji smyslu. Tedy, nasledujici podminky jsou z modelu

(47) eliminovany

de dT B ST th h

> a (1—v.)ff‘°l >a  (1-v)~

(1-v)~ a2

>a jelt

th fh/ = min

de fd/ -

o i e S (6
>a (1 V ) fsl fsB - fh/ th Za ./ E'/ma)(

fdl de -

>a (1—v

(1—v

Stejné jako v pripadé kriterialnich funkci se striktnimi koeficienty, vaha téchto
kriterialnich funkci s fuzzy koeficienty je prakticky vynulovana. Posun hodnoty ve
sméru jejich idealni Urovné neni dale vyzadovan. Na druhou stranu dulezitost téchto

kriterialnich funkci je pfitomna implicitné, a to skrz hodnotu fj(x ), jelt uJA

min max !

akceptovanou prostrednictvim (49).
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Dale musi revidovany model zajistit zlepseni hodnot vybranych fuzzy kriterialnich
funkci. Za timto Ucelem jsou pfidany podminky
Foo<fo)y  jelh fo0<f(xh-10°  jell

Foo>fxy  jelt b Foo>f(x)+10°  jeit ' ©9)

kde 107 je ,specialnim” pfipadem fuzzy ¢isla o velikosti (10’8,10’8,10’8). Obecné

neni treba udrzovat néjaké proporcni vztahy mezi parametry a pocatkem
souradnicového systému, potazmo mezi sebou. A tak, i s ohledem na techniku
komparace fuzzy cisel (65), neni dlivod nesahnout po standardnim, jednoznacném
redukcnim Cisle. Pak jsou pridany dalsi podminky

FOO<fi(x)-10°  F<FE)-10°  fo)<fi(x)-10° jeI¥

Fro0>f(x")+10°  £002f0)+10"° 100 >f"(x")+10°° jeV (69)

Vyjadreni dulezitosti vylepseni hodnot téchto vybranych funkci je opét zachovana
prostfednictvim vah integrovanych do podminek opisujicich fuzzy cile téchto
kriterialnich funkci.

Zbyva zahrnuti preferenci reflektujicich mozné zhorSeni hodnot vybranych
kriterialnich funkci s fuzzy koeficienty. Rozhodovatel na zakladé defuzzifikované
hodnoty (49) opét zadava pribliznou hodnotu, o kterou by se hodnota vybrané
funkce mohla zhorsit. Vagnost preference, stejné jako v pfipadé striktnich
kriterialnich funkci, je podminéna pfiliSnou neznalosti procesu, pfipadné zamérem
vytvoreni urcité tolerancni rezervy. Matematicky muze byt preference vyjadrena
nasledovné

x' +Afj(x1) jel?,

—Af.(x1) jejz '

max

(70)

kde  AF(x") = (AF (), AF ), AF (K1), j € T2, LT

max !

vyjadfuje  pribliznou
hodnotovou zmeénu j-té fuzzy kriterialni funkce prostfednictvim trojuhelnikového
fuzzy Cisla s parametry Aff(x"), Af; ("), Af;'(x") postupné udavajici moznou striktni
zmeénu parametrl fuzzy cisla j-tou funkci vyjadrfujici.

Avsak, jak tyto ,zménové” parametry urcit? Rozhodovatel totiz reaguje na pro n€j
srozumitelnéjsi hodnotu charakteristiky dle (49), tedy podava moznou zménu ve
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formé presného Cisla Af(x"). Avsak v omezeni (70) je pfirozené zména vyjadiena

trojuhelnikovym fuzzy cislem. Nyni je tedy, mozna zdanlivé jednoduchym ukolem,

prevést preferenci vyjadfenou striktni hodnotou Af(x') do vagni podobyAfj(x‘)

Prvotni Gvaha jisté povede na ztotoznéni viech tiech parametrd na Grovni Af* (x')
Pak by tedy platilo Afj(x1) :(Afjdef(x‘),Afjdef(x‘),Afj"ef(x‘)). Tato Gvaha je v3ak licha,

protoze pokfivuje relativni vztahy mezi parametry fuzzy cisel. Demonstrujme si na
jednoduchém prikladu. Méjme vynos investice dany trojuhelnikovym fuzzy Cislem
=(3,5,13)% . Jeho defuzzifikovana hodnota dle (49) je p* = 2513 — 6 . Investor

za Ucelem vylepseni jinych charakteristik investice akceptuje snizeni vynosu o 1 p. b.
Mozna zména by pak byla vyjadiena dle vySe zminéné prvotni Gvahy jako Ap = (1,7,1).
Pokud by doslo k redukci vynosu o tuto hodnotu, pak by nova hodnota vynosu byla

=(3,513)-(1,1,1)=(2,4,12). Jeji  defuzzifikovand  hodnota pak je

ﬁdef 244412 — 5 coz je v souladu s vyse vyjadienou preferenci. Pojdme se vSak
rev 6

podivat na relativni vztahy mezi parametry plvodniho p=(3,5,13) a revidovaného

vynosu p,, =(2,4,12). Plati 2=1,52=1,25,12=1,083. Dle o¢ekavani jsou rozdilné,

2 12
s hodnotové se snizujici tendenci. Jeden plvodni parametr je o 50 % vétsi, zatimco
jiny jen o0 8,3 %. Tato disproporce vSak neni zadouci. Fuzzy vyjadreni pak adekvatné
nereflektuje rovhomeérnost vyjadrené preference. Pri Upravé fuzzy hodnoty se tak
musi brat v potaz pomér mezi akceptovatelnou zménou a aktualni hodnotou. Pak

by vektor zmén vypadal takto AP =({x3,1x5,1x13)=(0,5,0,83;2,16). Revidovana
hodnota vynosu by pak byla p, = (3;5;13)—(0,5;0,8§;2,1€) = (2,5;4,16;10,8§). Pro

relativni vztahy mezi parametry p a p,, pak plati 3% =2z=:3-=12. Vysledna

hodnota je nejen dle ocekavani stejna, ale také na predpokladané, respektive
spravné, Urovni, ktera byla predurena pomérem mezi plvodni defuzzifikovanou
p* =6 a revidovanou hodnotou vynosu ﬁf:vf =5. Netreba snad ani dodavat, ze
modifikovany koncept prinasi defuzzifikovanou hodnotu také na této urovni, tedy

plef = 251441611085 — 5 piiklad demonstrujici smér metodiky Upravy fuzzy hodnot je

pro nazornost zakoncen ilustraci (Obrazek 15) ukazujici pvodni vynos p =(3,5,13),

83 U dalsich vynosovych hodnot nebudou pro zjednoduseni zapist uvadény jednotky (%).
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jeho  prvotni,  zavadéjici  revizi  p,=(2,4,12), a koncepcné spravny

p,=(2.54,16;10,83).

Mf"/lﬁ IJPz
e /

S
B}
RS
no

LI
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 Wyhos

Obrazek 15 Revize fuzzy vynosu (vlastni zpracovani)

Nyni je treba jiz jen navrzeny postup revize hodnoty kriterialni funkce s fuzzy

koeficienty formalizovat. Pak bude platit

B fdef( ) fdef fdef
A (XY) = | — g 1 () — g fs( ", fh( ) |= " "
’ fdef( Y £ (x () jeli wJi . (71)

= (Afjd X ),Afjs(x1),Afj”(x )

Nelze vsak jesté opomenout, stejné jako v pripadé striktnich kriterialnich funkdi,

tolerancni faktor, tentokrate vSak v podobé trojuhelnikového fuzzy (isla A’ﬁ(x’)

ktery se urci pomoci stejného konceptu jako (71). Pak plati

o (AT N A (x
N 06) =| o O o) )10 o
! 7 (x’ fr(xh) £ (x) jeli VI . (712)

:( rfjd X ),A'}Zs(x1),A']Zh(x1))

Tento proces vsak jesté nemlzeme uzaviit. Je totiz treba zduUraznit, ze kvdli
relativnim vztahUm eliminujicim zminéné hodnotové disproporce, vztahy (71) a (72)
plati za predpokladu kladnosti nebo zapornosti vsech tfech parametrd fuzzy cisel,

formalné tedy

fjd(x1),ﬁ(x1),fj"(x1) >0 v )Zd(x1),)25(x1),]3h(x1)<0 jel? wiz . (73)
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V ostatnich pripadech pfi pouziti (71), resp. (72) dochazi ke zkresleni relativnich
vztah(, pripadné az k ziskani vysledkd jdouci proti zdravé lidské intuici.

Vychodiskem by tak mohla byti pfeména nekladnych koeficientd na kladné, coz Ize
docilit pfipoc¢tenim adekvatni konstanty®’. Pro takové pfipady je navrzeno pro
zmeénu a jeji toleranci nasledujici

7 Af (x) AFTOC) [ AF (')
Aﬁ(x1)={m[ﬂx‘ +T}m[ﬁ (X1)+T]'—;‘Jf’efj(x‘)+T[ffh(X1)+T]J

g | AR AT AP (74)
Afj(x)z fjdef(x1)+7_|:j(x +T:|,—f7ef(x1)+7_|:f;(x)+T:|,W|:fj (X)+T:| ,

kde T je inkriminovana konstanta. Je tfeba zminit, ze tento postup je lehce
aproximativni k zachovani relativnich vztahG mezi parametry. Na druhou stranu je to
ukol nelehky, a ,tak trochu” neresitelny, protoze pivodni zaporné Urovné parametr(
tento vztah znacné znesnadnuiji vyjadfrit, coz se pak odrazi i na vztahu mezi ptivodné
kladnymi parametry. | proto je konstanta T volena na co nejnizsi Urovni, aby bylo
docileno kladnosti vSech parametr(i inkriminovanych fuzzy cisel.

Za specialni pfipad je mozné povazovat situaci hodnoty fuzzy kriterialni funkce
s parametry f/(x')=—f'(x") a f;(x")=0. V takovém pfipadé je nesmysIné sledovat

,neviditelny” relativni vztah vici nule. Hodnotova antagonie krajnich parametrd pak
umoznuje kvantifikovat zménu jednoduse takto

AF, (") = (AF '), AF '), AF ()] = (AF7 (), AF (), AFT () ). (75)

Vsechny tfi parametry jsou tentokrate skutecné stejné, a¢ v predchozim ilustrativnim
pfikladu jsme tento pristup vyloudili. Specialni pfipad vsak tento koncept pfi
zachovani relativnich vztahl mezi krajnimi parametry fuzzy Cisel popisujicich stavajici
a revidovanou uroven prislusné charakteristiky umoznuje efektivné vyuzit. Nutno
podotknout, Ze se skutecné jedna o extrémni situaci, ktera se i v investicni praxi jen
tézko naskytne.

Vztahy (71), (72), (74) a (75) tak pokryvaji vSsechny pripady akceptovatelného
hodnotového zhorseni vybranych kriterialnich funkci s fuzzy koeficienty.

4 Obdobné by bylo mozné postupovat pfeménou nezapornych hodnot parametri na zaporné
prostiednictvim vhodné zvolené konstanty.
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Muzeme tak vyjadrit maximalni mozné zhorseni fuzzy kriterialnich funkci nasledovné

fO0<F0N+AFON+AT () jel?, 76)
f,00) 2 f.(x") = Af (x") - AF (x") jelz, '
respektive
Foo-fx)<af ) +af () jel?,
(77)

Fo)-Fo0<af(x)+af(x)  jelZ

max

Prostrednictvim jiz pouzité techniky k porovnani trojuhelnikovych fuzzy cisel (65)

jsou konstruovana doprovodna nasledujici omezeni
FOo0—F (<) <AF () +AF (X jelZ,
Fo0-F O <AF ) +AF () jelr,
Fro0-fr o) < AP (XY +AF (XY jel?
1<) = £7 () < Af7 ) + AF] (x7) jel?
) -Fo0<af () +AF (")  jel?,
0 = (%) < A (") + AF) (x) jel?

max

Za Ucelem zanechani vyjadreni pfiblizné preference samoziejmé tato omezeni
nebudou zahrnuta v plivodni podobé do modelu. Pravostranné trojuhelnikové fuzzy
Cislo opét poslouzi k vyjadrené této preference. Po vzoru pripadu striktni kriterialni
funkce (58), resp. (62), definujeme, tentokrate vsak, tfi fuzzy disla

o) O O, .jeJ? UJ?* s nasledujicimi funkcemi pfisluénosti pro

Afjff(x) ! Aff (%) ! Af;’(x) min max

minimalizac¢ni®

65 Graficka zobrazeni jsou obdobna jako v pfipadé striktnich kriteridlnich funkci, viz Obrazek 11
a Obrazek 12.
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1 )

AT (x+AFE (x| £ (x)-F7 (x")
_ J J J J

—f1(x") < Af (")

toy, (170)- A7) A OC) < £700 — 7 (0¢) < Af7 () + A7 (x
0 F00) - 7 (x") 2 AFY (') + A7 (")
1

fj(x)—f.s(x1) < AF ()

A O+ af )-[ £00-f; (6] )< AF(x

ﬂ() (fjs(x)) — J jA,f;(x1) J Aij(x1) < fjs fs

0 FO0-F1x) = AFF () + A ()
1 fi ()~ (x") < Af (x")

(1r00) =L O Ay < 1700 £7(x) < A () +A'f,h<x1
0 £ 00— £/ (x") >Af” )+ A (x

respektive maximalizacni fuzzy kriterialni funkci

1 FA(x) = £ (%) < Af(x)

o, (F700) = LR T ape ) < £~ 7)< AF7() + A’f.d X
0 £O) = 7 (%) 2 AFF(x') + AF7 (x
1 f0¢) = (%) < A (x)

Mo, (fjs(x)) - Af;(X1Mﬁ;:;s)(_,g?(xu_m)()] Af; ) < £70) = £ 00) < AFF () + AF ()
0 ) = £ (%) = Af () + A'FF (")
1 F1(x") = (%) < Af(x")

(fj”(x)) _ Aff<x1)+A’f/.”:2h)(—£f;ﬁ(x1)—f,.h(x)} Afjh(x1) < fjh(x1) _fjh( )< Afh +Af’”

0 fj_”(x1)—fj”(x)2Afj"(x +Afj"(x

x')+ A (x")

1

(79)

- (80)

Mozné zvyseni, respektive snizeni hodnoty minimalizacni, respektive maximalizacni

fuzzy kriterialni funkce bude, v duchu striktniho pripadu (59), respektive (62),

integrovano do modelu dle nasledujicich podminek
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AFFO) + AP O = £100 - £ | § .

(1_Vj) A,fjd(x1) =a J G'/mm
A ) + A ) = £00 - (x| .
1-v )—2 / / / > e J?
( VJ) A!ij(X1) za -/E min ! (81)
AP+ AP () = £ () — ;
f-v) Fr(x)+ fjofz Efj(x) ASINS jedt
A'f(x7)
respektive
AT+ AT [0 - 00 | .
(1-v)) >a jel
j Afd(x max
(1_V)Afj(x1)+A'f?(x [fS(X) ASIN 52 -
J Afs za _/E max * ( )
h! h _ h 1\ _ £h
(1_V)AfJ(X)+AfJ h |;fj X) fj(X):|2a -/E'/nzmx
! A'f] (x7)

Opét je pri revizi snahou o co nejmensi odchyleni od stanovené urovné
Afj(x‘):(Afj"(x‘),Af;(x1),Afjh(x‘)) vramci toleranéniho pésma  vytyéeném
A'fj.(x‘):(A’fj"(x1),A’fj(x‘),A’ff(x‘)), a to navic sindividualni mirou doleZitosti
reflektovanou prostrednictvim zachovalého konceptu vah.

Dodatecné preference eliminuji, jako v pripadé striktnich funkci, primarni snahu o co
mozna nejlepsi hodnotovou pozici v ramci intervalu vytyceného bazalni a idealni
hodnotou. Aktualni hodnota nejen saturovala predstavu rozhodovatele, ale dokonce

ji predcila, coz se projevuje v akceptovatelném zhorseni jeji hodnoty. Z modelu (47)
jsou tak, po vzoru striktnich koeficient(i (60) a (63), eliminovany nasledujici pivodni

podminky
de dT fsB c T th hT ~7
(-v,) " - fd, > (1-v;)= fss fs, >a (1=v,;) b fhs fh, > iel’
p " r? . (83)
(1 V ) fd/ de za (1 V) fSB o (1 V ) fh' th >a le'/max
Dalsi upravy

Jsou vyse zminéné Upravy jediné mozné? Urcité si dokazeme predstavit i razantngji
se vyvijejici preference investora v pribéhu procesu tvorby portfolia, a to nejen na
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zakladé hodnot prislusnych charakteristik, ale také samotnych podill aktiv. Pfestoze
na pocatku procesu nastavil néjaké limity na vysi podill, potazmo pocet polozek
v portfoliu, napfiklad predkladané portfolio se mu mize intuitivné zdat malo
rlznorodé, nebo naopak pfilis kosaté, nesourodé. AC na pocatku vybral investi¢ni
instrumenty, potencialné vhodné pro vytvoreni portfolia, stale k nim m{ze chovat
odlisSné sympatie, a to z pohledu skladby jejich investic, osoby portfolio manazera,
bezprostfedné aktualni situace na trhu apod. A co kdyz predkladané portfolio zrovna
obsahuje pomérné ve znacném podill takovy ,méné sympaticky” fond? A to muze
byti technicky pomérné razantni krok, Ize interaktivné vlastné meénit i samotnou
mnozinu X%, a to v duchu vyZzadovanych Gprav limitnich podild a dal$ich vlastnosti.

A nakonec jesté jedna dulezita zalezitost, Uzce s vySe uvedenym souvisejici. Hodnota
(vazeného) stupné pfislusnosti o modelu (47) mlze vychazet pro rliznou skladbu
portfolia velice podobné. Ano, model (47) ma patrné jedno unikatni optimalni reseni.
Ale neni vylouceno, ze existuje skladba portfolia jina, s odliSnymi podily ¢i fondy,
ktera ma (vazeny) stupen prislusnosti jen nepatrné mensi, napriklad v fradech setin.
Takova portfolia, nedominovana reseni, mize byti, zejména v duchu mozného vyse

zminéného vyvoje preferenci, inspirativni sledovat.

Nakonec, jak jesté shrne diskuse v kapitole 8.7 predkladana feseni jsou inspiraci,
namétem k dalSimu premysleni o investici, tfibeni preferenci investora. Vysledné
rozhodnuti tak nemusi byt kopii rfeSeni predlozeného, muize byt podrobeno
dodatecnému ,mimooptimalizacnimu” procesu. Algoritmické navozeni sméru

téchto uvah je vSak metodicky nezastupitelné.

Revidovany model - cesta k dalSimu reseni

Plvodni model (47) tak je upraven do nasledujici podoby

® Formalné neni v nize uvedeném modifikovaném modelu (84), potazmo schématu algoritmu na
Obrazku 16 zohlednéno. V pfipadé praktické potieby vSak neni problém Gpravu ucinit.
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Redeni modelu (84) reprezentuje daldi fedeni problému ziskaného na zakladé
dodatecné vyjadrenych preferenci rozhodovatele. Dostavame tak dalsi reseni

v podobé x*= (xf,xj,...,xi)rs hodnotami kriteridlnich funkci fj(xz),j el Ul
a fj(xz),j eJ UJ . Pokud je Fedeni, respektive hodnoty véech kriterialnich funkci

akceptovatelné, rozhodovatel nasel kompromisni reseni. V opacném pripadé
pokracuje ve vyse zminéném duchu interaktivni procedura dalSich revizi. Opakovani
posledniho kroku konci, jakmile rozhodovatel ziskava akceptovatelné reseni.

7.3 Schéma priabéhu navrzeného algoritmu
Pro vétsi prehlednost je nize algoritmus navrzené metody schematicky zobrazen (viz

Posbirej vstupni data, formuluj kriterialni
funkce a specifikyj jejich vahy.

Urci bazalni a idealni hodnotu vsech
kriteridlnich funkci, specifikuj fuzzy cile.

Formuluj defuzzifikovany model (46)
a najdi jeho reseni.

akceptovatelna?

ano [Konec]

< Jsou hodnoty vSech kriteridlnich funkci ano Kompromisni

Je hodnota nékteré kriterialni funkce ne L, L
Reseni neexistuje.

]

akceptovatelné? feSeni nalezeno!

ne

Vyber kriterialni funkce s moznym
zhorsenim jejich hodnot, potazmo funkce
s neakceptovatelnou hodnotou.

Modifikuj model (47) do formy (84)
a najdi jeho reseni.

