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ABSTRAKT

SIMKO, Martin: Tvorba portfolia z dlhopisov. — Ekonomicka univerzita v Bratislave.
Fakulta podnikového manazmentu; Katedra podnikovych financii. —Ing. Miroslav Kmetko,
PhD. — Bratislava: FPM, 2023, 52 s. Zavere¢na praca je vypracovana na tému tvorba portfélia
pomocou dlhopisov. Cielom zavereCnej prace bolo vytvorenie investicného portfolia
pomocou dlhopisov a jeho nésledné porovnévanie s vybranymi benchmarkmi. Jednotlivé Casti
zavereCnej prace boli zamerané na objasnenie tedrie dlhopisov a tvorby dlhopisového
portfélia, priblizeniec metodoldgie pouzivanej pri ohodnocovani dlhopisov, analyza aktualnej
trhovej situdcie, samotné hypotetické portfélio ajeho porovnavanie s vybranymi
benchmarkmi. Vysledkom rieSenia danej problematiky je vytvorené hypotetické portfolio,
ktorého tvorba sa opiera 0 analyzu aktualnej trhovej situcie, priCom berie do Gvahy aj
odhadovany buduci vyvoj trhu a poskytuje odportcania pre budice smerovanie a Spravu
portfélia.
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ABSTRACT

SIMKO, Martin: Creating a portfolio from bonds. - University of Economics in
Bratislava. Faculty of business management; Department of corporate finance. —Ing. Miroslav
Kmetko, PhD. — Bratislava: FPM, 2023, 52 p. The final thesis is prepared on the topic of
creating a portfolio using bonds. The goal of the final thesis was to secure an investment
portfolio of bonds and its subsequent comparison with selected benchmarks. parts of the final
thesis were aimed at clarifying the theory of bonds and the creation of a bond portfolio, an
approximation of the methodology used individually in the evaluation of bonds, an analysis of
the current market situation, the hypothetical portfolio itself and its comparison with selected
benchmarks. if the solution to the given problem is the creation of a hypothetical portfolio, the
creation of which is based on the current market situation, while also taking into account the