Obrazek 16 Schéma algoritmu navrzené fuzzy interaktivni metody vicekriterialni
optimalizace (vlastni zpracovani)
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7.4 Resitelnost modelu

Jesté je tieba se zamyslet nad hledanim reseni vyse uvedenych modeld. V (35), (36)
by se totiz mohlo stat, ze by pripadné nebyl pfislusny extrém funkce na mnoziné X
k nalezeni, a to z divodu neomezené mnoziny X ve sméru hledaného extrému, Ci
nesplnitelnych podminek v podobé prazdné mnoziny X. V pfipadé investicniho
problému, pro ktery je metoda primarné navrzena, neni tfeba se téchto skutecnosti
obavat. Podminky jsou tvoreny racionalné, pfipadné postupné vyprofilovany pro
nalezeni uspokojivého reseni. Prostor pfipustnych feseni je omezen podminkami
nezapornosti proménnych, potazmo ,portfolio podminkou” reflektujici jednotkovou
sumu podild aktiv v portfoliu. Navic, v pfipadé linearnich vztah(, maze byt velice
efektivné (napf. pomoci simplexové metody) nalezen vazany globalni extrém
sledované funkce. VSechny modely, tedy i (47) a (84), mohou byt ,zatizeny”
celociselnymi procesy souvisejicimi s dalSimi pozadavky ¢i podminkami problému.
V takovém pripadé zajisti hledani reseni napriklad metodika zalozena na principu
vétveni a mezi. Nelinearni vztahy, respektive funkce, mohou Ulohu ucinit nekonvexni,
coz by mohlo vyustit v nalezeni pouze lokalniho extrému prislusné funkce.
V takovém pripadé by o to vice chtélo vazit pouziti adekvatnich metod nelinearni

optimalizace (metoda vnitfniho bodu apod.).
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8 Vytvareni portfolia z ESG podilovych fondu

Kapitola 8 ma za uUkol naplnit v kapitole 2.2.3 specifikovany podpUrny, resp.
doprovodny cil, tedy demonstrovat aplikacni silu vyse navrzené metodiky pro
vytvareni investicniho portfolia, konkrétné udrzitelnych otevienych podilovych
fondl. Prvné je predstavena investi¢ni politika prostifednictvim, nejen na ceské
pomeéry, na jednu stranu typického investicniho profilu, na druhou stranu vsak
s nadcasovou ideou. Na této bazi jsou vybrany udrzitelné investicni instrumenty,
o kterych jsou sesbirana vSechna potrebna dostupna data, na jejichz zakladé jsou
reflektovany sledované investi¢ni charakteristiky. Nasledné bude sestaveno fondové
portfolio dle investorovych preferenci. Vysledky jsou nasledné detailnégji
analyzovany, zejména pak ve svétle presahu do investicni praxe. Nakonec je
navrzena metodika konfrontovana se svymi aplika¢nimi specifiky, potazmo
nedostatky.

8.1 Investicni politika - (a)typicky pohled ceského
investora

V duchu uvodniho slova je snahou se priblizit co nejvice trzni realité vytvareni
investicniho portfolia. Ktomu by mély vyznamné dopomoci moje investicni
zkuSenosti, a to nejen s vybranymi investicnimi instrumenty, ale také personalni
vjedné znejvétsich bank pusobicich v Ceské republice. Jakozto dlouholety
(investi¢ni) klient Ceské spofitelny, s ponékud netradi¢nimi poznamkami,
pripominkami ¢i dotazy, jsem, diky nim, mohl nahlédnout i do prace investi¢niho
poradce, specialisty ¢i bankére. Zurocim také unikatni pfilezitost skvélé aktualné
probihajici spoluprace s mym investicnim bankéfem, ktery mi predava své osobni
zkuSenosti, odkryva obrazek typického ceského investora, sjeho individualnimi
potfebami, nastifiuje nastupujici trendy investovani mezi klientelou v CR. Kombinace
téchto zkusSenosti, znalosti, vjem0, vérfim, povede k predstaveni o to realngjsiho
investicniho pripadu, ktery se vyznamné dere do popredi investicniho déni na
kapitalovém trhu (nejen) s otevienymi podilovymi fondy.

Kapitola 3.7 okazale demonstruje v posledni dobé dulezitost udrzitelnych investic.
Masivné rostouci poptavku po téchto instrumentech ve svété, a zatim o néco
skromné&ji, avéak na poméry Ceské republiky vyznamné, akcelerujici, potvrzuje i mjj
osobni bankér. Oteviené podilové fondy se tési jiz tak velké oblibé, nabidka jejich
udrzitelnych forem tento stav jesté prohlubuje.
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Jak potvrzuje i mQj osobni bankér, nejfrekventovanéjsi investi¢ni strategii v CR je
opatrnéjsi, konzervativni, potazmo vybalancovana strategie. Jedna se tak o osoby,
které jsou sice duchem spiSe opatrni, avSsak maji ,mysl otevienou” i pro ,lehce
odvaznéjsi” navrhy. V tomto duchu, s prihlédnutim na tradi¢ni klasifikaci investi¢nich
strategii, resp. investorl (Penize.cz, 2024b; Amundi, 2024), bude pro hlavni proud
empirické analyzy specifikovan, feknéme, vyvazeny®’ investor.

A jaky je pro takového investora zakladni zastresujici ramec jeho investi¢ni politiky?
Zaprvé, sledovany investicni horizont bude spiSe delsi, povétsSinou deset a vice let.
Standardné se tak jedna o dlouhodobou, at' uz jednorazovou ci pravidelnou, investici
s U¢elem finanéniho zajisténi v dlichodovém véku. V dobé nejisté budoucnosti
Ceského dlchodové systému, potazmo prodluzovani véku odchodu do dlichodu, je
tento zamér, zejména v mladsim véku, pochopitelny. Jak potvrzuje i osobni bankér,
dalSim velmi castym zamérem dlouhodobé investice, u stfedni generace, je financni
zajisténi déti, zejména v jejich rané fazi dospélosti. Investor neni horlivé zapaleny do
déni na kapitalovém trhu. Jedna se spiSe o osobu s malou ¢i zadnou investicni
zkuSenosti, ktera je vsak otevrena kinvesticni cesté vedouci k potencialnimu
zhodnoceni financnich prostiedkd. Nema tak striktni preference investic do
konkrétnich investi¢nich instrumentl typu akcie ¢i dluhopis. Nejedna se
o spekulanta vydélavajiciho na intradennich zménach kurzd vice ¢i méné obvyklych
aktiv, vytrvale tak Cekajiciho na vynosovou prilezitost reflektujici néjakou senzacni
informaci ¢i neoCekavanou udalost. Explicitni prioritu ani neklade na ekonomicky
segment investice, ktery je vsak implicitné utvaren jeho ohleduplnym postojem
k Zivotnimu prostredi, potazmo zajmem o socialné-spolecenské déni. Chce se tak
zaméfit na udrzitelnost investice. Tento fenomén je stale vice akcentovan
v zapadnim svété. K nam vsak postupné, jak pravi investicni zkuSenost moje di
odbornych pracovnikl, potazmo vyse zminéné prizkumy, také dochazi. Jeho
nezkuSenost se odrazi v nesmélém pristupu na kapitalovy trh. Neni s to se prilis
angazovat v patrani po investicnich prilezitostech, ,co”, ,kde” a ,jak” Ize nakupovat.
Cesta k investici by méla byti snadna, nejlépe pres jeho domovskou banku, kde ma
veden bézny Ucet, pripadné dalsi bankovni produkty, za coz je ochoten uvazlivé
zaplatit. Sprava portfolia bude probihat spiSe pasivng, coz mize byt praktikovano
nepravidelnou revizi dle aktualnich potreb (nenadala zasadni zména na trhu, zména

57 Povétsinou, kdyz nebude tfeba typ investi¢ni strategie akcentovat, bude oslovovan jako investor.
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preferenci  investora apod., ¢ pravidelnou  revizi  snizsi,  napf.
ro¢ni/tfiletou/pétiletou®® mirou frekvence v duchu zamyslené dlouhodobosti.

Vyvazeny investor se pak snaZzi, ve svétle vySe uvedenych pozadavkl a priorit,
o dosazeni slusného vynosu, jehoz ocekavani ho vsak potencialné nevystavi
neumeérné obave z jeho nenaplnéni. A¢, jak uvedeno vyse, neni aktivnim spravcem
svého portfolia, situaci v ekonomice, s dopadem na kapitalovy trh, vnima.
Mimoradné situace, respektive vyznamné propady, ale i vzestupy, cen investicnich
instrument(, alespon okrajové registruje. | z ddvodu nedostatecnych zkusenosti
mizZe miti tendenci, ve svétle zjittenych emoci, k prekotnym, neuvazenym
rozhodnutim. Na druhou stranu ma ,hlavu otevienou”, a necha si zejména v méné
neprehlednych situacich poradit. Preferuje tak investici s potencialné stabilnim,
klidné o néco nizsim, vynosem ve sledovaném delsim casovém horizontu. Na této
cesté by se rad vyvaroval dramatickym (kratkodobym) negativnim vykyvim, avsak
pro posileni faktoru udrzitelnosti investice je ochoten jim alespon castecné celit.
Vykon investice by mél nejen porazet inflaci, ale také prinést ,néco navic”. Vyvazeny
investor patrné nebude investovat své prostfedky v dobé hlubsi financni krize.
Nehleda investicni ,skulinky”, spiSe investuje ,na jisto”, tedy v dobach pfiznivéjsi

financni, potazmo ekonomické situace.

VySe zformovana investicni politika, se specifickym investicnim vyprofilovanim,
nahrava investicim fondovym, které nabizeji, za urcitou Uplatu, profesionalni spravu
investované castky. A hlavné, predstavuji snadno dostupnou investicni prilezitost,
a to do rliznorodych investi¢nich nastroja rdznych trznich segmentl po celém svéteé.
Pojdme se tedy vnofit do role jednoho z pfiblizné 4,6 milionu klientld Ceské
spofitelny (Ceskd spofitelna, 2024c), jakozto reprezentativniho (investi¢niho)
charakteru, a vytvorme pro négj portfolio udrzitelnych otevrenych podilovych fondd.

8.2 Sentiment analyza a dalsi doprovodna kritéria na
pozadi aktualnich trznich podminek a skutec¢nosti

Jelikoz bych rad prakticky predved| cely investicni rozhodovaci proces, tedy
i s pfipadnou reoptimalizaci portfolia, jsem nucen ve sbéru dat jiti dale do historie
za UcCelem ziskani ,dostatecné” dlouhého revizniho obdobi. Stanovme tedy toto

68 Zalezi na typu klienta, potazmo stylu prace bankovniho specialisty, osobniho bankére, pokud je
vyuzivan. MUj osobni bankér vétsinou iniciuje schlizku s klientem kazdych pul roku.
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obdobi na jeden rok, tudiz si predstavme rozhodujiciho se investora v poloviné roku
2023, vice viz nasledujici kapitola 8.3. V té dobé zkouma indicie formujiciho jesté
investicni rozhodovani, avSak v duchu jeho investicnimu naturelu méné zkuseného
investora. Casto takova osoba vyhledd pomoc investi¢niho poradce, specialisty,
pripadné se chopi uzivatelsky privétivé aplikace. Ta vSak slouzi ¢asto zejména jen
k vyporadani obchodu, bez rozvinutéjsich moznosti analyz. Takovou ma samozrejmé
i Ceska spofitelna, a to s ndzvem George (Ceska spofitelna, 2024d). Mimochodem,
jak ma osobni zkusenost s Ceskou spofitelnou pravi, prodej, nakup & vyménu
podilovych listd lze velice efektivné provést pres George za vyznamné pomoci
investicniho poradce, Ci osobniho bankére, ktery vSechny prikazy, operace, pfipravi
ke schvaleni klienta.

Investor v ramci vyse vytycené investicni strategie obvykle zmapuje aktualni situaci,
naladu, sentiment, na trhu. V poloviné roku, tedy na konci Cervna, 2023, byl napfiklad
indikator VIX na Urovni priblizné 13,6 (Investing.com, 2024). Tato hodnota je,
v kontextu historického vyvoje indexu, velice pfizniva pro investovani. Indikuje
pomeérné nizkou nervozitu, potazmo volatilitu na trhu. Indikator AAll investorsky
sentiment jiz tak pozitivni neni. Dne 29. 6. 2023 prevazuje medvédi pohled (41,93 %)
nad bycim (27,47 %). Vyhled na vyvoj v dalSich Sesti mésicich, tedy do konce roku
2023, tak nevypada z pohledu tohoto ukazatele pfilis dobre. Indikator vsak berme
spise jako doplnujici, podavajici informaci o kratkodobém vyvoji, ktery vsak v duchu
vyse nastavené investicni politiky neni tak podstatny. Nutno podotknout, Ze o mésic
drive, tedy na konci kvétna 2023, byl podil opacny (AAll, 2024a). Je tedy zahodno,

vevys

Fear and Greed index na Urovni takrka 80 (MacroMicro, 2024).

Ac vyse zminéné sentiment indikatory jsou vétSinou zaméreny na americky akciovy
trh, jak pravi kapitola 6.5, v dneSnim provazaném svété pri vadcim financnim
i ekonomickém postaveni Spojenych statd americkych, |ze chovani pripodobnit
i v dalSich castech svéta, zejména pak v evropském, pripadné asijském mefritku.
Navic, investice prostfednictvim ESG otevienych podilovych fondd jsou z nemalé
Casti situovany pravé na americky, potazmo evropsky trh. Pfesto je zajimavy
i obrazek narodniho ekonomického sentimentu podavany souhrnnym indikatorem
daveéry, potazmo dil¢imi pro spotrebitele a podnikatele. Souhrnny indikator ddvery
vCR v poloviné roku 2023 nabyval hodnotu pfiblizné 91, coz i v kontextu
historického indikuje ekonomickou ,pohodu” (CSU, 2024). | tento fakt mdiZze mit na

investora pozitivni vliv, protoze se mze citit obecné bezpecnéji.
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Investi¢ni rozhodovani téz mohly ovliviiovat soudobé odborné clanky s investi¢ni
tematikou, které dle slov mého osobniho bankére jsou pro néj jednim z podpUlrnych
zdrojl pfi investi¢nim rozhodovani. Tyto ¢lanky s rocni odmlkou jsou vsak jiz tézko
k nalezeni. Kazdopadné lze fici, ze byly vesmés pozitivné naladény. Jejich vysoce
frekventovanou naplni byla doznivajici éra inflace, kterd o to vice vybizela
k investovani za Ucelem umirnéni poklesu realné hodnoty usetrenych penéznich
prostredkU. S tim souvisi i opakované doporuceni k odklonu od spoficich produkti
pro chfadnouci Urokovou mirou.

Vysledek sentiment analyzy je pro investora priznivy. Podporuje ho v jeho zaméru
své volné prostiedky investicné zhodnotit, a to prostfednictvim podilovych fond.
Nabizi se vsak rfada dalSich hledisek, ze kterych by investor mohl sv(ij zamér vnimat,
potazmo dle kterych by ho mohl dle potreby korigovat. Avsak se ukazuje, Ze jejich
vliv nebude znacny. Jak popisuje kapitola 6.4, jednim z takovych faktord muaze byt
likvidita. Investor vi o zakonnych lhatach délky trvani, vyporadani obchodu
s podilovymi listy. Také je sezndmen s tim, Ze v rdmci vybranych podilovych fondu
nabizené Ceskou spofitelnou, jsou redlné Ihiity vétsinou podstatné mensi. Transakce
trvajici jednotky dnd vSak nenahrava spekulativnim, intradennim obchoddm, coz
vsak ani neni investicnim zamérem. V ramci dlouhodobé investicni strategie
kritérium likvidity ztraci na vyznamu. Snad by mohlo nabyt na dullezitosti v situaci,
kdy by vylekany investor z nenadalého neblahého vyvoje na kapitalovém trhu mél
tendence v panice délat prekotna prodejni rozhodnuti. Pak by ho ,delsi” casova
lhGta mohla stresovat, ba co vice, mohla by sehrat velice negativni roli v hodnoté
jeho investice v dobé prodeje. Snahou je vsak témto situacim predejit adekvatnim
slozenim portfolia pravé v duchu téchto tendenci. Ale samoziejmé, investor je ,jen”

Clovék, se svymi momentalnimi pocity, viemy, naladami.

Dalsim faktorem nehodného zretele je minimdlni investovana cdstka. Jedna se
o ,standardni” podilové fondy, u kterych se pohybuje minimalni ¢astka v radech
nékolika stokorun ceskych, coz neni v investici nikterak omezujici. Nemaji to tak
uplné vsechny fondy, za pfiklad Ize uvést fondy kvalifikovanych investor(, avsak nize
vybrané ESG oteviené podilové fondy do této skupiny nepatfi. Navic castka
investovana do podilovych fondU je prakticky nekonecné délitelna. Neni tak nutné
porizovat jen celé podilové listy, coz sestavovani investicniho portfolia potencialné
zjednodusuje. Zaméreni na styl spravy portfolia je také patrné zbytnou aktivitou.
Casto se ve statutu podilového fondu pide o jeho aktivni spravé, kdy se portfolio
manazer snazi o revizi portfolia dle aktualnich trznich podminek, zejména pokud se
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jedna o fondy s prevazujici akciovou slozkou. Prevladajici dluhopisova slozka tuto
aktivitu prirozené umiriuje svou terminovanou povahou.

Nakonec by se investor mohl zaméfit na ménu, ve které se obchoduje, stim
souvisejici lokalitu investice, pripadné jeji segmentovou prislusnost. Ména, ve které
se obchoduje podilovy list, je vétSinou Ceska koruna. To vSak neeliminuje pripadné
ménové riziko. Portfolio manazer fondu totiz investuje prostiedky na rliznych trzich,
v riznych ménach. Zajisténim rizik cizich mén vici méné fondu vsak neni vétsinou
provedeno. Kolisani ménového kurzu tak muaze ovlivnit cenu podilového fonduy,
potazmo jeho vynosnost. Investorovi nezbyva nez tuto skutecnost vzit jako fakt. Nize
vybrané ESG fondy investuji zejména v USA a Evropé. Jen v jednom fondu, konkrétné
Erste Stock EM Global, je prevladajici investi¢ni lokalita na asijském trhu (Cina, Indie,
Taiwan, Jizni Korea). V portfoliu fondd nenajdeme investice na problematickych
trzich (rusky apod.), coz nakonec i nepfimo vychazi z jejich ESG zaméfeni. Castym
segmentovym zaméfeni fondl jsou informacni technologie, biotechnologie,
zdravotnické ¢i financni sluzby. V segmentové orientaci ma investor volné pole
pUsobnosti. Dlraz na nékteré oblasti zajmu mohou byt ovlivnény aktualnim dénim
v jednotlivych trznich segmentech. | méné zkuseny investor miize mit k néjaké vécné
oblasti, potazmo lokalité, silngjSich vztah, a to ve svétle jeho plvodu, zajmu di
profese.

Suma sumarum, likvidita, velikost investované castky, ména, ¢i styl spravy portfolia
z podstaty nastaveni (uvazovanych) podilovych fondl, a/nebo ve svétle preferenci
vyse specifikovaného investora, nehraje v rozhodovani roli. Presto nelze fici, Ze by
bylo zamysleni nad témito faktory zbytecné. Naopak, komplexni rozhodovaci proces
by mél uvaZzovat vsechny aspekty, které by mohly investi¢ni rozhodnuti utvaret.
Vymezeni téchto vlivQ, at’ uz s pozitivnim, neutralnim, ¢i negativnim vysledkem, je
velice podstatné pro ziskani divéryhodného reseni. Zaméreni na konkrétni trh i
jeho segment mize byt i pro méné zkuseného investora dulezité, coz se mlze
projevit adekvatnim predvybérem investicnich instrumentq, ¢i kladenim podminek
utvarejicich unikatni strukturu matematického modelu optimalizujiciho investicni
portfolio.

8.3 Fondy a jejich esencialni charakteristiky — datova
zakladna

V kapitole 8.2 byly nastinény spiSe obecnéjsi skutecnosti, postoje, k investovani
(nejen) do ESG otevienych podilovych fondl. Dalsi, pro rozhodovani, potazmo
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vytvareni investicniho portfolia, podstatnéjsi kritéria, jiz vSak s vybranou fondovou
zakladnou Uzce souvisi. Nyni je tedy ten spravny Cas predstavit si udrzitelné oteviené
podilové fondy, které samozrejmé v nabidce tak velkého bankovniho domu
nemohou chybét. Dle webu Investi¢niho centra CS (2024h), pod oznacenim ESG bylo
k mani 15 otevfenych podilovych fond(®. Jedna se o tfi fondy dluhopisové, devét
akciovych a tfi smisené. Jmenovité slo o nasledujici:

Dluhopisové Erste Bond Euro Corporate, Erste Bond Europe High Yield, Erste
Responsible Bond

Akciové Erste Future Invest, Erste Responsible Stock America, Erste Responsible
Stock Europe, Erste Responsible Stock Global, Erste Stock Biotec, Erste Stock
Commodities, Erste Stock EM Global, Erste Stock Global, Erste WWF Stock
Environment

Smisené ESG Mix 10, ESG Mix 30, ESG Mix 50

U podilovych fond{ jsou stézejnimi charakteristikami vynos, riziko a naklady. Lehce
specialni postaveni pak ma faktor udrzitelnosti, ktery investor také velice citlivé
vnima. Zatimco faktory a aspekty investice analyzované v kapitole 8.2 se promitly
zejména do prvotniho vybéru podilovych fondd potencialné vhodnych k investici,
nize uvedené aspekty investice se zadoucné profiluji pfimo do optimalizacniho
procesu.

K vypocteni vynosu a rizika je tfeba historickych dat o cenach podilovych listd. Za
timto Ucelem musi byt, velice uvazlivé, stanoveno obdobi v minulosti, které co
nejlépe napomuze k odhadu téchto charakteristik na stanovené investicni obdobi.
Zvolil jsem osmileté obdobi od cervence 2015 do Cervna 2023. Toto obdobi pojima
jak casy velmi zlé, bifezen/duben 2020 pfi celosvétovém vypuknuti nemoci COVID-
19, tak bezprostredné navazujici obdobi velice pozitivni. Ve vyty¢eném obdobi jsou
vSak zaznamenana i klidnéjsi mista, s mirné fluktuujicim vyvojem, a to zejména
v obdobi pred vypuknutim pozdéji vyhlasené pandemie virového onemocnéni. Asi
nejklidnéjsi obdobi je zaznamenano v letech 2015-2016, kdy byly vykyvy na
svétovych trzich spiSe zanedbatelné. V duchu navrzeného konceptu nestabilni
dynamiky, je sledované obdobi rozdéleno na dil¢i Cisti. Pro zachovani
reprezentativniho oCekavani dlouhodobého vyvoje jsou tato dilci obdobi dostatecné
délky. Dlouhodoba investice se vétsinou chape na pét a vice let. Subobdobi je tak

9 Po mém zasahu byla nabidka redukovana na 13 fond(, vize informaci nize.
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stanovené jako pétileté, které se bude klouzavé pohybovat vstfic soucasnosti
o jeden meésic. Mésicni frekvence je nejen rozumna z pohledu kalkulace vypoctu
sledovanych charakteristik, ale také z pohledu usedlé, nespekulativni investi¢ni
strategie. Délka subobdobi, potazmo velikost posunu, je naprosto stézejni pro
zachyceni nestability dynamického chovani v dlouhodobém investi¢nim horizontu.
Zavérem nutno podotknout, ze ukonceni historické periody v Cervnu 2023 slouzi ke
spisSe demonstrativnimu Ucelu reoptimalizace portfolia, ktera mGze po prvnim roce
investice, v Cervnu/Cervenci 2024, prijit. Jedna se vSak spiSe o ilustraci, ro¢ni obdobi
v kontextu investicni strategie je ponékud kratké.

Sada sedm a tficeti castecné se prekryvajicich pétiletych obdobi, pocinaje ,Cervenec
2015-Cerven 2020" a konce ,Cervenec 2018-Cerven 2023", efektivné poslouZi ke
kalkulaci v investovani zcela samozrejmych charakteristik, tedy (mési¢niho fuzzy)
vynosu dle (23)-(26) a jeho rizika (28)-(29). Dle stanoviska kapitoly 6.3 jsou naklady
spojené s investovanim do podilovych fondl rozdéleny na vstupni poplatek
a ostatni, které jsou reprezentovany ukazatelem TER. Investor tak nejen vnima
prvotni ponizeni investované Castky, ale také kazdorocni redukci vynosu. Poplatky
jsou chapany jako staticky, striktni element. Jejich historicky vyvoj nelze verejné
dohledat. Ma investicné pozorovatelska zkusenost potvrzuje jejich nevyznamnou
hodnotovou ménlivost. Navic pfi dlouhodobéjsi investici se spiSe mensim
potencialem k revizi investice je nejdllezitéjsi aktualni Uroven vstupniho poplatku.
Dulezitost vyvoje ostatnich poplatkd castecné tlumi jejich pripadné takrka
proporcionalni navySovani pres vsechny podilové fondy.

Aspekt udrzitelnosti je vniman velice citlivé. Investor nechce vkladat své volné
prostiedky do aktiv emitentl chovajicich se nedlstojné vici prirodé, clovéku. Ve
skupiné ESG podilovych fondG Ceské spofitelny jsou sice zahrnuty investice
podléhajici ESG méritkiim, avSak mira jejich naplnéni v ramci ESG klasifikace mlze
byt rGznoroda. Proto, a s ohledem na dUlezitost, je rozumné z hlediska ESG fondy
rozliSovat. Dle stanovené investicni politiky vyse, nelze ocCekavat, Ze investor bude
studovat uroven desitek dilcich ESG kritérii. Potfebuje tak dobove aktualni
reprezentativni, souhrnny indikator, ktery pfichazi ve formé MSCI, potazmo
ESGenius score. Prvné zminovany prinasi hodnoceni na mezinarodni sedmi
drovnoveé ratingové skale. Interni skére podava ,jemnéjsi” informaci o naplhovani
ESG hledisek na skadle od 0 do 100. Historické Urovné téchto Udaju nejsou
zverejnovany, respektive pripadné ve vyrocnich zpravach se objevuje hodnota
aktualni a predesla. Aktualizace je na rocni bazi. Posledni hodnotova aktualizace
ukazatele je tak logicky pro investora zasadni.
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Ceny podilovych fond(, stejné tak poplatky, byly ziskany prostrednictvim
Investi¢niho centra CS (2024i). Hodnoty MSCI byly odezfeny na webu MSCI (2024c).
Nakonec Uroven ESGenius score, povétsinou také s datovanim ke kvétnu 2023, byla
vyCtena z vyrocCni zpravy prislusného podilového fondu, ziskané prostifednictvim
Investi¢niho centra CS (2024i) nebo Erste Asset Management (2024e). Souhrnné Ize

pozorovat charakteristiky vybranych ESG otevienych podilovych fond( v Tabulce 1.

Tabulka 1 Charakteristiky ESG podilovych fondd (Investi¢ni centrum CS, 2024i;
Erste Asset Management, 2024e; MSCI, 2024c; vlastni zpracovani/vypocty)

a , Riziko Naklady [%] ESGenius
(o)
Podilovy fond Vynos [%] %] vstupni; TE MSCI scor

Erste Bond Euro (-2,16;0,08; 1,9) 0,27 1: 0,74 AA 65,01

Corporate

Erste Bond Europe ' ) _

High Yield (-2,06; -0,02; 2,12) 0,28 1,1,18 A 59,58
E:rt]z Responsible X X 1:084  AA 73,14
Erste Future Invest X X 3; 1,75 AA 71,5

Erste Responsible
Stock America
Erste Responsible

(-5,75; 1, 6,99) 0,22 3;2,03 AA 69,55

Stock Europe X X 31,77 AA 68
Erste Responsible _ ) _

Stock Global (-7,24; 0,74, 7,3) 0,62 3:1,79 AA 69
Erste Stock Biotec (-7,83;0,17; 10,78) 0,79 3; 2,07 A 56
Erste Stock (-8,51:0,36: 895) 0,18  3;2,08 A X
Commodities

Erste Stock EM Global (-6,62; 0,29; 6,91) 0,24 3;2,13 A X

Erste Stock Global (-6,45; 0,69; 7,28) 0,3 3;2,09 A 64,21
Erste WWF Stock

) (-8,64; 1,33; 10,91) 0,63 3; 1,78 AA 83
Environment
ESG Mix 10 (-1,14; 0,04; 1,39) 0,09 1; 1,21 AA 74
ESG Mix 30 (-2,46; 0,06; 2,26) 0,28 1,5; 1,66 AA 71
ESG Mix 50 (-3,68; 0,09; 3,05) 0,32 1,5; 2,47 AA 69
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Tato tabulka si zaslouZi nékolikero komentard. Urcité mohou ctenare na prvni
pohled udivit nékteré hodnoty charakteristiky rizika, reflektujici nestabilitu
parametr( fuzzy Cisla vynos opisujici. Uvedme jeden pfiklad za vsechny, a to dvojici
akciovych podilovych fondU Erste Responsible Stock America a Erste Stock Biotec.
Jak pravi Investicni centrum CS (2024i), hodnota ukazatele SRRI indexu kvantifikujici
riziko je totozna, a to na Urovni pét. Proc¢ tedy dle mého konceptu vychazi pro Erste
Responsible Stock America daleko mensi hodnota rizika (0,22 % vs. 0,79 %)? Fuzzy
vynos je velice solidni, v defuzzifikované podobé lehce vycislitelny, dle (27), na Grovni
0,88 %, resp. 0,61 % pro Erste Responsible Stock America, resp. Erste Stock Biotec.
Jelikoz sledujeme dlouhodoby investicni horizont (pét a vice let), pojdme se podivat
na nasledujici vyvoj ceny podilového listu obou podilovych fond( (Obrazek 17).

Obrazek 17 Vyvoj ceny (v K¢) podilového listu fondu Erste Responsible Stock
America (vlevo) a Erste Stock Biotec (vpravo) (Investicni centrum CS, 2024i)

Jedna se o obdobi poslednich deseti let. Velice snadno, ac lehce pfiblizné, mizeme
nalézt vyvoj i v nami sledované historické periodé od Cervence 2015 do Cervna 2023,
po pétiletych cyklech. Bez delSich studii je zfejmé, vyvoj ceny podilového listu Erste
Responsible Stock America je stabilngjsi, trendové vzestupny. Dovolim si tvrdit, ze
prvni varianta evokuje v dlouhodobém investicnim horizontu (podstatné) nizsi miru
rizikovosti. Erste Stock Biotec sice také dokaze generovat nemalé zisky (v ramci
sledovanych pétiletych obdobich), ale také je dokaze znacné (prlibézné) ztracet, coz
u akciového fondu zamérujiciho se na americky trh prakticky nenastava. Vykonnost
pak musi jednoznacné byt na strané Erste Responsible Stock America, jak nakonec
doklada Obrazek 18, ktery zobrazuje (relativni) vykonnost presné ve sledovaném
obdobi.
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Obrazek 18 Vyvoj vykonnosti (v %) podilového listu fondu Erste Responsible Stock
America (Cervené) a Erste Stock Biotec (Cerné) od cervence 2015 do ¢ervna 2023
(Investi¢ni centrum CS, 2024i)

Jak vidno, pétiletd obdobi, zejména pocinaje mésici roku 2016, jsou vykonnostné
pozitivni nejen u fondu Erste Responsible Stock America, ale také u Erste Stock
Biotec. Pravé diky radé pozitivnich vykonnosti ve sledovanych dilcich pétiletych
subobdobich ma tento fond pomérné pozitivni vynos (viz Tabulka 1). Avsak
jednotlivé parametry fuzzy vynosu tohoto fondu vykazuji znacnou negativni
volatilitu, ktera indikuje nemalou nestabilitu dynamického chovani ceny, potazmo
vynosu fondu. Neni tak ani prekvapenim, ze po osmi letech je cena podilového listu
nizsi nez na pocatku. Naopak fond Erste Responsible Stock America vykazuje daleko
nizsi riziko spojené s ménlivosti parametr( fuzzy vynosu indikujici stabilnéjsi,
vyznamné trendové chovani v delsim casovém horizontu. Vynosova ocekavani
v podobé vagnich elementd, reflektujici dynamiku a neurcitost jeho vyvoje, jsou pak
robustnéjsi, poskytujici vyssi miru moznosti jejich naplnéni. Nakonec cervena krivka
tomu dava zapravdu. Vyvoj je trendové, dynamicky stabilnéjsi. Navic vykonnost je

vysoce pozitivni.

Kladu si tedy naprosto flagrantni otazku. Proc je mira rizikovosti dle konceptu SRR,
tedy v duchu dlouhodobégjsiho drzeni (nejméné 6 let) na stejné Urovni? Neni to pro
sledovaného investora zavadéjici? Odpovéd' se zda byti neochvéjna. Presto jsem dal
k dispozici grafy nezaujaté osobé, se zanedbatelnou zkusSenosti s investovanim,
s otazkou, jaky fond v ni evokuje vyssi riziko. Intuitivni odpovéd byla potvrzujici
tendenci, samozrejme Erste Stock Biotec. Tento zaver reflektuje nejen zaporny vynos
za celé osmileté obdobi, ale hlavné nestabilni dynamika vyvoje, bez znamek
silnéjSiho trendového chovani. Takova investice prirozené vzbuzuje vyznamnéjsi
rozpaky nez stabilngjsi, kontinualné se opakujici pozitivni vyvoj. Na tomto prikladu,
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a na dalSich ve zkoumaném datasetu, ne nutné se zapornym celkovym vynosem, se
ukazuje sila navrzeného konceptu nestabilni dynamiky vynosu. Vyjadreni vynosu
prostrednictvim fuzzy vynosu dle (26), potazmo (27), reflektuje neurcitost, potazmo
dynamiku jeho vyvoje. Zejména defuzzifikovana hodnota (27), srozumitelna
investorovi, odrazi oCekavani v odrazu nejistoty prostrednictvim extrémnich hodnot
(25), které jsou vjednom ukazateli sofistikované zahrnuty prostrednictvim
trojuhelnikového fuzzy Cisla. V druhé fazi, riziko spojené s nestabilitou fuzzy vynosu,
tedy jeho parametrl, dotvari obrazek prostiednictvim miry nenaplnéni (fuzzy)
ocekavani o vynosoveé-rizikovém profilu fondu, potazmo investice. Navrzena mira
rizika (29), aC mozna vécné netradicni, avSak interpretacné obvykla, se tak ukazuje

vhodnym nastrojem.

Vstupni poplatky jsou obdobné v ramci jednotlivych kategorii. Ostatni poplatky se
pak jiz vice ¢i méné odlisuji. Pro oba druhy poplatk( Ize konstatovat, Ze s rostouci
akciovou slozkou ve fondu se zvysuiji.

MSCI indikator je k dispozici na webu MSCI (2024c) pro vsechny Erste podilové
fondy, tedy pro vSechny uvazované vyjma trech smisenych. ESGenius score je
u vétsiny fond( uvedeno ve vyrocni zpravé. Z této tabulky vyplyva nékolikero otazek.
Zaprvé, procC nikde neni nalezena hodnota ESGenius score u akciovych otevrenych
podilovych fond( Erste Stock Commodities a Erste Stock EM Global? Po detailnéjSim
ohledani zjistuji, ze u téchto fondd neni zverejnéna obvykla informace o Narizeni
SFRD, ani dokument Informace souvisejici s udrZitelnosti, jako je to u vSech ostatnich
ESG podilovych fondd, vizte Investicni centrum CS (2024e, 2024f). Zohlednéni
ekologicky udrzitelnych ekonomickych aktivit, potazmo hlavnich nepfiznivych
dopadul na udrzitelnost vyvraci i popis fondl na Erste Asset Management (2024a,
2024b). Analyza dle metodiky MSCI poukazuje ve fondu Erste Stock Commodities
na kontroverzni pripady spolecnosti tykajici se zivotniho prostredi, lidskych prav Ci
spravy a fizeni (MSCI, 2024a). Navic tento fond investicné cili do ropného
a plynafského prdmyslu, co? rozhodné neni v souladu sESG zamérem Ceské
sporitelny, potazmo Erste Group. Fond Erste Stock EM Global k vyse zminénému
u predeslého fondu jesté pridava neprijatelnou Ucast v tabakovém pramyslu (MSCI,
2024b). Obratem jsem se po téchto zjisténich obratil na mého osobniho bankére,
ktery potvrdil, na zakladé internich zkoumani, mou domnénku, ze zarazeni téchto
dvou podilovych fondl do skupiny ESG je zpohledu aktualniho neplnéni
stanovenych kritérii nepatfi¢né. Ceska spofitelna tak rozhodla o jejich vyfazeni ze
skupiny ESG podilovych fondd. Uprava byla provedena i na jejim webu. Z pfipadové
studie byly tyto podilové fondy taktéz eliminovany.
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Dalsim pozoruhodnym zjisténim je prvotni marné hledani hodnoty skére ESGenius
pro fond Erste WWF Stock Environment. Tento fond lze oznalit za specialni
v kategorii ESG, protoze jako jediny investuje pfimo do podnikd v odvétvi ochrany
zivotniho prostiedi, s akcentem na Upravu vody a jeji zasobovani, recyklace
a nakladani s odpady ¢&i zdroje obnovitelné energie (Investi¢ni centrum CS, 2024g).
Je tedy s podivem, Ze by zrovna tento fond nemél k dispozici hodnotu ESGenius
ukazatele. Kazdopadné MSCI Rating napovida, ze bude velice solidni, zcela jisté,
a patrné i vyznamné, nad 70 body. Pres svého osobniho bankéfe se nakonec
dostavam k dalSimu zdroji, vlastnimu webu fondu (Erste Asset Management, 2024f),
kde je hledana hodnota indikatoru zaznamenana.

Nakonec se datova zakladna musi vyporadat jesté sjednim, velice castym
fenoménem, a to chybéjicimi daty, které jsou zpUsobeny kratkym zivotem nékterych
fondl. Nato jak to mUze byti castym jevem, se tomu stavajici odborna literatura
pfimo ¢i nepfimo vyhyba, a to Casto pravé prostrednictvim ilustrativnich prikladu jiz
dfive vzpominanych autord Li a kol. (2010), Liu a Zhang (2019) a dalSich. Takové
,studie” voli investicni instrumenty, potazmo data, takova, aby ktomuto jevu
nedochazelo. Investicni realita je vSak od akademického konstruktu jinym pribéhem.
V pripadé ESG podilovych fond( se jedna o Erste Responsible Bond, Erste Future
Invest a Erste Responsible Stock Europe, které se obchoduji na trhu teprve od roku
2020, respektive 2021. Ano, po vzoru jinych studii mizeme investicni instrumenty
s nedostate¢nou datovou zakladnou eliminovat. Skutecné je nejlepsi reseni aktiva
s nedostatecnou ¢i dokonce Zadnou historii ,odepsat”? Nemuze se investor pfipravit
o zajimavou pfilezitost? Samozrejmé ze m{ize. Navic tfi zminéné fondy jiz nékolik let

na trhu kolektivniho investovani figuruiji.

A o jaké fondy bychom se vlastné a priopri pripravili? VSechny jsou obdareny druhym
nejvyssim MSCI ratingem AA. Jak naznacuje nize prezentovany kurzovy vyvoj,
volatilita neni zanedbatelna. Dluhopisovy fond Erste Responsible Bond utrpél od
svého uvedeni na trh v dobé prvniho roku pandemie nemalou ztratu na svém
majetku. Na druhou stranu v poloviné roku 2022 ma za sebou situaci dvojitého
dna’®, ktera by z hlediska ideje technické analyzy méla odrazet potencialni vzestup
ceny podilového listu. Fond je navic obdaren takrka nejnizsimi poplatky (Investi¢ni
centrum CS, 2024c). Akciovy Erste Future Invest je optikou poloviny roku 2023
pomeérné prodélecny. Po znacném vzestupu ceny podilového listu od jeho uvedeni

70 Vice o tomto konceptu vizte (napr.) Kalvoda (2015).
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na trh nasledoval pad o pfiblizné 30 %. V prvni poloviné roku pak nastalo poklidnéjsi
obdobi se spise drobnéjsi fluktuaci ceny, které by i technicky mohlo naznacovat
prichazejici obdobi vzestupu. ESG charakteristiky, v€etné ESGenius score, jsou vsak
znamenité. Navic fond investuje do velice perspektivnich oblasti, jako zdravi
a poskytovani zdravotni péce, zivotni styl, technologie, inovace, ¢i zivotni prostredi
(Investi¢ni centrum CS, 2024b). Akciovy podilovy fond Erste Responsible Stock
Europe se teprve v poloviné rou 2023 odrazi od prodélaného dvojitého dna, coz by
optikou technické analyzy potencialné avizovalo vzestup ceny. SloZeni portfolia je
pomeérné unikatni pritomnosti vyhradné akcii evropskych spolecnosti, které uplatnuji
pFistup odpovédného a udrzitelného rozvoje (Investi¢ni centrum CS, 2024d).

Vsechny tfi podilové fondy tak predstavuji patrné zajimavou investicni prilezitost,
ktera vsak jesté neni prilis provérena realnym zivotem. Jak tedy tyto Casto investicni
.renegaty” potencialné integrovat do portfolia, respektive do procesu jeho
vytvareni? Na zakladé vzpominané zkusenosti mne neprekvapuje, ze odborné
¢lanky zjednodusené pojimajici investi¢ni realitu zplsob nenabizeji. Navrhuji
pristupovat k investici oddélené. Portfolio z investi¢nich instrument( s historicky
méritelnymi charakteristikami bude optimalizovano, a to pomoci fuzzy metody
vicekriterialni optimalizace. Vysledné portfolio pak bude tvofit stéZejni ¢ast investice.
Aktiva, resp. podilové fondy bez patficné historie, tedy zakladniho opérného bodu
pro kalkulaci jejich charakteristik, pak budou investici, lehce experimentalné,
doplhovat. Zddvodu nemeéfitelnosti prislusnych  charakteristik metodicky
stanovenym zplUsobem by jednotna optimalizace podavala zkreslené vysledky.
Z optimalizacniho procesu investor obdrzi doporuc¢enou kompilaci podilovych
fondl, do které vlozi vétSinu svych volnych prostiedkl. Mensi ¢ast, s podily
subjektivné stanovenymi na zakladé doplnujici analyzy, pak vklada do vsech di
nékterych ,doplnkovych” fondl. Konkrétni strategie se tfemi vySe uvedenymi
podilovymi fondy bude odhalena v nasledujici kapitole 8.4. A jak pfistoupit
k pripadné revizi investice? V pripadé dostupnosti dat se bude jednat
o reoptimalizacni proces aktualnich podild vsech otevienych podilovych fondi
participujicich na investici. V opacném pfripadé se opét bude jednat o oddélené
procesy. Mimochodem, jak je konstatovano napfiklad na webu Investice (2024),
portfolii s rliznym zamérenim a Ucelem, potazmo cilem mdze mit jedinec nékolik.

Po vsech Upravach Tabulka 2 nabizi kompletni prehled o ESG otevrenych podilovych
fondech vybranych pro sestaveni, resp. optimalizaci investi¢niho portfolia, nabizené
Ceskou spofitelnou, a to suvazovanymi esencialnimi charakteristikami. Oproti
Tabulce 1 jsou vylouceny dva podilové fondy vychylujici se ESG zaméreni, dale pak
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tfi vzpominané fondy s neulplnymi daty ke stanoveni zasadnich charakteristik.
Jakozto ESG charakteristika bude vyuZita interni mira ESGenius skore, ktera dokaze
v ramci ratingu MSCI jesté jemnéji ESG dopady spolecnosti souhrnné kvantifikovat.

Tabulka 2 Sledované charakteristiky vybranych ESG podilovych fondud (Investi¢ni
centrum CS, 2024i; Erste Asset Management, 2024e, vlastni zpracovani/vypocty)

Riziko Naklady [%]

Tavy G 0 71
Podilovy fond Vynos [%] %]  vstupni: TER ESG
Erste Bond Euro Corporate (-2,16; 0,08; 1,9) 0,27 1,0,74 65,01
Erste Bond Europe High > 0. 002:212) 028  1:1,18 59,58
Yield
rste Responsible Stock 575, 1,699) 022 3,203 6955
America
Erste Responsible Stock (-7,24; 0.74: 7.3) 0,62 31,79 69
Global
Erste Stock Biotec (-7,83;0,17;10,78) 0,79 3;2,07 56
Erste Stock Global (-6,45; 0,69; 7,28) 0,3 3;2,09 64,21
Erste WWF Stock (-8,64;1,33;10,91) 063  3;1,78 83
Environment
ESG Mix 10 (-1,14; 0,04; 1,39) 0,09 1: 1,21 74
ESG Mix 30 (-2,46; 0,06; 2,26) 0,28 1,5; 1,66 71
ESG Mix 50 (-3,68; 0,09; 3,05) 0,32 1,5; 2,47 69

8.4 Preferencni postoj investora

V predchozich kapitolach jsou vyty¢ena vSechna hlediska, charakteristiky, faktory,
které ovliviuji, potazmo utvareji chovani, rozhodovani investora. Néktera kritéria
determinuji predvybér investicnich instrumentd, jina se pfimo podili na optimalizaci
portfolia. Kazdé hledisko ma v investicnim rozhodovacim procesu nezastupitelnou
roli. UZ samotny predvybér vhodnych investi¢nich kandidatl, potazmo nastaveni
investi¢ni politiky, ,néco fika” o preferencich investora. Nejsou to vsak jediné projevy
predstav, vlle, informovanosti investujici osoby.

"TESG = ESGenius score
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Kritéria, vytyCena v kapitole 8.3, ovlivnujici slozeni tvoriciho se investicniho portfolia,
vétSinou nemaji pro investora totoznou dulezitost. Jak jiz vime, navrzena fuzzy
metoda reflektuje tuto skutecnost prostfednictvim konceptu vah. Jejich stanoveni
mUzZe po investorovi vyZzadovat znacnou participaci, ktera povétsinou spociva
v hodnotové kvantifikaci dalezitosti kritérii ¢i dokonce preferencniho vztahu mezi
nimi. Toto bfimé mlze byt vyznamné odlehceno prostrednictvim lingvisticky
vyjadirené preference. Na slovni Skale nékolika predem stanovenych termu staci
preferenci o dlilezZitosti kritérii vyslovit, a nasledné pomoci vhodné metodiky prevést
do podoby vah. Za timto Ucelem bude vyuzit koncept lingvistické proménné, viz
kapitola 5.2.5, se kterym pracuje fuzzy metoda odhadu vah navrzena autorem této
habilitacni prace Borovickou (2019). Pro vyjadreni preferenci o kritériich bude
pouzita skala péti slovnich vyznam stupnujicich miru jejich dulezitosti — velmi nizka,
nizkd, stredni, vysokd, velmi vysokd. Dle mého nazoru je pétistupnova skala
adekvatnim nastrojem. Pouziti pouze tfi stupnd by mohlo investora zbytecné
omezovat v dostatecné ,jemném” preferencnim vymezeni. Na druhou stranu skala
o sedmi Ci zejména vice termech by jiz mohla byti pfilis podrobnou, na které by
investor, zejména s omezenymi investicnimi zkusenostmi, nemusel byt schopen své
preference rozlisit. Nakonec vyuzity koncept o péti slovnich vyjadreni je v souladu
s obecné uznavanym konceptem Likertovy skaly vytvorené takrka pred sto lety
americkym psychologem R. Likertem (SurveyMonkey, 2024). Tabulka 3 ukazuje
slovni vyjadreni investora ohledné dulezitosti sledovanych kritérii. Odrazi tak nejen
mou osobni investicni zkuSenost, mé investi¢ni postoje, ale také pohled a zkuSenosti
investi¢nich specialistd, ¢i osobnich bankérd spofitelny. Lingvistické hodnoceni také
ovliviuje v kapitole 6.4 zminény muj osobni prizkum o vnimani investicnich
charakteristik, potazmo dalsi v této praci uvedena Setreni, zejména o udrzitelnosti
v kapitole 3.7, a vnimani investicnich aktivit v kapitole 2.

Tabulka 3 Slovni vyjadreni dllezitosti kritérii (vlastni zpracovani)

Kritérium Diilezitost
Vynos vysoka
Riziko velmi vysoka
Vstupni poplatek nizka
TER velmi nizka
ESG velmi vysoka
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Vynos je esencialni charakteristikou investice, a¢ se prakticky jedna o jakkoli
nastaveného investora. Jeho vyznam se vsak muize lehce liSit v kontextu dalSich
uvazovanych kritérii. Vyvazeny investor citlivéji vnima riziko, coz se odrazi v jeho
0 néco veétsi dulezitosti nez vynos, vyjadieno nejvyssim preferencnim stupném. Ve
stanoveni preference o poplatcich se lehce dovolim, ale spise jen zdanlive, vydat
proti vystupu vzpominaného priizkumu mezi mymi kolegy a studenty VSE, kde byla
rada odpovédi reflektujici pomérné znacnou dulezitost nakladového hlediska. Je
treba vsak rozlisit kontext odpoveédi. V prizkumu se jednalo o ,obecného” investora,
jesté vtypu investi¢cniho instrumentu nevyhranéného, pro kterého je naklad
ponizujici realny vynos investice podstatny. V této pripadové studii vsak mame
investory, ktefi jsou jiz rozhodnuti investovat do vytipovanych ESG podilovych
fondl. S nemalymi naklady jsou ztotoznéni. V kontextu rizikové-vynosového profilu
tak jiz nehraji tak silnou roli. Na druhou stranu, zejména pro jejich vysi, nejsou
bezvyznamnym elementem, ktery by bylo zahodno ignorovat. Investor jesté rozlisuje
miru dulezitosti mezi vstupnim poplatkem a ostatnimi naklady. Dokladam tak mou
predstavu o opatrnéjsi, méné zkusené, osobé. Na rozdil od krystalicky jasné podstaty
vstupnich nakladl explicitné redukujici vstupni investici, prabézné naklady (TER) jsou
pro néj spise vzdalené, pomérné snadno opomenutelné pro svou zdanlivou
.neviditelnost”. Pochopitelné jim pak nevénuje takovou pozornost. Naopak
pozornost vyznamnou upira na kritérium udrzitelnosti, které je stézejni pro vyjadreni,
reknéme, Zivotniho postoje, presvédceni. Potencialné pak i malé rozdily v této

charakteristice mohou rozhodnuti nemalo ovlivnit.

Jak demonstruje Tabulka 4, lingvisticka informace pak muze byt velice efektivné,
v souladu s preferencemi, transformovana do potfebné podoby vah prostiednictvim
vzpominané Borovickovy fuzzy metody’?.

2 Proces odhadu vah neni s to habilitacni prace pojmout. Vice informaci je tak k nalezeniv odborném
clanku Borovicky (2019), ¢i k tomuto konkrétnimu pfipadu prostfednictvim osobni konzultace
s autorem prace.
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Tabulka 4 Vahy kritérii (vlastni vypocty)

Kritérium Vaha
Vynos 0,234
Riziko 0,321
Vstupni poplatek 0,093
TER 0,031
ESG 0,321

Stanovenim vah proces vyjadreni preferenci v prvni fazi jesté nekondi. Investor mize
mit doprovodné pozadavky na portfolia, kterymi mohou byt (napf.) omezeni na
minimalni/maximalni podil aktiva v portfoliu, uprednostfiovani nékterych fondu
pred jinymi, napfiklad z pohledu investi¢niho zaméreni, miry udrzitelnosti apod.

Mnozina prvotnich preferenci investora vsak jesté neni kompletni. Zastavme se tak
nyni u problematiky diverzifikace portfolia, a s tim souvisejiciho omezeni na pocet
podilovych fondl v portfoliu. Jak pravi, napriklad, Heinz (2022), neubranime se
informace jdouci ,ze vSech” stran tykajici se dllezitosti diverzifikace. Toto sdéleni
spociva v ,zasobovani” portfolia dostatecnym poctem vynosové nekorelujicich aktiv.
Casto slychavame, ¢im vice aktiv v portfoliu, tim vlastné z pohledu diverzifikace lépe.
Méné casté hlasy zaznivaji o riziku pfilisné diverzifikace, kterd mize neadekvatné
oslabovat vykonnost investice. Je vsak pomérné zasadni otazkou, kolik fondd vlastné
chceme v portfoliu drzet. Staci dva di tfi, nebo je prihodnéjsi daleko vétsi pocet?
Odpovéd nemusi byt jednoznacna. Mozna bude nejrozumnéjsi, kdyz si vyslechneme
nazor nékterych soudobych investi¢nich velikanl. Tak tfeba Peter Lynche zastava
nazor, ze by investor mél drzet libovolny pocet pro néj zajimavych investicnich
instrument(, které by vsak mél byti schopen pribézné monitorovat. V pripadé
malych portfolii vSak klidné staci mezi tfemi a deseti akciemi, potazmo fondy.
Warren Buffett varuje pred nesmyslnosti pfilisné diverzifikace, ktera mlze vést
k iracionalni snaze zajisténi portfolia na vsechny eventuality investovanim do
sirokého odvétvového i lokalniho spektra aktiv, o kterém investor prirozené ztraci
monitorovaci schopnost. W. Buffett je znam svym ,vysokopodilovym” investovanim.
Jeho portfolio, nutno dodat, o mnoha milionové dolarové hodnoté, obsahuje jen
nékolik desitek akcii. V nékterych spolecnostech (napf. Coca-Cola) vlastni nemaly
podil (Heinz, 2022). Ve vyctu nazord na diverzifikaci, resp. adekvatni pocet aktiv
v portfoliu, Ize jisté pokracovat. M{j pohled je spiSe naklonén k drzeni mensiho
poctu aktiv v portfoliu, o kterych ma investor, i kdyz nepfilis aktivni ve sprave své
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investice, zakladni prehled. Méné zkuseného investora by mohl velky pocet aktiv
v portfoliu zbytecné stresovat. Jak nakonec naznacuje i Peter Lynch, pocet aktiv
urcité zavisi i na velikosti investované castky. Zejména pri mensi investované Castce,
at’ uz jednorazové ci pravidelné, se spiSe nabizi uzsi slozeni portfolia. Navic, jiz
samotna investice do konkrétniho podilového fondu zaujima urcity stupen
diverzifikace, ktery je spojen s tvorbou portfolia v ramci podilového fondu (Investice
iDnes.cz, 2024). Nakonec tento pfistup je i mou osobni zkusenosti s investicnim
poradenstvim Ceské spofitelny.

Po kritickém uvazeni, bude pro portfolio platit omezujici podminka na pocet
podilovych fondd mezi tfemi a péti. Aby portfolio toliko ,nesazelo na jednu kartu”,
nebude dovolen vétSinovy podil jednoho fondu. Na druhé strané nechce investor
,drobit” investici po zanedbatelnych ¢astkach, proto je stanovena dolni mez na 15 %.
Tato hranice je nastavena také s ohledem na pozadovany pocet fond( v portfoliu.

Investor by mohl mit, jak jiz bylo vySe zminéno, urcité preference na investi¢ni
segment fondu, coz mulze byt zohlednéno explicitné minimalnim podilem
podilovych listd fondl na tento ekonomicky segment se investicné zameérujicich.
Jelikoz je investor profilovan jako osoba Setrna k pfirodnimu i dusevnimu bohatstvi,
imponuje mu unikatni zaméreni podilového fondu Erste WWF Stock Environment,
ktery celosvétové investuje pfimo do podnikl v odvétvi ochrany zZivotniho prostredi.
Toto je hlavni argument, spolecné s pozitivni vynosovou charakteristikou, vzdor vyssi
mire rizika, pro pozadavek investora na participaci tohoto fondu v portfoliu, a to ve
vysi alespon vyse deklarovanych 15 %. Presvédceni o investici do tohoto fondu je
tak pfirozené, do znacné miry vysledkem zasadovosti a intuice. UrCeni presné
hodnoty minimalniho podilu je tak spiSe neexaktni, logicky ur¢eno minimalni

vyzadovanou hranici.

Nezfidka kdy se dle stanovené investicni strategie upne pozornost na konkrétni
podily zastoupeni podilovych fondl zamérenych na konkrétni aktiva, zejména tedy
akcie a dluhopisy. Ja se vsak timto smérem nevydam, protoze si myslim, ze by se
jednalo o nepfimérené dublovani vyjadrenych preferenci, které jsou jiz radné
etablovany zejména ve stanovenych vahach jednotlivych charakteristik. A navic,
timto apriornim rozdélenim se mdze investor pfipravit o zajimavou investici. Ne
vzdycky totiz plati otfepané ,vyssi riziko-vyssi vynos”. Avsak preci jen jedné aktivity
se vtomto duchu dopustim, a to navratem ke tfem ,renegatnim” fondim
vzpominanym v kapitole 8.3. Pro pfipomenuti, navrhl jsem ktémto fondim
pfistupovat separatné. Investor tak intuitivné urcuje cast volnych prostredkd (napf.

153



5 %), které do téchto fondU ,bez historie” investuje. | v duchu diskutované ulohy
diverzifikace, resp. poctu fondl v portfoliu, by bylo zvlastni, kdyby tato mala cast
prostiedkl byla rozprostfena do vSech tfech podilovych fondU. Investor se tak
rozhoduje pro jeden z nich. Vybiram jediny fond dluhopisovy, tedy Erste Responsible
Bond, ktery je svou investi¢ni podstatou, jak nakonec ukazuje i datovy vystup
v Tabulce 1, potencialné méné rizikovy, coz jde v duchu nastaveni investi¢niho
profilu.

8.5 Tvorba, optimalizace investicniho portfolia a jeho
revize

Po stanoveni investi¢ni politiky, potazmo vyjadreni vSech preferenci a postoju,
nasledném vybéru vhodych ESG otevienych podilovych fondl, lze pfistoupit
k samotné tvorbé investicniho portfolia. K tomuto Ucelu poslouzi predstavena fuzzy
interaktivni metoda vicekriteridlni optimalizace, jejiz postup bude demonstrovan
prostrednictvim nékolika empiricky nazornych krok{ vytycenych v kapitole 7.2.

8.5.1 Kriterialni funkce a jejich vahy

V rdmci procesu optimalizace portfolia maji pfimy vliv avizovany vynos, riziko,
poplatky a udrzitelnost. Pét kritérii determinuje vytvoreni péti kriterialnich funkci
nasledujici podoby

f(x)=p"x = (p“Tx,p‘Tx,pth),
' (85)
Lx)=r'x, f,(x)=e'x, f,(x)=0"x, f(x)=u"x

kde x :(x1,x2,...,x10)rje vektor podild podilovych fondl v poradi dle Tabulky 2, tj.
od x, pro Erste Bond Euro Corporate po x,, pro ESG Mix 50, které bude logicky
reflektovano ve vsech ostatnich vektorech v Ucelovych funkcich se nachazejicich.
p’ =(;51,ﬁ2,...,[)10) tak reprezentuje vektor fuzzy vynos( podilovych fondd, kde

;51.:(pl.d,pf,pl.h),i=1,2,...,10, jejichz parametry se koncentruji do vektord
p"Tz(pf,pg...,pfo), p’Tz(pf,p;...,pfo) a phTz(pf’,pg...,pfo). r'=(r.r,..r,) pak

reflektuje riziko spojené s nezadouci nestabilitou jejich Urovni. Vektor

T _ T _ . . . 7’ . s
e’ =(e,e,..e,), resp. o' =(0,,0,,..,0,,) poskytuje informaci o drovni vstupniho
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poplatku, resp. vSech ostatnich (TER) s investici do podilovych fond( spojenych.

Konecné reprezentantem miry udrZitelnosti (ESG) je vektor u™ = (u,,u,,... U, ) -

Podobu vektoru vah definovanych kriterialnich funkci v* =(v,,v,,...v,) urcuje pro

investora vystup Tabulky 4, a to v poradi od ﬁ(x) k £, (x).

8.5.2 Idealni a bazalni hodnota kriterialnich funkci

Extrémy vsech kriterialnich funkci budou hledany na mnoziné X reflektujici vsechny
podminky a poZadavky na investicni portfolio kladené. Mnozina vypada nasledovné

0,15y, <x. <05y, i=12,.,10
3<1'y<5

x, 20,15

1T"x =1

x>0

ye{01"

(86)

Prvni sada deseti podminek zajistuje minimalni, respektive maximalni podil, pokud
se do daného podilového fondu investuje. Dals$i podminka zajistuje rozpéti v poctu
podilovych fondu v portfoliu mezi tfemi a péti. Dolni mez pro proménnou x, odrazi

dlvodny pozadavek na pritomnost fondu Erste WWF Stock Environment v portfoliu.
Portfolio podminka ve formé jednotkového souctu, za formalniho prispéni vektoru
samych jednic¢ek 17, nesmi chybét. Nakonec jsou vymezeny hodnoty ,podilovych”
proménnych, stejné tak doprovodnych proménnych situovanych ve vektoru
y =(y1,y2,...,y10)r, které svym binarnim charakterem vyjadfuji (ne)pfitomnost
pfislusného i-tého fondu v portfoliu, t. y,=(0)1,i=12,.,10. Pozadavkem

participace podilového fondu Erste WWF Stock Environment je samozrejmé
proménna predurcena k jednotkové hodnoté, tedy plati y, =1.

Pomoci dil¢ich optimalizacnich Uloh, v duchu (35), resp. (36), bude nalezena idealni
uroven striktni, resp. fuzzy kriterialni funkce v prostoru vyty¢eném X.

Na tomto misté si dovolim drobnou vsuvku o softwarové podpore. Do této chvile
jsme si vystacili s programy podporujici zpracovani dat (zejména MS Excel, pfipadné
R a podobné). Nyni je treba jesté zvolit vhodné ,programovaci” prostredi k hledani
reSeni vSech optimalizacnich uUloh. | s ohledem na typ potencialné formulovanych
uloh, jsem se rozhodl| pouzit profesionalni systém na podporu modelovani LINGO.
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Tento software nabizi prehledné prostredi, srozumitelny modelovaci jazyk, vykonné
resitele i patficnou komunikaci s externimi zdroji (Lindo, 2024). Jedna se o nastroj,
ktery mi je funkcné vlastni, a licencné dostupny. Vedle fady dalSich profesionalnich
optimalizacnich systém0 (AMPL, MPL for Windows, AIMMS ¢i GAMS), by bylo,
zejména v pfipadé financni nedostupnosti, mozné pristoupit k produktiim
i optimalizaCni procesy podporujicim, napf. R ¢i Python. Lingo, jako vysoce
specializovany software, ve spolupraci s ,excelovskym” seSitem, naprosto dostatecné
a efektivné poslouzi k dosazeni sledovaného cile, respektive k provedeni vsech
potrebnych optimalizacnich ukold.

Vracime se zpét k meritu druhého kroku procesu, kdy prostfednictvim modelu
v Lingu, formulacné viz Priloha 1, budou vycisleny idealni, a jednoduchym dopoctem
(v MS Excel) prostrednictvim (38)-(40) i bazalni hodnoty kriterialnich funkci. Hodnoty
jsou vyobrazeny v Tabulce 5.

Tabulka 5 Ideéalni a bazalni hodnoty kriterialnich funkci (vlastni vypocty)

Kriterialni funkce Idealni Bazalni
Vynos [%] (-2,59; 1,13; 10,32) (-8,15; 0,15; 3,07)
Riziko [%] 0,21 0,68
Vstupni poplatek [%] 1,3 3

TER [%] 1,05 1,88

ESG 78,05 65,81

Pozn.: V defuzzifikované podobé dle (49) je idedlni, resp. bazdlni hodnota vynosu 2,04 %, resp. -0,74 %.

8.5.3 Fuzzy cile

Pro maximaliza¢ni fuzzy funkci popisujici neurcity vynos bude vyjadren fuzzy cil ve
formé trech dil¢ich fuzzy mnozin specifikovanych pro tfi parametry dotceného

trojuhelnikového fuzzy Cisla. Jedna se tak o trojici fuzzy mnozin C " Cf a C

1

s nasledujicimi  jednostrannymi  (levostrannymi)  trojuhelnikovymi  funkcemi
prislusnosti po vzoru (44)
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1 p? x >-2.59

Ko P X) =155y 815<pTx<-259
0 p® x <-8.15
L px>1.13
st ST x-0.15 o

.U@ﬁsm(P X) = BX0 O.15fp x<1.13 : (87)
0 p*x<0.15
1 p" x >10.32

pe BMX)=1553 307 <pTx <1032
0 p" x <3.07

Fuzzy cil pro kriterialni funkce se striktnimi parametry minimalizacni, resp.
maximalizacni povahy bude urlen pravostrannym, resp. levostrannym
trojuhelnikovym fuzzy cislem s funkci prislusnosti dle (41), resp. (42), a to v poradi

pro riziko Cf(x), vstupni poplatek C TER Cf x @ udrzitelnost (ESG) C

f0) ) £ (%)

nasledovné

0.68-0.21

1 r'x<0,21
Ke, (r'x) = J 268-r'x 0,21<r'x <0,68
0 r'x>0,68

1 e'x<13
p. (™) = 3-e'x 1,3<e"™x <3
f3(x) '

2 3-13
0 e'x>3
: 88
1 0'x <105 (88)
lJCfA(x) (OTX) - % 1,05 < o'x < 1,88
0 o'x>188
1 u'x >78,05
e, (UTx) = 4xB8 65,81 <u’x < 78,05
0 u'x < 65,81

8.5.4 Model - prvotni reseni

Pro nalezeni prvotniho reseni, respektive vychozi skladby portfolia otevrenych
podilovych fondl bude dle (47) formulovan nasledujici matematicky model

157



max o

dT
0,766P_ X815
5,56

0,766 P~ X =015 5
0,98

h' _
0,766 P X307
7.25

T
0679208 rx
0,47

_ T
0,9072"¢ %5 4
17

—_ o 89
0,969 188=0"x _ (89)
0,83
T
u x-65,81 S
12,24
0,15y, <x,<0,5y, i=12.,10
3<1y<5
x, 20,15
1Tx =1

x>0

ye{01"
0<a<1

0,679

Reseni modelu (89) v Lingu (kéd viz Priloha 2) podava informaci o nasledujicim
slozeni investi¢niho portfolia (Tabulka 6).

Tabulka 6 Slozeni prvotniho portfolia (vlastni vypocty)

Podilovy fond Podil [%]
Erste Bond Europe Corporate 15
Erste Responsible Stock America 15
Erste WWF Stock Environment 45,63
ESG Mix 10 24,37

Tabulka 7 pak ukazuje hodnoty jednotlivych charakteristik. Dale ukazuje relativni
.naplnéni” fuzzy cile kazdé charakteristiky, a to ve vazené i prosté podobé. Zejména
vypovidajici je hodnota v prosté podobé, vlastné stupen pfislusnosti, ktery
demonstruje relativni vzdalenost od idealni hodnoty kritéria.
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Tabulka 7 Hodnota charakteristik a jejich relativni postaveni (vlastni vypocty)

Kritérium Hodnota Vazeny stupen Prosty stupen
Vynos (-5,41; 0,76; 6,65) (0,378; 0,474, 0,378) (0,493; 0,618; 0,493)
Riziko 0,38 0,438 0,645
Vstupni poplatek 2,21 0,420 0,463

TER 1,52 0419 0,433

ESG 76,09 0,571 0,840

Pozn.: Hodnota stupné pro vynos neni ve formé fuzzy cisla. Hodnoty jsou postupné navazany na dolni,
stfedni a horni parametr fuzzy vynosu.

Jak bylo mozné predpokladat, mira rizika, potazmo hodnota ESG bude idealni Grovni
pfi simultanni optimalizaci vSech kritérii nejblize. Na opacném konci jsou naopak
charakteristiky nakladovosti, které jsou svou Urovni blize hodnoté bazalni. Nejnizsi
vazeny stupen udava hodnotu kriterialni funkce modelu (89), tedy o =0,378.

Zpét vsak ke slozeni portfolia, které muze byti, spiSe na prvni pohled, lehce
prekvapujici. Takrka Cctvrtinovy podil smiseného podilového fondu se spise
zanedbatelnou akciovou slozkou (do 10 %) jisté prekvapenim neni, reflektuje dlraz
na vysokou miru udrzitelnosti (ESG) a nizkou miru rizikovosti. Udiv m@ize vzbudit
dominujici akciova slozka portfolia, ktera je zastoupena participaci podilového fondu
Erste responsible Stock America a Erste WWF Stock Environment, u kterého je
vynucen” minimalni podil na Urovni 15 %. Podil tohoto fondu je vsak daleko vétsi,
coz lze vysvétlit suverénné nejlepsi hodnotou ESG parametru, stejné tak drovni
vynosu. Vysoka kolektivni dulezZitost téchto dvou charakteristik prebiji neméné
podstatnou, avsak solitérni pozici rizikovosti. Zna¢na mira neurcitosti vynosu tohoto
fondu, navic velice casové ménliva, zejména skrz relativné nizky spodni parametr
fuzzy cisla reflektujici vyznamnéjsi negativni extrémni vynosové vychylky, zabranuje
dosazeni maximalni povolené urovné podilu. Akciovy podilovy fond, ktery ocividné
nema bez razantnéjsi preferencni zmény sanci podilet se na portfoliu, je Erste Stock
Biotec. AC se jedna o fond investujici do perspektivniho odvétvi biotechnologii,
vzbuzujici  solidni  vykonnostni ocekavani, jeho pozice je v porovnani
s ostatnimi akciovymi fondy nevalna. Divodem je znacna neurcitost, nestabilni
dynamika vyvoje ceny podilového listu, jak nakonec doklada Obrazek 17, potazmo
Obrazek 18. Jeho nevyhodna pozice je umocnéna vysokymi poplatky, a hlavne

cvvs

Vylepseni stupné prislusnosti spodniho parametru vynosu portfolia, resp. relativni
pozice vUci jeho idealni hodnoté, a tedy i celého reseni, zajistuje dluhopisovy fond
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Erste Bond Euro Corporate. Jeho ESG faktor neni tak vysoky jako u ostatnich
participantl, dokonce nékteré fondy ani neprevysuje mirou rizikovosti. Jeho pozice
je vSak podporena pravé hodnotou spodniho parametru fuzzy vynosu, ukazatele
mozného negativniho vyvoje za extrémnich podminek, ktera je sama o sobé lepsi
nez idealni hodnota dosazitelna simultanné za stanovenych podminek. Pozitivni, ac
maly, vliv hraje nejnizsi mira nakladovosti. Pres tuto skutecnost se nabizi myslenka,
proC¢ tento fond neni upozadén napriklad vyssim podilem jiz etablovaného
smiSeného fondu ESG Mix 10, ktery na prvni pohled vykazuje lepsi hodnotu dvou
neurcitost. Dolni parametr fuzzy vynosu je sice suverénné nejméné zaporny ze vsech,
coz vsak negativné kompenzuje nejnizsi hodnota horniho. Vyssi podil v portfoliu
tohoto vynosové umirnéného fondu na Ukor ostatnich by vedl k reseni s nizsim
stupném prislusnosti, hodnota horniho parametru by se vzdalovala vyznamnéji od
idealu. Obdobny pfibéh pise akciovy fond Erste responsible Stock America, ktery
vykazuje, stejné jako ESG Mix 10, avSak ne tak vyrazné, lepsi hodnoty rizikovosti

a ESG faktoru. Brzdou pro vétsi podil je opét rozlozeni neurcitosti jeho vynosu.

Technicky, z pohledu rozlozeni neurcitosti vynosu, solidni hodnoty rizika a ESG
doplnéné o rekordné nizké poplatky, vysvétluji zapojeni dluhopisového fondu do
portfolia. Ale co z pohledu Ccisté investicni strategie? Jak je v investicnich kruzich
zaryto, konzervativnéjsi, potazmo balancovany investor, by preci mél mit vyznamnou
slozku portfolia v potencialné rizikové umirnénégjsich dluhopisovych fondech.
Spise indikuje fakt, ze se podili na vylepseni feseni zanedbatelné. Patrné se tedy
nabizi, co kdyby vaha tohoto fondu byla nulova? Pfi zahrnuti této podminky x, =0

do modelu (89) nastava patrné ocCekavatelna situace spocivajici v navyseni podill
smiseného fondu ESG 10 prakticky o onéch 15 procentnich bodl. Nové slozeni
portfolia pak vykazuje (vazeny) stupen prislusnosti, tedy simultanni agregovanou
relativni vzdalenost od charakterového idealu jen o nékolik tisicin mensi nez
u prvotné predlozeného reseni. Podobny vysledek dostavame i v situaci pridanim
pozadavku na vyssi podil v predchozim odstavci diskutovanych fond( Erste
responsible Stock America ¢i ESG Mix 10. Napriklad, co udéla s hodnotou ucelove
funkce modelu (89) pridanim podminky na minimalni pozadovany vynos 35 % u ESG
Mix 10 za jinak stejnych podminek? Takrka nic, snizeni opét radoveé o tisiciny. Zména
se samoziejme projevuje v Urovnich jednotlivych charakteristik. Pfi takové zméné se

vvvvvv

Erste Bond Euro Corporate vsak z portfolia mizi. Jeho role vSak nemusi byt tak
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podruzna. Pokud bychom vynutili vyssi podil druhého vzpominaného fondu Erste
Responsible Stock America, akceleruje to zvySeni podilu pravé inkriminovaného
dluhopisového fondu. Proc? | pres nizsi miru rizika a vyssi ESG faktor, akciovy fond
je vyznamnéji disproporcni v neurcitosti svého vynosu. Absolutni rozdil mezi
stfednim a dolnim parametrem je podstatné vétsi nez mezi strednim a hornim (6,75
vs. 599), coz potencialné daleko vyznamnéji oslabuje hodnotu kriterialni funkce
upraveného modelu. Dluhopisovy fond tuto negativni neurcitost svym fuzzy
vynosem vylepsuje. Bez participace dluhopisového fondu by tak stupen prislusnosti
takového reseni byl priblizné 0,32, coz je oproti vyse zminénym 0,378 prvotniho
reSeni vyrazné horsi. Znamena to sice snizeni rizika (z 0,38 % na 0,31 %), které je vSak
doprovazeno snizenim vynosnosti (z 0,71 % na 0,63 %) a faktoru udrzitelnosti
(z 76,09 na 71,10). Po eliminaci podminky nulového podilu dluhopisového fondu
Erste Bond Euro Corporate se stupen prislusnosti vraci blize k pGvodni hodnoté
(0,368 vs. 0,378). Sice dochazi k navyseni rizika (z 0,31 % na 0,37 %), ale také vynosu
(z 0,63 % na 0,67 %) a ESG faktoru (z 71,10 na 72,50).

Jak je to tedy s pfitomnosti notoricky zaryté dluhopisové slozky v portfoliu
nadcasové vyvazené strategie s dlirazem na udrzitelnost investice? Na jednu stranu
je evidentni, Zze dluhopisovy fond tlumi znacnou neurcitost vynosové charakteristiky
akciovych fond(. Na druhé strané jeho dynamika, respektive ménlivost parametrd
jeho vynosu, je v porovnani s nékterymi akciovymi fondy vétsi. Poplatky jsou
suverénné nejnizsi. ESG faktor za nejlepsimi pokulhava. Prvotni portfolio tento fond
obsahuje v minimalnim mozném nenulovém podilu, coz dllezitost rozboru nutné
pfitomnosti Cisté dluhopisové slozky jesté umocnuje. Podivejme se ve sledovaném
osmiletém obdobi na vykonnost fondu Erste Bond Euro Corporate (Obrazek 19).

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Obrazek 19 Vyvoj vykonnosti (v %) podilového listu fondu Erste Bond Euro
Corporate od Cervence 2015 do Cervna 2023 (Investicni centrum CS, 2024a)

161



Tento pribéh objasiuje pomérné nelichotivy ocekavany vynos, ktery je ve své
defuzzifikované podobé dokonce nepatrné zaporny. To je urcité jeden ze zasadnich
faktor(, pro¢ by investor vahal sinvestici do takového produktu. Dluhopisovy
podilovy fond preci ma s pomérné malym rizikem vytrvale prinaset nizsi procenta
zisku. Takova ocekavani jsou v pripadé tohoto fondu oslabena pomérné znacnym
vykonnostnim padem v prlbéhu roku 2022, coz se na urovni vykonnosti ve
sledovaném obdobi v dynamicky pohyblivych pétiletych cyklech negativné odrazi.
A prestoze fond v prvotnim portfoliu kvali nizsi neurcitosti vynosu figuruje,
potencialni investice vzbuzuje otazniky. Ty by mozna mohly byti oslabeny pohledem
na vykonnost fondu za celou dobu jeho existence, viz Obrazek 20.

-20

-40

2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024

Obrazek 20 Vyvoj vykonnosti (v %) podilového listu fondu Erste Bond Euro
Corporate od Cervence 2003 do srpna 2024 (Investi¢ni centrum CS, 2024a)

V delSim ¢asovém horizontu, konkrétné vice nez dvaceti let, Ize odezfit spiSe mirnéjsi
vzestupny trend, ktery se v nami sledovaném osmiletém obdobi nevyskytuje, a to
zejména diky padu v roce 2022. Jak si Ize povsimnout, za posledni rok byla znacna
ztrata z roku 2022 castecné smazana. Dle dil¢i technické analyzy Ize konstatovat, ze
v delSim casovém horizontu, deset a vice let, mize tento dluhopisovy fond bez
opakujicich se dramatickych vykyvl pusobit pozitivné na vykonnost celého
investicniho portfolia. Jeho pozice, jak by se pro konzervativngjsi strategii sluselo,

vsak neni neochvéjna.

Prilis jsme si nevSimali druhého dluhopisového fondu, tj. Erste Bond Europe High
Yield, ktery vykazuje sice podobny vynos jako jeho souputnik, s jen nepatrné horsi
mirou rizika, avSak vyznamnéji nizsi Urovni ESG faktoru, potazmo ukazatele
celkovych poplatkd. Jeho potencial na participaci v portfoliu je tak o poznani horsi.
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Zavérem se slusi lehce zmirnit kritiku schopnosti konkurence dluhopisovych fondd,
a to prostrednictvim ocividné vyznamné participace smiseného podilového fondu
ESG Mix 10. Tento fond je tvoren akciovou slozkou pouze deseti procenty.
Podstatnéjsi expozice ma dokonce na penéznich (24 %), potazmo dluhopisovych
trzich (66 %). Tento fond svym mixem dokaze ve spolecnosti akciovych fond(
vyznamneé obstat. Toto jiz nelze tvrdit o dalSich dvou smisenych fondech, které sice
prinasi potencialné vyssi vynos, avsak svyznamnéjsi Urovni neurcitosti a jeji
nestability, potazmo nizsi Urovni ESG faktoru a vyssimi poplatky.

8.5.5 Interaktivni procedura - Gprava ve sméru doprovodnych
preferenci

AcC nyni pfistoupim k urcité hypotetické varianté revize portfolia, a to i z dGvodu
navrzené revolucni myslenky postupné Upravy na zakladé se dynamicky vyvijejicich
preferenci, stale bude snahou zlstavat, dle vlastnich ¢i prevzatych zkusenosti, pevné
na investicni zemi. Cilem doprovodné interaktivni procedury je potencialni vylepseni
reSeni, tedy pfiblizeni sloZeni portfolia preferencnim predstavam investora. Nebojim
se fici, Ze je tato procedura az vzrusujici. Odpovi totiz na otazku z predchozi analyzy
v kapitole 8.5.4, jestli je pro vyvazenou strategii skute¢né nutna dogmaticka
dluhopisova slozka.

Pro potencialni vyjadreni dodatecnych preferenci z divodd nespokojenosti
s nékterymi vlastnostmi navrzeného portfolia podilovych fondG si pojdme
v Tabulce 8 pfipomenout charakteristiky a jejich idealni a bazalni hodnoty.

Tabulka 8 Hodnoty charakteristik prvotniho portfolia a jejich extrémni Grovné
(vlastni vypocty)

Kritérium Hodnota Idealni Bazalni
Vynos [%] (-5/41;0,76; 6,65) (-2,59; 1,13; 10,32) (-8,15; 0,15; 3,07)
Def. vynos [%] 0,71 2,04 -0,75
Riziko [%] 0,38 0,21 0,68
Vstupni poplatek [%] 2,21 1,3 3

TER [%] 1,52 1,05 1,88

ESG 76,09 78,05 65,81

AC je riziko vyznamnéji blize, respektive dale idealni, resp. od bazalni hodnoty,
zamérenim spiSe opatrnéjsi investor by rad jeho Uroven jesté snizil, aby castecné
zahnal nejistotu, ktera je spojena s vykonnostnim ocekavanim reflektovanym
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interpreta¢né srozumitelnou defuzzifikovanou formou dle (49). Vynos’® je takika
v poloviné intervalu vytyceném extrémnimi hodnotami, lehce se prehupuje k Urovni
idealni. Investor by, pokud by bylo tfeba, dokazal cast vynosu ozelet. MUze vsak byt
pro néj tézké fici kolik? Posun samozrejmé nemUze byt pfilis dramaticky, mohl by
potencialné znamenat i negativni vykonnostni vyhled, coz je naprosto nezadouci.
Akceptuje tak pripadné snizeni o 0,1 procentniho bodu, ¢imz by se hodnota vynosu
prehoupla lehce do druhé poloviny vytyCeného intervalu. Proto uvazuje snizeni
0 0,05 p. b. za akceptovatelné, s pfipadnou moznosti jesté dalSiho ponizeni o stejnou
cast. Tento ,tolerancni polstar” déla proces revize flexibilnéjsi, pro poznani mozné
podoby portfolia inspirativnéjsi. ESG faktor je sice dosti vysoky, bude vsak drzet
pomeérné striktni pozici v otazce vlivu investice na Zivotni prostredni, potazmo
socialné-spolecenské déni. Poplatky jsou spise blize bazalni hodnoté, neboji se vsak
jejich hodnotu dle potreby jesté zhorsit. Preci jen nehraji v rozhodovani takovou roli.
Jak bylo v charakteru investora poznamenano, ,neviditelny” soubor poplatkd vtéleny
do TER zejména méné znalého investora prilis neboli. Je tedy ochoten posunout jeho
hodnotu o dalsi 0,2 p. b. s tolerancnim faktorem 0,1. Tolerance uz se takrka dotyka
nejhorsi hodnoty, neni tedy divu, ze toto pfiblizeni mu jiz také nemusi byt po chuti.
nelibosti k této Upraveé pristoupit. Intenzivnéji investor vnima poplatek vstupni, ktery
se ocCividné odrazi ve snizeni investované Castky. Zejména pri vyssi investici se pak
muUze jednat o nemalou absolutni sumu. Uvazuje tedy, s ohledem na mozné hodnoty
faktoru (viz Tabulka 8), stfidmé potencialni zhorseni tohoto poplatku o 0,1 p. b. se
stejnou mirou tolerance. Tabulka 9 vSechny vyjadrené preference prehledné shrnuje.

Tabulka 9 Dodatecné preference k Upravé portfolia (vlastni zpracovani)

Kritérium Zmeéna Hodnota Tolerance
Def. vynos [%] zhorseni 0,05 0,05
Riziko [%] zlepseni X X
Vstupni poplatek [%] zhorseni 0,1 0,1
TER [%] zhorseni 0,2 0,1
ESG nezhorseni X X

3 Vynos je na mési¢ni bézi. Kdyby bylo tieba, napfiklad na pfani investora, defuzzifikovany idaj neni
problém na rocni ¢i jinou bazi prevést.
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Nasledné je treba vyjadrené preference integrovat do modelu (89). Nejprve se

vvvvvv

tolerovanych zmén prevést do plvodni fuzzy podoby, coz se provede pomoci
navrzené formule (74) s fuzzy vysledkem (0,0008; 0,0504; 0,0978). Dale se definuje

pro vyjadreni vykonnostni preference trojice pravostrannych fuzzy Ccisel

O, ,0_  ,0 . snasledujicimi funkcemi prislusnosti dle (80)
AR ()T T AR ()T T AR(X)

1 .
-5,41- p°I x <0,0008
0,0008+0,0008—[—5,41—pde}

Hs  (pTx)= 0,0008 < —5,41—p® x < 0,0008 +0,0008

0,0008

0 —5,41-p¥ x > 0,0008 + 0,0008

T T
0,76 —p* x <0,0504

T
0,0504+0,0504{0,767ps x}

Hs  (PTX)= pu_ 0,0504 <0,76 —p* x <0,0504+0,0504 .  (90)

0 0,76 —p* x > 0,0504+0,0504

1 r
6,65—p" x <0,0978

o 0,0978+0,0978{6,65—ph.rx} o
X) = 0,0978 <6,65—-p" x <0,0978+0,0978

0,0978

0 6,65—p" x >0,0978+0,0978

A (x0)

Do modelu se nasledné integruji tfi podminky dle (82). PGvodni podminky souvisejici
s fuzzy cili jsou z modelu (89) eliminovany. Akceptovatelné zvyseni poplatkd si
vyzaduje konstrukci jednostranného trojuhelnikového fuzzy cisla pro vstupni naklad

Oy,  resp. TER éAf4(x) s nasledujici funkci pfislusnosti dle (58)
1 e'x-2,21<0,1
o (€= 0T g g et -2,21<0,140,1, (91)
A3 (%) '
0 e'™x-2,21>0,1+0,1

resp.
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Hs (o

Afy (%)

X)=

1 0'x-152<02

0,2+0,1—[0Tx—1,52}
0.1

0 0'x-152>0,2+0,1

0,2<0"™x-1,52<0,2+0,1. (92)

Do modelu pak budou pridany podminky po vzoru (59). Plvodni podminky spojené

s fuzzy cili budou opét eliminovany. Pro zachovani dosazené hodnoty faktoru

udrzitelnosti ESG bude pridana striktni podminka dle (50). Omezeni popisujici fuzzy

cil bude eliminovano. Za ic¢elem pozadovaného snizeni rizikovosti investice bude do

modelu pfiddno omezené v duchu podminky (53). Fuzzy cil tohoto kritéria,

respektive podminka s nim spojend, je v pavodni podobé ponechana. Nyni Ize po

vzoru (84), vduchu vsech vyse zminénych Uprav, reformulovat model (89) do

nasledujici podoby

max
T
016790'68¢ >
0,47
r"x<0,38-10"°
u'x >76,09
0,0016—[—5,41—pde}
0,766 >
0,0008
O,1OO8—[O,76—pSTxJ
0,766 >
0,0504
0,1956—[6,65—p“’x}
0,766 X > o
. (93)
0,2-e"™x-2,21]
0,907 > o
0,1
0,3-[0"™x~1,52]
0,969 >
0,1
0,15y, <x,<0,5y, i=12..,10
3<1'y<5
x, 20,15
1Tx =1
x>0
ye {0,1}10
0<a<1
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Redenim modelu (93), koéd vlingu viz Pfiloha 3, dostavame daléi portfolio
skladajicich se z otevfenych podilovych fondd, jejichz podily jsou zobrazeny
v nasledujici tabulce (Tabulka 10).

Tabulka 10 Slozeni upraveného portfolia (vlastni vypocty)

Podilovy fond Podil [%]
Erste Responsible Stock America 28,34
Erste WWF Stock Environment 37,23
ESG Mix 10 34,43

Tabulka 11 zobrazuje vlastnosti portfolia reflektované jeho charakteristikami.

Tabulka 11 Charakteristiky upraveného portfolia (vlastni vypocty)

Kritérium Hodnota
Vynos [%] (-5,24; 0,8; 6,52)
Def. vynos [%] 0,74
Riziko [%] 0,33
Vstupni poplatek [%] 2,31

TER [%] 1,65

ESG 76,09

Nova skladba mize na jednu stranu Sokovat, na druhou stranu naplfovat néktera
ocekavani. Sokem mdzZe byt eliminace slozky dluhopisovych fondd, respektive
posileni participace fondl akciovych, coz bychom u balancované strategie
neocekavali. Na druhou stranu je nemalo zvysen podil smiSeného fondu ESG Mix 10,
ktery dvé tretiny svého majetku investuje pravé do dluhopist, a takrka Ctvrtinu do
jesté méné rizikovéjsich instrumentl penézniho trhu. Realné tak v portfoliu zabira
dluhopisova slozka priblizné Ctvrtinu, respektive slozka konzervativnéji zamérena
skoro tretinu, coz je vSak dle zajetych zvyklosti pro balancovanou strategii spise
slaba expozice.

Stran ocekavani je zvyseni podilu smiseného fondu ESG Mix 10, ktery tlaci droven
klicové charakteristiky rizikovosti dold. Takrka cely podil dluhopisového fondu
prevzal fond akciovy Erste responsible Stock America. A dlvod? Akceptace mozného
zhorseni vynosu, tedy snizeni hodnot vsech tfech parametr( fuzzy vynosu. Tento
fond pak i pres jiz vySe vzpominanou vyssi miru neurcitosti mize zvysovat svij podil
na Ukor dluhopisové slozky, protoze prinasi nizsi miru rizikovosti svym stabilnim
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trendové rlstovym chovanim v doprovodu velice slusné Urovné charakteristiky
udrzitelnosti. Technicky je tento posun naprosto srozumitelny. Avsak neni preci jen
pro ,umirnénéjsiho” investora lehce blaznivy? Pfipomenme si vyvoj vykonnosti ve
sledovaném osmiletém obdobi dluhopisového fondu Erste Bond Euro Corporate
a Erste Responsible Stock America prostrednictvim nasledujiciho obrazku (Obrazek
21).
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Obrazek 21 Vyvoj vykonnosti (v %) podilového listu fondu Erste Bond Euro
Corporate (Cerné) a Erste responsible Stock America (Cervené) od cervence 2015
do ¢ervna 2023 (Investi¢ni centrum CS, 2024a)

Do jakého fondu byste v dlouhodobém horizontu radsi investovali? Do fondu, ktery
sic disponuje mensi neurcitosti vynosu, avsak prinasi plus minus nulovy, mozna,
vzdor historicky abnormalni vychylce v roce 2022, lehce pozitivni vynos. Nebo byste
radsi investovali Cast svych prostiedk(l do fondu, ktery sice mlze kratkodobé
vykazovat vétsi vykonnostni vychylky, avsak dlouhodobé se cena jeho podilového
listu vyviji stabilné pozitivné. Model, respektive algoritmicka procedura navrzené
fuzzy metody vicekriterialni optimalizace, navrhuje, dle mého Usudku zcela spravné,
druhou moznost. AC dluhopisovy fond oplyva hodnotou rizika, dle metodiky SRRI,
3, zatimco akciovy fond 5, skutecnost je v dlouhodobém investicnim horizontu
opacna. Stretava se totiz fond s neurovnanou dynamikou bez hmatatelngjsiho
trendu s fondem se stabilnim rdstové trendovym dynamickym chovanim. Tato
situace je flagrantni demonstraci sily navrzeného konceptu fuzzy vynosu
doplnéného patficnou mirou rizika. Kombinace téchto dvou metrik tak efektivné
reflektuje mnohem komplexnéjsi pohled na vynosové-rizikovy profil investice. Dle
standardnich konceptl mér rizika by byl akciovy fond patrné zatracen, ¢i vyznamné
upozadén. Dle navrzené metodiky vSak ma své misto i v konzervativnéjsi strategii.

Zcela zaslouzené!
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Mozna bychom vsak méli vénovat vétsi pozornost jinému akciovému fondu, a to
Erste WWF Stock Environment. V prvni chvili je investor, jehoz srdecni zaleZitosti je
.délat svét lepsim pro zivot” prostifednictvim ohleduplného chovani k prirodé,
Zivotnimu prostredi, lidem, Stastny z jeho nemalé expozice. Velice si pral tento fond
miti v portfoliu. Dokonce to bylo podminkou. Urover ESG faktoru je oslfujici. A¢ je
neurcitost vynosu znacnd, vykonnostni ocekavani je velké, a to zejména z dlivodu
vétsiho vychyleni horniho parametru od stfedniho fuzzy vynosu. Vaha pozitivniho
defuzzifikovaného vynosu a ESG faktoru pak spolehlivé prebiji vSechny ostatni
charakteristiky, vcetné rizika. A pravé rizikovost je alarmuji. Hodnota, spolecné
s vysokou mirou neurcitosti vyplyvajici z rozlozeni fuzzy hodnoty, ukazuje na velice
nestabilni dynamicky se vyvijejici cenu jeho podilového listu. Horni parametr fuzzy
Cisla evokuje ve sledovaném obdobi velmi vyznamny vzestup ceny, ktery je vsak
doprovazen také nemalymi, avSak ne tak razantnimi pady. Nakonec pojdme se na
pribéh vykonnosti akciového fondu Erste WWF Stock Environment podivat
prostrednictvim nasledujiciho grafického zobrazeni (Obrazek 22).
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Obrazek 22 Vyvoj vykonnosti (v %) podilového listu fondu Erste WWF Stock
Environment od c¢ervence 2015 do ¢ervna 2023 (Investi¢ni centrum CS, 2024q)

Vsechny vySe zminéné aspekty vyvoj vynosnosti jasné demonstruje. Hodnota
majetku fondu extrémné skokove narostla v dobé propuknuti pandemie nemoci
COVID-19. Na prelomu roku 2021/2022 vsak zapocal pad, s pozitivnimi vychylkami,
ktery plsobi az do konce sledovaného obdobi, tedy do cervna 2023. Jakoby se fond
koncem roku po drtivém vzestupu ,vycerpal”, a od roku 2022 zapocal spiSe
.konzumacni” mdd. Samozrejmé v dynamicky postupujicich pétiletych cyklech
vramci osmiletého sledovaného obdobi dochazi prakticky vzdy ke kladnému

zhodnoceni. | osmilety vynos je stale znacné pozitivni.
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Kratkodobéjsi sestupny trend trvajici priblizné 1,5 roku je vsak patrny. Je tedy otazka,
jestli do slozeni portfolia nezasahnout, protoze i na zakladé pomérné atypického
vyvoje je budouci vykonnost tohoto fondu nemalo nejista. Aktualni vysledek
samozrejmé mulzeme vzit, a jiz na zakladé dalsich, technicko-intuitivnich procesu
aktualni podily fondl upravit. Jedna se o naprosto legitimni postup, se kterym
nakonec navrzena rozhodovaci procedura pocita. Ja vSak nabizim jesté jiny pohled.
Vyssi podil tohoto fondu drzi do znacné miry jeho velice vysoka hodnota ESG
faktoru. AC je pro investora toto hlediska velice podstatné, mohl by z aktualné
vynikajici hodnoty slevit. Navrhuji tak model (93) jesté rozsifit o podminku, ktera by
mozné snizeni hodnoty reflektovala. Pak pro kriterialni funkci pojednavajici o ESG

faktoru bude definovano pravostranné trojuhelnikové fuzzy cislo OAfS(X), které bude

dle (61) vykazovat nasledujici funkci pfislusnosti

L 76,09~ f.(x) <1
Ho, (£,00)= M 1<76,09—£(%) <1+1. (94)
0 76,09 f, (%) 2 1+1

Se zapisu (94) je explicitné patrné, ze je preci jen ESG orientovany investor opatrny
na snizeni udrzitelnosti investice. Akceptuje tak, i s ohledem na rozlozeni extrémnich
hodnot, snizeni o jeden bod se stejnym tolerancnim pasmem. Do modelu (93) se tak
po vzoru (62) pfida nasledujici podminka

0,679(2—[76,09—uTx]) >q. (95)

Redenim modelu (93) rozéifeného o podminku (95), kddem v Priloze 4, dostavame
dalsi portfolio, které se sklada z podilovych fondl s mirou participace demonstrujici
Tabulka 12.

Tabulka 12 Slozeni dalSiho portfolia (vlastni vypocty)

Podilovy fond Podil [%]
Erste Responsible Stock America 36,18
Erste WWF Stock Environment 31,33
ESG Mix 10 32,49

Jednotlivé charakteristiky portfolia jsou pak zobrazeny Tabulkou 13.
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Tabulka 13 Charakteristiky dalSiho portfolia (vlastni vypocty)

Kritérium Hodnota
Vynos [%] (-5,15; 0,8; 6,4)
Def. vynos [%] 0,74
Riziko [%] 0,30
Vstupni poplatek [%] 2,35

TER [%] 1,69

ESG 75,21

Dle ocekavani se snizila expozice inkriminovaného fondu Erste WWF Stock
Environment, a to ve prospéch druhého akciového fondu. Pokles ESG,
v akceptovatelné mire, skutecné nastava. Vynos je mirng, priblizné o 0,007 p. b., nizsi,
coz je zplUsobeno redistribuci podill spolecné se smisenym fondem, jehoz podil se
mirné snizuje. Diky moznému snizeni ESG faktoru bylo docileno nizsi Urovné rizika

(0,3 %). Zména poplatku je spise zanedbatelna.

Pokud by investor tlacil na dalsi snizeni rizika pfi jinak stejnych podminkach, zacal
by se podil akciového fondu Erste Responsible Stock America postupné snizovat,
a to ve prospéch zejména ESG Mix 10 pravé riziko nejmarkantnéji snizujici. Tento
postup by vsak nebyl nikterak dramaticky, protoze by brzy narazil zejména na
limitaci spocivajici v pozadavku na drzeni stale vysoké hodnoty ESG faktoru, ktera je
zvysujicim se podilem smiSeného fondu snizovana, coz by muselo byt balancovano
zvysenim podilu akciového fondu Erste WWF Stock Environment pozvedavajicim
uroven ESG faktoru. A i kdyby byla vile investora ESG faktor redukovat, pro
nezanedbatelnou redukci miry rizikovosti bychom museli pfistoupit k razantnéjSimu
snizeni vynosu. Na této operaci by se totiz vyznamné podilel fond se suverénné
rizika by jisté rozsiril skladbu portfolia o dalsi fond vykazujici nizsi miru rizika a solidni
ESG hodnotu, jako je Erste Stock Global. Sanci na néavrat by mohl dostat také
dluhopisovy fond Erste Bond Euro Corporate. Nakonec i druhy dluhopisovy fond by
nebyl bez Sanci. Zalezelo by na proporcich snizovani sledovanych charakteristik. Jista
je neucast smisenych fondl ESG Mix 30 a ESG Mix 50, které jsou svym nevalnym
vynosem a vyssimi poplatky zastinény prave tretim smisenym fondem ESG Mix 10.
V podobném duchu je také zatracen akciovy fond Erste Stock Biotec.
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Pokud jiz snizovani ESG faktoru neni zadouci, takovy proces ze své povahy za
stavajicich podminek jiz nevede ke kyzenému adekvatnimu posunu ve sméru
preferenci investora, ktery se tak rozhoduje pro aktualni feseni (viz Tabulka 13).

Portfolio tak obsahuje jeden fond sice vykazujici vyssi miru rizikovosti, respektive
nestability dynamiky vyvoje ceny jeho podilového listu, coz je vsak investorovi
dosyta kompenzovano jeho silnym zamérenim zejména na ochranu prirody.
Rizikovym protipdlem je pak vyznamné konzervativni smiseny fond s trendové se
pozitivné vyvijejicim stfidmym vynosem, navic silné podporujici ESG smysleni. Tretim
spolecnikem, patrné prekvapujicim, jdoucim proti zajetym standardlim konzervativni
investice, je, sic s nejnizSim podilem, otevieny podilovy fond zamérujici se na
americky trh. AC je vyvoj ceny jeho podilového listu kratkodobé nemalo neurcity,
jeho dynamika je vyznamné stabilni projevujici se v dlouhodobé ristové trendovém
chovani. Slusna uroven ESG faktoru pak umocnuje pfihodnost jeho zahrnuti do
portfolia.

Neradno zapominat, ze do portfolia o tfech fondech vloZi investor 95 % svych
volnych prostredku. Zbylych 5 %, dle diskurzu z kapitoly 8.3 a 8.4, je, experimentalné,
investovano do dluhopisového fondu ,bez historie” Erste Responsible Bond.

8.5.6 Méreni vykonnosti a pripadna revize portfolia po roce
investice

Predné se slusi fici, Ze méreni vykonnosti po roce, zejména pak provadéni vétsich
zmén, je u dlouhodobé investice lehce predcasné. Avsak jak pravi mdj osobni bankér,
s klienty se setkava nejlépe kazdy pullrok. Schlizky vsak nemusi slouzit k néjakym
prekotnym zménam, nybrz k zakladni analyze vykonnosti fondu, jeho vyhlidek do
budoucna, rozbor aktualit na strané klienta/investora a podobné. Také mize byt
predstavena aktualné nova investi¢ni prilezitost, ktera by mohla potencialné
portfolio rozsirit.

Jak si tedy portfolio o trech otevrenych podilovych fondech za prvni rok svého zZivota,
tedy v obdobi od cervence 2023 do cervna 2024 vede, ukazuje nasledujici graf
(Obrazek 23).
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Obrazek 23 Vyvoj vykonnosti investicniho portfolia od cervence 2023 do Cervna
2024 (vlastni zpracovani)

Nebojim se fici, Ze za prvni rok investice predcila ocekavani. Vynos pres 9 % je krasny.
MUj osobni bankér se snazi vstipit i pdvodné konzervativnim investor(im ideu, ze
v delSim casovém horizontu by se neméli bat vyssiho akciového podilu. Ja tuto
myslenku podepisuji, a to tfeba i na zakladé vyvoje pravé fondu Erste Responsible
Stock America. Nelze fici, Ze by totéz potvrzovalo sestavené portfolio diky stavu za
jeden rok, na to je to doba kratka. Mlze to byt vsak slusny signal do dalSich obdobi,

které se, zcela jisté, nevyvaruji vétsim ¢i mensim (kratkodobym) zaskobrtnutim.

Podivejme se vsak, dle expozice investovanych fondd, na nékteré evropské (i
americkeé trhy. Ve sledovaném obdobi od cervence 2023 do cervna 2024 londynsky
akciovych index FTSE 100 pfidava 12,5 %, némecky DAX 15,49 %, americky DJIA 14,9
% Ci S&P 500 dokonce 24,64 %. Vlyznamné evropské i americké trhy tak portfolio
neprekonava. Nefikam, ze to bylo cilem, investice je ovlivnéna fadou jinych, neméné
dalezitych faktord, ale je to urcity signal k pfipadnému zamysleni. BlizSi pohled na
vykonnosti fondu je vypovidajici. Zatimco Erste Responsible Stock America vykazuje
vynos 29,79 %, a pokracuje tak v dlouhodobéji nastoupeném trendu, smiseny fond
ESG Mix 10 na své pomeéry nezaostava s peknymi 7,57 %. Jak Ize vytusit, problém
nastava u vyse propiraného fondu Erste WWF, ktery zejména v druhé poloviné roku
2023, jak je ostatné patrné z nasledujiciho grafu (Obrazek 24), prosel velmi
turbulentnim vyvojem. Jeho analyticky identifikovana nestabilni dynamika se zatim
nadale potvrzuje.
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Obrazek 24 Vyvoj vykonnosti (v %) fondu Erste WWF Stock Environment od
¢ervence 2023 do ¢ervna 2024 (Investi¢ni centrum CS, 2024q)

Tento fond byl tedy strdjcem padu hodnoty portfolia v prvnich nékolika mésicich
sledovaného rocniho obdobi. Ze svého maxima za poslednich 2,5 roku ubral takrka
polovinu hodnoty. Od svého zalozeni vsak stale velmi slusné svij majetek
zhodnocuje, coz je vsak podniceno inkriminovanym prekotnym navysenim v roce
2020, jak prehledné ukazuje Obrazek 25. Celkové vsak Ize odezrit dlouhodoby
vzestupny trend.
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Obrazek 25 Vyvoj vykonnosti (v %) fondu Erste WWF Stock Environment od jeho
zalozeni (Investi¢ni centrum CS, 2024q)

Patrné by se sluselo podrobit podilovy list fondu technické analyze, ktera by svymi
instrumenty mohla pomoci identifikovat nakupni ¢i prodejni signal. Posledni mésice
by mohly stabilnéjSim vyvojem naznacovat, ze fond nasel nové dno, od kterého se
v dohledné dobé odrazi. Rok je navic pomérné kratka doba na délani zasadnich
zaverl o realizaci ztraty, respektive revizi, potazmo reoptimalizaci portfolia. Nutno
podotknout, Ze dluhopisovy ,odpadlik” Erste Responsible Bond se také vyviji velice
dobre, za rok pridava 6,72 %. Stanovuje tak své historické cenové maximum. Ac jesté
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nema dostatecnou historii pro komplexnéjsi datovou analyzu, jeho plsobeni Ize
hodnotit vice nez pozitivné.

A jak vlastné vypadaji podily fond( v portfoliu po roce jeho Zivota? Srovnejme
prostrednictvim Tabulky 14.

Tabulka 14 SlozZeni portfolia na pocatku a po roce (vlastni zpracovani)

Podilovy fond Podil na pocatku [%] Podil po roce [%]
Erste Responsible Stock America 36,18 43
Erste WWF Stock Environment 31,33 25
ESG Mix 10 32,49 32

Zatimco smiseny fond ESG Mix 10 si prakticky drzi svou pozici, ¢ast expozice
v akciovém fondu Erste WWF Stock Environment se ,prelilo” do fondu Erste
Responsible Stock America.

PrestoZze je vykonnost investicniho portfolia vcelku pozitivni, jeho revizi to
nezabranuje. MGze se jednat i o realizaci zisk(i jednoho ¢i obou podilovych fondd,
a to zejména v pripadé néjaké nahlé potreby disponibilnich prostfedkl. Prostredky
mohou byt samozrejmé vyuzity i k reinvestici prostfednictvim dalSich fondu. Investor
se naopak muze zaleknout, a realizovat dil¢i ztratu prodejem prodélecného
akciového fondu Erste WWF Stock Environment. Nabité prostiedky pak muize
reinvestovat ¢i uzit dle jiné potreby. Tyto Upravy maji spiSe neoptimalizacni povahu,
aC mohou byt provadény na zakladé datové, technické analyzy.

Dalsi moznosti je vyuzit navrzenou fuzzy metodu vicekriterialni optimalizace, ktera
vSak bude implementovana na aktualnéjsich datech. JelikoZ jsme se posunuli o jeden
rok, inkriminované obdobi pro urceni, potazmo vypocet charakteristik je tedy
Cervenec 2016-Cerven 2024. V Tabulce 15 vidime jejich konkrétni podobu.
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Tabulka 15 Sledované charakteristiky podilovych fondd po roce investice
(Investi¢ni centrum CS, 2024i; Erste Asset Management, 2024e; vlastni
zpracovani/vypocty)

Riziko Naklady [%]

1| s s (o)
Podilovy fond Vynos [%] %]  vstupni: TER ESG
Erste Bond Euro Corporate (-2,77;-0,17;2,24) 0,18 0;0,74 65,01
Erste Bond Europe High 5 o5 508.223) 019  0;1,18 59,58
Yield
Erste Responsible Stock £ 13.104:72) 019 064203 69,55
America
Erste Responsible Stock (-727:0.8: 7.7) 019 064 1.79 69
Global
Erste Stock Biotec (-6,75; 0,08;9,75) 0,65 0,64; 2,07 56
Erste Stock Global (-6,55;0,72; 717) 0,29  0,64; 2,09 64,21
Erste WWF Stock (-10,55; 1,33: 11,97) 0,68  0,64: 1,78 83
Environment
ESG Mix 10 (-1,14; 0,04; 1,39) 0,11 0; 1,21 74
ESG Mix 30 (-2,46; 0,06; 2,26) 0,27 0; 1,66 71
ESG Mix 50 (-3,68; 0,09; 3,05) 0,28 0; 2,47 69

Pojdme se zastavit u nékolika zajimavosti. Jesté vétsi rozkolisanost, pod tihou
dalSiho snizovani ceny podilového listu, fondu Erste WWF Stock Environment
neprekvapuje. Az Sokujici je ponizeni miry rizikovosti fondu Erste Responsible Stock
Global, ktera je zpusobena po padu od roku 2022 do poloviny roku 2023
nastoupenym rocnim trendem (do cervna 2024). Vykonnost fondu tak ve
sledovaném obdobi vykazuje pomérné stabilni pozitivni trendové chovani fondu.
Poplatky TER zlstavaji beze zmény, ESG faktor jakbysmet. VétSinou udavana
hodnota pro ,prelom” dvou let 2024/2025 jesté neni k dispozici. Nakonec zvlastné
se patrné muze jevit hodnota poplatkl vstupnich, které by se pfi reoptimalizaci
portfolia daly oznacit za transakcni. Jak bylo uvedeno v kapitole 2.3.7, vyménou
investice mezi podilovymi fondy se plati pouze rozdil jejich vstupnich poplatkd,
pokud je vsak kladny. Logicky je pak vstupni poplatek u fondi s jeho plvodné
jednotkovou hodnotou nulovy, protoze at” bude potencialné investice do tohoto
fondu realizovana presunem prostredk(l z jakéhokoliv ze tfech aktualné pritomnych
fondech, jejich vstupni naklad pod jednotku neklesa. U dalsich fond( je proces
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aktualni vstupni poplatek fondu s aktualni nakladovou pozici celého portfolia.
Transakcni poplatek u i-tého podilové fondu pak bude nasleduijici

el = max{O, e’ — e"’rxa} (=12,..,10, (96)

kde e® :(eﬁ,e‘;,...,e1g) je vektor aktualnich vstupnich poplatki podilovych fondd,

a

2,...,x1"0) pak sdruzuje aktualni podily fond(. Tento aproximativni

vektor x® = (Xf,x

pristup mUze velice efektivné zohlednit ndkladové zatizeni vymény mezi podilovymi
fondy.

Pokud na aktualizovana data z Tabulky 15 aplikujeme zakladni model (89),
dostavame nasledujici portfolio, viz Tabulka 16.

Tabulka 16 Slozeni prvotniho reoptimalizovaného portfolia (vlastni vypocty)

Podilovy fond Podil [%]
Erste Bond Europe Corporate 15,02
Erste Responsible Stock America 15
Erste WWF Stock Environment 41,3
ESG Mix 10 28,68

Tabulka 17 pak ukazuje hodnoty jednotlivych charakteristik.

Tabulka 17 Hodnoty charakteristik prvotniho reoptimalizovaného portfolia (vlastni

vypocty)

Kritérium Hodnota
Vynos [%)] (-6,04; 0,63; 6,81)
Deff. vynos [%] 0,55
Riziko [%] 0,37
Vstupni poplatek [%] 0,36

TER [%] 1,56

ESG 74,88

AcC vynos akciového fondu Erste WWF Stock Environment oslabl, stejné si udrzuje
v portfoliu, diky vysokému faktoru ESG, znacny, i kdyz nizsi podil (41,3 % vs. 45,63 %).
Tyto prostredky jsou vyuZity na zvyseni expozice ESG Mix 10, ktery si za uplynuly rok

177



upevnil vykonnostni pozici. Akciovy fond Erste Responsible Stock America se vyviji
trendové obdobné, proto je jeho mira rizika nepatrné o néco mensi, a to pfi obdobné
neurcitosti vynosu. Jeho podil je tak opét 15 %. Tenkad hranice mezi dvéma
uvazovanymi dluhopisovymi fondy tentokrate byla prekrocena vstfic Erste Bond
Europe High Yield, coz je zejména zapriCinéno pozitivnéjSim vyvojem ceny
podilového listu v ,testovacim” roce.

Ve svétle chfadnouciho vynosu fondu Erste WWF Stock Environment je vynos o néco
mensi nez u prvotniho portfolia (0,55 % vs. 0,71 %). Ostatni charakteristiky jsou na
podobnych Urovnich. ESG faktor lehce klesl z dlvodu rosady dluhopisovych fondd.
Hodnota vstupniho poplatku je aproximativni, v duchu navrzeného konceptu
reprezentovaného formuli (95). Uvazenou zménou by se prakticky dalo docilit
nulovych, resp. zanedbatelnych poplatkl, coz nakonec uvedena hodnota evokuje.

V duchu zasadné nezménénych preferenci investora by opét probéhla interaktivni
procedura’, ktera by procesné i fakticky vedla obdobnym smérem jako u prvotniho
portfolia z Cervence roku 2023. Dluhopisovy fond by opét neudrzel své pozice. Podil
by navysil fond Erste Responsible Stock America, ac by jeho pozice byla vyznamné
ohrozovana fondem Erste Responsible Stock Global. Po Upravach bychom pak mohli
dojit k portfoliu s obdobnou podilovou pozici smiseného fondu ESG Mix 10,
doprovazenym stejnou dvojici akciovych fondd, avsak s oslabenou pozici Erste WWF
Stock Environment o priblizné pét procentnich bodd, které se pripisi na fondu Erste
Responsible Stock America. Dostavame tak portfolio, které je velice podobné svym
slozenim aktualnimu, viz Tabulka 16.

AC se ukazuji zajimavé takrka alternativni investi¢ni prilezitosti, jako je diky své
stabilnéjsi dynamice akciovy fond Erste Responsible Stock Global, slozeni portfolia
zGstava pri starém. Navic pozitivni, ¢i negativni vlivy jsou indikovany z pohledu
dlouhodobé investice prostrednictvim relativné kratkého ¢asového Useku (1 rok). Na
zasadnéjsi zavéry pri aktualnich trznich podminkach zatim neni ddvod. Delsi Cas
teprve ukaze...

" Podrobny popis procesu jiz neni mozny pres znaény rozsah do prace zahrnout. Principialné se vsak
jedna o stejné procesy jako v pfipadé prvotniho portfolia, které jsou detailné popsany.
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8.6 A co jiné investicni strategie?

Urcité se nabizi investor jesté s daleko vétsi odvahou na cesté za vysSim vynosem.
Potencialni vyssi riziko tak pro néj neni takovou prekazkou, dokaze ho podstoupit.
Nejednalo by se vsak zase o néjakého spekulanta, ktery ceka kazdou minutou na
néjakou senzacni investicni prilezitost na zakladé nenadale informace, situace
a podobné. Takovy investor by navic nebyl dobrym kandidatem investice do
podilovych fond(, které nemaji intradenni likviditu. Vétsi dilezitost (vaha) vynosu,
doprovazena nizsi dllezitosti (vahou) rizika, nasméruje investici vyznamnéji do
akciové slozky, zejména posileni pozice jiz vzpominanych fondd Erste Responsible
Stock America a Erste WWF Stock Environment. SniZujici se obava z nenaplnéni
vykonnostnich ocekavani bude pozici fondu investujiciho na americkém trhu
oslabovat, a to patrné nejen ve prospéch Erste WWF Stock Environment, ale také
Erste Stock Global, pfipadné Erste responsible Stock Global. V rozsahu preskupeni
prostfedkd, mlze hrat roli pravé ddraz na udrzitelnost, kterd o néco pozitivnéji
vyzniva pro Erste Responsible Stock Global.

| pfi téchto zménach muze hrat stale aktivni roli smiseny fond ESG Mix 10, ktery
vykazuje druhou nejvyssi miru ESG. A s tim se nabizi dalsi investi¢ni postoj. Investor
nelhostejny k udrZitelnosti si vytipoval oteviené podilové fondy v nabidce Ceské
spofitelny, potazmo Erste Group Bank. VSechny tyto fondy jsou zarazeny do skupiny
specialni skupiny, které udrzitelnost, i kdyz v rGzném stupni naplnéni, vykazuiji.
Pokud by takovy investor jiz dale fondy nechtél rozliSovat, ESG faktor by vlastné
mohl byt eliminovan, pfipadné by mu byla pfifazena nizka Ci velmi nizka duilezitost.
Pak by samozifejmé padla vyznamna vyhoda fondu Erste WWF Stock Environment.
Pfi vynosové agresivnéjsi strategii by vsak stale byl silnym hraCem s potencialem
nemalé participace na portfoliu. Pro konzervativni strategii by pak atraktivita tohoto
fondu vyznamné klesla ve prospéch smiseného ESG Mix 10, akciovych fondu Erste
Responsible Stock America Ci Erste Stock Global, potazmo i fondl dluhopisovych.

Ta ¢i ona strategie navrzenou procedurou, potazmo metodou, mlze byt efektivné
zohlednéna predvybérem investicnich instrumentl, vyjadienim dulezitosti
uvazovanych charakteristik a jejim vyvojem, ¢i doprovodnymi podminkami portfolio
utvarejicimi.
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8.7 Presah do investicni praxe

Portfolio vytvorené pomoci navrzené procedury v ramci kapitoly 8.5 je v souladu
s preferencemi investora, ktery do néj tak miize ulozit své volné financni prostredky.
Na druhou stranu je nutné zdUraznit, ze nemusi slouzit jen pro bezprostredni
investici, nybrz jako inspirace pro jeho finalni podobu, jak bylo nakonec v nékolika
dil¢ich zavérech predchazejicich subkapitol naznaceno. Vysledky fuzzy metody
vicekriterialni optimalizace poskytuji robustni podporu reflektujici vyjadrené
preference. Intenzivné tak udavaji smér, kterym by se sloZeni portfolia mélo ubirat.
Presto se mUze stat na trhu nenadald udalost, ktera zméni sentiment, prehodnoti
preference investora. MUze se zménit investorova Zzivotni situace. Mlze se
i naskytnout neocekavana investicni prilezitost (napf. emise dluhopisu apod.). Mize
tak dojit k urcité ,postoptimalizacni” revizi. Jinymi slovy, investor ma ,v ruce” velmi
mocny nastroj, ktery mu poskytuje intenzivni podporu k nasmérovani cesty k pro néj
nejpriznivéjsSiho slozeni investicniho portfolia. Rozhodné vsak nedisponuje
dogmatickou zbrani, ktera by vSsemu vladla.

Podoba portfolia, a jeji geneze, byla vyse popsana, myslim, do patricného detailu.
Diskusi mozna unikl jeden aspekt, a to pocet fondl v portfoliu. Minimalni, resp.
maximalni limit byl stanoven na 3, resp. 5 fondl, ktery byl utvaren divodnymi
oboustrannymi podilovymi limity. Vysledné portfolio bylo tficlenné. Rozhodné vsak
nelze fici, Ze by se pocet elementd vzdy pohyboval na spodni Urovni. Tento proces
zavisi na datové zakladné, potazmo preferencich vyjadrenych investorem. Pfi mych
nesCetnych reviznich pokusech vychazela, za stanovenych podminek, i vicecetna
portfolia. Vysledek je tak vzdy v souladu s podminkou spise mensiho poctu aktiv
reflektujici investi¢ni postoj prezentovany v kapitole 8.4.

Kapitola 3.7.2 pojednava o mytech spojenych s udrzitelnymi investicemi, a jejich
boreni. Zejména se vyjadruje ke tradovani, Ze pro vyssi miru udrzitelnosti je treba
Castecné obétovat (ocekavany) vynosu. Jak to vtomto ohledu vypada s nasi
investici? Proces sestavovani portfolia spise ukazuje opak. Do portfolia se dostavaji
fondy, které maji vyssi miru ocekavaného zhodnoceni. Investicni realita na jedné
strané tento aspekt potvrzuje vynosem nad ocekavani pozitivnim, avsak na druhé
strané limituje negativnim vyvojem fondu s nejvétsi ESG expozici. Dilci vysledek jde
nakonec ruku v ruce sideou mého osobniho bankére, ktery se i konzervativni
investory snazi presvédcit o vysSim podilu akciové slozky, ktera povétsinou
v dlouhodobém horizontu pfindsi nemalé zisky navic. Zrocniho plsobeni
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dlouhodobé investice vsak nelze vyvozovat zadné vtomto ohledu vyznamnéji
smérodatné zavéry.

Rozhodovaci procedura, zejména svou interaktivni ¢asti, je velmi flexibilni. Paklize je
investor schopen své doprovodné preference formovat presné, mohou byt
vyjadreny pomoci striktnich omezeni. Bez tolerancniho pasma lIze vyjadrit vagni
preferenci v podobé pouze jednoho ,zménového” parametru. Metoda tak dokaze
reflektovat kombinaci striktnich a vagnich charakteristik, vyvijejici se preference
o jejich hodnotach, potazmo o dalSich vlastnostech investice. Modelarsky tak
integruje kriterialni funkce se striktnimi i fuzzy koeficienty, omezeni s fuzzy
koeficienty, potazmo fuzzy relace. Neexistuje tak preferencni situace, ktera by
nemohla byt do postupu kvantitativné zahrnuta. Flexibilitu metodiky podtrhava fakt,

Ze ji Ize vyuzit i bez interaktivni procedury Upravy portfolia.

Vystupy lze vyuzit jak pro investici jednorazovou, tak pravidelnou Ci sekvencni, tedy
s Casové (ne)pravidelnym reviznim reoptimalizacnim procesem. Nemusi se jednat
jen o podilové fondy, nybrz o akcie, dluhopisy, burzovné obchodované fondy a dalsi.
Nékdo by mohl klast legitimni otazku, proc je v této praci sestavovano portfolio jen
z ESG fond(. Nebylo by pfihodnéjsi vytvorit obsirnéjsi portfolio s pozadavkem na
minimalni podil udrzitelné (ESG) slozky? Jedna se o alternativni pohled, ktery je zcela
jisté mozny. Navic je technicky velmi jednoduse uskutecnitelnym, zavedenim dalsich
podminek do modelu, proveditelny. Vzdy zalezi na konkrétni situaci jedince, na jeho
investicni politice. Ja jsem profiloval investora se silnym zatizenim na udrzitelné
aktivity. Neznamena to vsak, Zze chce Upénlivé investovat jen do tohoto segmentu.
Klidné jiz mGze ,neudrzitelné” portfolio miti v drzeni, a nyni se snazi o dalsi, striktné
se zamérujici na Setrny pfistup k pfirodé, spolecnosti. Navic takto vyhranény pohled
muze vést k daleko hlubsi analyze ESG investic. A jak bylo feceno jiz nékolikrat vyse,
investor maze disponovat nékolika portfolii, které v ramci zastreSujici strategie ziji
vlastnim zivotem. Investicnich situaci tak existuje cela fada. Adaptace podpUrného
nastroje na tu konkrétni je pak jeho vyznamnou a velice zadanou devizou.

Jednu z vlastnosti, kterou jsem kladl na vyvijeny koncept, byla uzivatelska privétivost
pfi implementaci v investicni praxi. Samozrejmé, jedna se o sofistikovanou metodu
zaloZzenou na procesech a pristupech teorie rozhodovani, potazmo teorie fuzzy
mnozin. Bez patficného fundamentu nelze algoritmus metody do detailu pochopit.
Jednotlivé kroky, dovolim si tvrdit, jsou pro SirSi spektrum uzivatelQ, vécné jasné.
Uzivatelskou privétivost podtrhuje snaha o eliminaci informaci tézko dosazitelnych
od rozhodovatele (uzitkova funkce, substitucni hodnotové vztahy mezi funkcemi,
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cilové hodnoty apod.). Nakonec softwarova implementace také nemusi byt
zavaznou uzivatelskou prekazkou, pokud ovlada bud néjaky optimalizacni software,
nebo ,obecnéjsi” program/jazyk typu R ¢i Python. V doprovodu s ,excelovskymi”
vstupy i vystupy muze tvorit velice efektivni softwarovou implementacni podporu.
K jesté privétivéjsi implementaci se nabizi vyvinuti aplikace’.

Na ,konci” této kapitoly bych navazal na jeji pocatek. To, Ze nelze predstaveny
postup investicniho rozhodovani povazovat za dogmaticky ,nejlepsi na svété”,
svédci uz jen existence fady dalSich postupl, nastroji, metod, které jsou,
mimochodem, vyuzivany daleko Castéji. Jedna se vsak vétSinou o dili pristupy, na
zakladé jejichz vysledkl pak je, povétsinou intuitivné, portfolio tvoreno. Navrzena
metodika dokaze vétsinu téchto vystupl integrovat, a nasledné poskytnout exaktni
kvantifikaci podild aktiv v portfoliu. To jest urcité jeji nesporna vyhoda. Ale proc jesté
je vlastné tak dobra? A jak to Ize poznat? Lze fici, ze konkrétni metoda dava obecné

Jlepsi” vysledky, tedy ,lepsi” portfolio nez jina? A co je to vlastné ,lepsi” portfolio?

Tato cesta srovnavani metod, potazmo jejich vystupd, je slepa. Pokud néjaka metoda
vytvori portfolio, které ma v nasledném obdobi vykonnost lepsi nez jiné, nelze o ni
fici, Ze je lepsi. Staci zménit zakladnu vstupni dat, a vysledky mohou byt opacné.
Navic vynos neni ve vicekriterialnim procesu jedinou sledovanou charakteristikou.
Metody tak na konkrétnich vstupnich datech poskytuji nedominovana reseni. Stale
je tfeba miti na paméti, ze se pohybujeme v prostredi plném nejistoty, neurcitosti,
které porovnavani metod neulehcuje. Porovnani algoritmG metod freSici identicky
problém, tedy vytvoreni portfolia, je mozné efektivné proveést. Takové algoritmy
(optimalizacni, evolucni, neuronové sité apod.) Ize porovnavat dle doby hledani
(optimalniho) feseni, vzdalenosti od idealniho feseni a podobné. Takto Ize nakonec
hodnotit metody, které resi v procedure integrované matematické modely.

Ja vsak stojim primarné pred jinym ukolem, a to je konfrontovat muj naprosto
netradiCni pristup, zalozeny na fuzzy interaktivni metodeé vicekriterialni optimalizace,
vedouci k tvorbé portfolia, s existujicimi koncepty. Dle mého nazoru cesta vede pres
hodnoceni schopnosti opisu realné investicni situace. Dokaze pristup zohlednit
neurcita, vagni vstupni data? Je schopen zahrnout vSechny potrebné charakteristiky,
potazmo vystupy dilCich investi¢nich nastroji? Umi vyjadfit rozdilnou dullezitost
kritérii? Dokaze také absorbovat nejisté, aktivné se vyvijejici preference investora?

> Tvorba aplikace by vsak vydala na samostatny pribéh, ktery jde nad rozsahovy ramec habilitacni
prace.
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Svede existujici portfolio revidovat? Je vlidny vici investorovi, nezada tak od néj
neadekvatni informace? Pokud si na vSechny, a jesté mozna dalsi doplnujici otazky
odpovime kladné, pak je metoda opravdu dobra, efektivni, souznéjici s investi¢ni
realitou. Jeji vysledky pak muze investor brat vazné, mit v nich divéru. Tento fakt je
nesmirné dulezity pro pfijeti tak zasadniho rozhodnuti, kterym investice bezpochyby
je. Mimochodem, se vsi skromnosti, na vSechny uvedené otazky odpovidam ,ano”.

Jak bylo vzpominano vyse, metod a pfistupl optimalizace portfolia vidime
v odborné literature témér nekonecné mnozstvi, a to i v prestiznich casopisech. Tyto
clanky vétsinou obsahuji navrh pravé prislusné metody slouzici k sestaveni
investi¢niho portfolia. Kazda dal$i metoda je patrné lepsi ,0 néco” nez ty predchozi.
Cekal bych, e to jejich autofi budou chtit dat okazale najevo, a to prostfednictvim
praktického vyuziti pfi investovani na kapitalovém trhu. Co vsak muUzeme nalézt
povétsinou v empirické casti téchto dél? llustrativni priklad pracujici s daty nékdy
nejasného puvodu, fadu parametr vyZzadovanych algoritmy metod, jejichz Urovné
jsou, neznamo jak, uréeny. Ctenar se ¢asto jen domysli o zvolené investi¢ni strategii.
Apeluji, abychom si uvédomili, ze metody =zalozené na matematickém
programovani, se vinvesticni realité prakticky vibec nepouzivaji. O to je
pozoruhodnéjsi, ze existuji stovky clankd v odbornych periodikach s témito
metodami se zabyvajicimi. Jedna se tedy o desitky az stovky metod, které nejsou
vyuzivané a patrné ani vyuzitelné vinvesticni praxi, coz nakonec okazale
demonstruje zalostna ,praktickd” cast reprezentovana banalni ilustracni ulohou na
hony vzdalenou od realného zivota na kapitalové trhu. Jejich smysl, pfidana hodnota,
je tak diskutabilni. Toto zjisténi je, upfimné feceno, velmi smutné. Moji snahou byl
tento metodologicky exces napravit, a tedy ukazat, Ze i takové metody maji
v investicnim rozhodovani misto, a nejsou jen teoretickym konstruktem slouzicim
sam sobeé.

8.8 Aplikacni specifika, potazmo limity navrzené
procedury

Myslim, Ze pochvalnych 6d na navrzenou investi¢ni rozhodovaci proceduru bylo
dosti. Nyni je tfreba se zastavit i u potencialnich nedostatkd, které povétsinou souvisi
s jejimi aplika¢nimi specifiky, pfipadné obecnéjsimi aspekty prostredi kapitalového
trhu.

Prfi vytvareni investicniho portfolia jsme byli konfrontovani s chybéjicimi daty
o cenach ve stanoveném obdobi. Nejednalo se vsak o jeden ¢i dva Udaje v dlouhé
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radé hodnot. Ten by bylo mozné dostupnymi metodami (zprdmérovanim
sousednich hodnot apod.) piekonat. Slo o delsi ¢asti ¢asovych fad, jejichz absenci
zpUsobila prilis kratka existence investicniho instrumentu. V drtivé vétsiné publikaci
dochazi keliminaci takovych aktiv. Takové rozhodnuti vsak mulze byti velmi
kratkozraké. Investora mlze pripravit o zajimavou investi¢ni pfilezitost. Pokud tyto
studie nechceme napodobit, musime vymyslet jiny zpUsob, naopak integrace do
rozhodovaciho procesu. Inspiraci k reSeni nelze prakticky v literatufe nalézt. Navrhl
jsem oddéleni investic, coz se v investicni praxi osvédcilo. Rozhodovani je vsak vice
intuitivni, protoze se opira o pfilis malo dat, v pfipadé nového produktu o zadna.
Oto vice je mozné naslouchat investicnim analytikiim, potazmo poradcim,
bankéflim, jaké vydavaji ohledné téchto instrumenti doporuceni. Tato
.experimentalni” investice je oddélena od hlavni, optimalizované. Vyhodnoceni téz
probiha solitérné. Po uplynuti dostatecné dlouhé doby mize dochazet ke spolecné
revizi, a reoptimalizaci portfolia jako celku. Jinak vice solitérnich portfolii neni
nebéznou zalezitosti. Udrzuji vétsi prehled, potazmo pozornost investora.

Potiz mze nastdvat také s nehomogenni skupinou uvazovanych investi¢nich
instrument(l, rozuméjme zejména z pohledu jejich charakteristik. Uz jen tfeba akcie
a dluhopis maji v porovnani rozdilng, ¢i jinak méfitelné charakteristiky. U akcie
sledujeme kapitalovy, potazmo dividendovy vynos. U dluhopisu je to pak vynos
urokovy, resp. kuponovy. Jak spolecné hodnotit akcii s dividendou a dluhopis
s kuponem? Jsou tyto charakteristiky porovnatelné? A jak tfeba hodnotit jen akcie
s dividendou a bez ni, které tak budou mit pfirozenou nevyhodu? Riziko spojené
s investici do akcie povétsinou mérime urcitou metrikou navazanou na ménlivost jeji
ceny, respektive vynosu. Riziko spojené s dluhopisem, tedy moznost neschopnosti
spolecnosti splacet své zavazky, je vétsinou hodnoceno mezinarodnim ratingem
(Dluhopisy, 2024). A co teprve jesté nesourodgjsi spolecnost podilového listu
a financniho derivatu? Opét bych se vratil k jiz vySe nékolikrat vzpominanému
konceptu oddéleni investic. Po prvotnim urceni rozloZzeni prostfedkd do rliznych
investi¢nich oblasti, potazmo nastrojl, je pfihodné provedeni solitérnich analyz
v ramci kazdé skupiny. Spolecna optimalizace by mohla prinaset nepatficna uskali
v porovnatelnosti aktiv, coz by mohlo mit za nasledek vychyleni vysledk( projevujici
se v nepatficném protézovani ¢i naopak zatracovani urcitych typu aktiv.

Revize investice po Case pfinasi i nové moznosti. Mohl se objevit novy produkt,
podilovy fond, dluhopis, emitovana akcie apod. Pri revizi portfolia patrné nemame
dostatek dat pro nastaveny reoptimalizacni proces. Presto Ize individualné do
investi¢niho portfolia takovy produkt zahrnout. Jak bylo uvedeno vyse, sila jeho
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postaveni se hodnoti spiSe experimentalné, aC vramci predem nastaveného
investi¢niho zabeéru, a to na zakladé vsech dostupnych informaci. Pfi revizi portfolia
vsak mizeme sahnout k jinym produktiim vykazujici dostatecné dlouhou historii pro
vycisleni kyZenych charakteristik. Takové investicni instrumenty mohou byt
prirozené zahrnuty do procedury spolecné reoptimalizace, s patficnym ohledem na
vsechny akcelerujici aspekty, napf. transakcni naklady apod.

Jak bylo konstatovano, navrzena metodika dokaze pracovat s vystupy jinych
analytickych procedur, jako je fundamentalni <¢i technickd analyza. Do
vicekriterialniho procesu pak mlze byt vpravena vnitini hodnota akcie
konfrontovana s aktualni, potazmo obchodni prikaz z toho plynouci, stejné tak
zahrnuta hodnota vybranych ukazatell technické analyzy, potazmo informace
o nakupnim/prodejnim signalu z technicky grafického rozboru vyvoje ceny
instrumentu. Tyto a dalSi informace (napf. o sentimentu apod.), mohou byt
zohlednény jak v prvotni fazi vybéru investicnich instrumentd, tak pfi samotné
optimalizaci portfolia. Zejména pokud jsou tyto informace integrovany do
vicekriteridlnich modeld, midzeme dochéazet k prvotné prekvapujicim vysledkdm.
Totiz do portfolia mize byt vybrano aktivum, u kterého je identifikovan prodejni
signal, ¢i zaporny ocekavany vynos. Takovy vysledek se zda byti absurdni. AvSak
nesmime zapominat na fakt, Ze se jedna o vicekriterialni rozhodovaci proces.
U takovych aktiv prevazilo pozitivni hodnoceni u jinych, patrné neméné podstatnych
charakteristik. Napriklad, investice s bohulibym ESG zamérem, pro investora tak
dalezitym, mlze vykazovat mirné zaporny oCekavany vynos. Hledisko udrzitelnosti
vsak tak silné, ve spoleCnosti ostatnich charakteristik, Ze se nakonec takové aktivum
do portfolia prosadi. Je vsak tedy investor v duchu svého zarputilého ekologického,
socialné-spolecenského vnimani ochoten obétovat vynos, pripadné akceptovat
ztratu? To by musel byt skutecné néjaky filantrop. Bézny investor chce zcela jisté
generovat zisk. Takovy instrument je tfeba dale zkoumat, z pohledu jeho rizika,
historického vyvoje jeho ceny, potazmo vynosu v dalSich casovych obdobich, jak to
bylo napriklad v kapitole 8.5.4 v pripadé dluhopisového podilového fondu Erste
Bond Euro Corporate. Vysledkem pak mulze byt dodatecna omezujici podminka
o jeho podilu, ¢i utvrzeni o jeho stavajici expozici.

Z mnoha vyse uvedeného plati, jak nesmirné dllezita je interpretace, a nasledny
rozbor dosazenych vysledkl, at uz optimalizacnich, reoptimalizacnich (i
aproximativnich postupl. Co znamenaji hodnoty sledovanych charakteristik pro
investicni rozhodnuti? Proc je podil onoho instrumentu tak vysoky? Odpovédi na
tyto a radu dalSich otazek jsou naprosto zasadni pro prijeti uspokojivého reseni.
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9 Zaver

Habilitacni prace se zabyva fenoménem dnesni doby, investicnim rozhodovanim na
kapitalovém trhu. JelikoZ se jedna Casto o pomérné slozity proces, utvarejici se radou
okolnosti deterministickych i vagnich, (ne)urcité povahy, takrka nezbytna metodika
pro jeho podporu se tak prirozené stala jejim vyzkumnym stfedobodem.

Zastresujici cil znél ambiciézné - navrzeni komplexni investicni rozhodovaci
procedury, sakcentem na vytvoreni investicniho portfolia, kterda by dokazala
reflektovat aspekty utvarejici investi¢ni rozhodnuti. Tento cil Ize naplnit jen za
predpokladu, Zze bude metodika reflektovat potencidlni kombinaci striktnich
a vagnich vstupujicich dat o rGznorodych charakteristikach, neurcité, v case se
vyvijejici preference investora o charakteristikach, respektive jejich hodnotach,
potazmo dulezitosti. Pro praktické napInéni zastiesujiciho cile je na metodiku kladen
pozadavek uzivatelské vstficnosti, ktery by se mél projevovat zejména ve vlidném

a citlivém, avsak aktivnim zapojeni investora (uzivatele) do procesu tvorby portfolia.

Pro uUcely vytvoreni investicniho portfolia byla navrzena fuzzy interaktivni metoda
vicekriterialni optimalizace, jejiz vyuzitelnost v investicni praxi byla demonstrovana
prostrednictvim unikatni pripadové studie pojednavajici o optimalizaci portfolia
udrzitelnych (ESG) otevrenych podilovych fondu. Investicni praxe odhalila, respektive
potvrdila komplexnost navrzené metodiky projevujici se v moznosti zaneseni
striktnich i fuzzy dat, pribliznych preferencich investora, ménicich se v prabéhu
interaktivniho utvareni slozeni portfolia. Pravé pristup kontinualniho zapojeni
investora se ukazal jako stézejni algoritmicky clanek napomahajici k vytvoreni
portfolia dle jeho predstav. Vyznamnou roli pfi vyjadiovani neurcitych, pribliznych,
vagnich aspektl sehral aparat teorie fuzzy mnozin, konkrétné zejména koncept
trojuhelnikového fuzzy cisla. Ten dal nakonec vzniknout originalnimu konceptu
nestabilni dynamiky, ktera stoji na zakladé myslenky Casové nestalé neurcitosti ceny,
potazmo vynosu, coz je detekovano nestabilitou parametrl trojuhelnikového fuzzy
Cisla vynos opisujiciho. Zvolena metrika nestability, jakozto mira rizika, utvari
spolecné s vagnim, fuzzy vynosem komplexni obrazek o dynamickém, trendovém
chovani aktiva. Pozitivni vykonnost investice za prvni rok jejiho zivota je uz jen

tresnickou na dortu Uspésné navrzeného procesu.

Naplnéni podpuirného, doprovodného cile vtéleného do pripadové studie, dokazuje
funkcnost vyvinuté fuzzy interaktivni metody vicekriterialni optimalizace, ktera je
stézejni soucasti predstavené metodiky pro podporu investicniho rozhodovani.
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Tvorba portfolia na ceském trhu s podilovymi fondy vsak také poukazuje na nemalou
vyznamnost vSech doprovodnych aktivit, tj. specifikace investicni politiky/strategie,
(pred)vybér adekvatnich investi¢nich instrumentl, stanoveni popisnych
charakteristik Ci sbér potfebnych dat, bez jejichz disledné realizace by proces tvorby
portfolia probéhl nepatricné, s potencialné zkreslenymi vysledky neodpovidajicimi
podminkam investicni reality. Empirické naplnéni komplexniho obrazku investi¢niho
rozhodovani Cini navrzenou metodiku vyznamnym podpUrnym nastrojem pfi tvorbé
investi¢niho portfolia.

PInéni stanovenych cild téZ bylo podporeno fadou dil¢ich aspektd. Ctenar se tak
mUize zakladné seznamit s kolektivnim investovanim, respektive s kapitalovym trhem
podilovych fondU, s akcentem na aspekt udrzitelnosti. Vybrané fragmenty teorie
rozhodovani, respektive teorie fuzzy mnozin, napomahajici pochopit navrzené
algoritmické procesy, nemohou chybét. Vedle stézejniho fuzzy vynosu, potazmo
miry rizika, nejsou v popisu opomenuty i dalsi, vice ¢i méné dulezité faktory.

AC o naplnéni tfech provazanych cild habilitaéni prace neni pochyb, vyzkumna
aktivita v této oblasti zajisté neni vyCerpana. Tradicné se nabizi aplikace na jina data,
respektive jiné investicni instrumenty. Pro mne az delikatni je oblast méné tradicnich
investic, konkrétné do vody, pfipadné pldy, jakozto zivotné dilezitych komodit.
Z praktického hlediska by stalo za Gvahu integrovat do procesu analyzu sentimentu
spocivajici v rozboru nalady investicnich clankd potencialné ovlivnujicich investi¢ni
rozhodnuti. Takovy proces by mohl zefektivnit zpracovani téchto prispévkd. Dale
vsak vyvstava nékolikero spise teoretickych otazek. A¢ jsem se odivodnéné vydal
cestou fuzzy charakteru vynosu, alternativné by ho, pfipadné dalsi charakteristiky,
aspekty investovani, bylo mozno vnimat jako fuzzy stochasticky element, tedy prvek
s pravdépodobnostnim charakterem vykazujici neurcité parametry. Alternativné by
metodika mohla vykazovat kombinovanou strukturu individualizovanych fuzzy
a stochastickych elementl, coz vsak jiz povétSinou zavdava vzniku zejména
vypocetnich tézkosti. Svét neurcitosti, nejistoty, ¢asto (zdanlivé) chaotickych projevd,
by patrné mohl byt alespon ve svych parcialnich oblastech vystihnutelny, popsatelny,
instrumentarem, pro mne zatim neprobadanou, teorii chaosu, ktera patrné vykazuje
ve financni oblasti dfimajici potencial. Zamysleni by si také zaslouzila technika

porovnavani trojuhelnikovych fuzzy Cisel integrovana do formulovanych modeld.

Habilitacni prace tak nejen radu zasadnich otazek zodpovida, ale take iniciuje dalsi,
coz doklada zivost a atraktivitu investicniho tématu.
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Pilohy

Prilohy obsahuji kédy pouzitych modell v systému na podporu modelovani Lingo.
Vypis je doprovazen drobnymi komentafi klepSi orientaci. Neslouzi vsSak
k zakladnimu edukativnimu Ucelu. Modely jsou vsak pro uzivatele programu Lingo
s doplnkovym ,excelovskym” souborem plné implementovatelné.

PFiloha 1 Ideélni hodnoty kriteridlnich funkci — kod LINGO’®

MODEL:

SETS:
fondy/1..10/: pd, ps, ph, ri, €, 0, u, X, y;
ENDSETS

IKriterialni funkce;

[z] max = @SUM(fondy: pd*x); !dolni vynos;

I[z] max = @SUM(fondy: ps*x); !stfedni vynos;
I[z] max = @SUM(fondy: ph*x); 'horni vynos;
I[z] min = @SUM(fondy: ri*x); riziko;

I[z] min = @SUM(fondy: e*x); Ivstupni poplatek;
I[z] min = @SUM(fondy: o*x); ITER;

I[z] max = @SUM(fondy: u*x); |ESG;

IOmezeni na podil v portfoliy;
@FOR(fondy: x >= 0.15*y);
@FOR(fondy: x <= 0.50*y);

!Omezeni na pocet fondu v portfoliu;
@SUM(fondy: y) >= 3;
@SUM(fondy: y) <=5;

IOmezeni na minimalni podil fondu Erste WWF Stock Environment;
x(7) >= 0.15;

IPodminka pro vytvoreni portfolia;
@SUM(fondy: x) = 1;

IPodminka binarity pro proménné ,y";
@BIN(fondy: y);

76 Soubor AnalyzaESG.xlsx je k dispozici po osobni domluvé s autorem.
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DATA:

pd, ps, ph, ri, e, 0, u = @OLE('‘AnalyzaESG.xIsx");
@OLE('AnalyzaESG.xlsx') = x, y, z;

ENDDATA

END

Priloha 2 Prvotni portfolio — kéd LINGO

MODEL:

SETS:
fondy/1..10/: pd, ps, ph, ri, e, 0, u, X, y;
ENDSETS

IKriterialni funkce;
[z] max = alfa;

IFuzzy cil — dolni vynos;
(1-0.234)*(@SUM(fondy: pd*x)-(-8.15))/(-2.59-(-8.15)) >= alfa;

IFuzzy cil — stredni vynos;
(1-0.234)*(@SUM(fondy: ps*x)-0.15)/(1.13-0.15) >= alfa;

IFuzzy cil — horni vynos;
(1-0.234)*(@SUM(fondy: ph*x)-3.07)/(10.32-3.07) >= alfa;

IFuzzy cil - riziko;
(1-0.321)*(0.68-@SUM(fondy: ri*x))/(0.68-0.21) > = alfa;

IFuzzy cil - vstupni poplatek;
(1-0.093)*(3-@SUM(fondy: e*x))/(3-1.3) >= alfa;

IFuzzy cil - TER;
(1-0.031)*(1.88-@SUM(fondy: 0*x))/(1.88-1.05) > = alfa;

IFuzzy cil — ESG;
(1-0.321)*(@SUM(fondy: u*x)-65.81)/(78.05-65.81) >= alfa;

IOmezeni na podil v portfoliu;
@FOR(fondy: x >= 0.15%y);
@FOR(fondy: x <= 0.5*y);

IOmezeni na pocet fondu v portfoliu;
@SUM(fondy: y) >= 3;
@SUM(fondy: y) <=5;

IOmezeni na minimalni podil fondu Erste WWF Stock Environment;
x(7) >= 0.15;
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IPodminka pro vytvoreni portfolia;
@SUM(fondy: x) = 1;

IPodminky binarity pro proménné "y";
@FOR(fondy: @BIN(y));

IOmezeni na hodnotu alfa;
alfa <=1;

DATA:

pd, ps, ph, ri, e, 0, u = @OLE('AnalyzaESG.xlsx");
@OLE(‘AnalyzaESG.xIsx') = x, y, z;

ENDDATA

END

Priloha 3 Upravené portfolio — kéd LINGO

MODEL:

SETS:
fondy/1..10/: pd, ps, ph, ri, e, 0, U, X, y;
ENDSETS

IKriterialni funkce;
[z] max = alfa;

IFuzzy cil - riziko;
(1-0.321)*(0.68-@SUM(fondy: ri*x))/(0.68-0.21) > = alfa;

IOmezeni na podil v portfoliu;
@FOR(fondy: x >= 0.15%y);
@FOR(fondy: x <= 0.5*y);

!Omezeni na pocet fondu v portfoliu;
@SUM(fondy: y) >= 3;
@SUM(fondy: y) <=5;

IOmezeni na minimalni podil fondu Erste WWF Stock Environment;
x(7) >=0.15;

IPodminka pro vytvoreni portfolia;
@SUM(fondy: x) = 1;

IPodminky binarity pro proménné "y";
@FOR(fondy: @BIN(y));

IOmezeni na hodnotu alfa;
alfa <= 1;
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lInteraktivni procedura - pridana omezeni;
@SUM(fondy: ri*x) <= 0.38-10/(-8); !riziko;
@SUM(fondy: u*x) >= 76.09; |ESG;

(1-0.234)*(0.0008+0.0008-(-5.41-@SUM(fondy: pd*x)))/0.0008 > = alfa;!dolni vynos;
(1-0.234)*(0.0504+0.0504-(0.76-@SUM(fondy: ps*x)))/0.0504 > = alfa;!stredni vynos;
(1-0.234)*(0.0978+0.0978-(6.65-@SUM(fondy: ph*x)))/0.0978 >= alfa;!horni vynos;

(1-0.093)*(0.1+0.1-(@SUM(fondy: e*x)-2.21))/0.1 >= alfa; lvstupni poplatek;
(1-0.031)*(0.2+0.1-(@SUM(fondy: 0*x)-1.52))/0.1 >= alfa; !TER;

DATA:

pd, ps, ph, ri, e, 0, u = @OLE('‘AnalyzaESG.xIsx");
@OLE('AnalyzaESG.xlIsx') = x, y, z;

ENDDATA

END

Priloha 4 Dalsi portfolio — kod LINGO

MODEL:

SETS:
fondy/1..10/: pd, ps, ph, ri, e, 0, u, X, y;
ENDSETS

IKriterialni funkce;
[z] max = alfa;

IFuzzy cil - riziko;
(1-0.321)*(0.68-@SUM(fondy: ri*x))/(0.68-0.21) > = alfa;

IOmezeni na podil v portfoliy;
@FOR(fondy: x >= 0.15%*y);
@FOR(fondy: x <= 0.5%*y);

!Omezeni na pocet fondu v portfoliu;
@SUM(fondy: y) >= 3;
@SUM(fondy: y) <=5;

IOmezeni na minimalni podil fondu Erste WWF Stock Environment;
x(7) >=0.15;

IPodminka pro vytvoreni portfolia;
@SUM(fondy: x) = 1;

IPodminky binarity pro proménné "y";
@FOR(fondy: @BIN(y));
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IOmezeni na hodnotu alfa;
alfa <= 1;

lInteraktivni procedura - pridana omezeni;
@SUM(fondy: ri*x) <= 0.38-10/(-8); !riziko;
(1-0.321)*(1+1-(76.09-@SUM (fondy: u*x))) >= alfa; !ESG;

(1-0.234)*(0.0008+0.0008-(-5.41-@SUM(fondy: pd*x)))/0.0008 > = alfa;!dolni vynos;
(1-0.234)*(0.0504+0.0504-(0.76-@SUM(fondy: ps*x)))/0.0504 > = alfa;!stredni vynos;
(1-0.234)*(0.0978+0.0978-(6.65-@SUM(fondy: ph*x)))/0.0978 >= alfa;!horni vynos;

(1-0.093)*(0.1+0.1-(@SUM(fondy: e*x)-2.21))/0.1 >= alfa; lvstupni poplatek;
(1-0.031)*(0.2+0.1-(@SUM(fondy: 0*x)-1.52))/0.1 >= alfa; ITER;

DATA:

pd, ps, ph, ri, e, 0, u = @OLE('AnalyzaESG.xIsx");
@OLE(‘AnalyzakESG.xIsx') = x, y, z;

ENDDATA

END
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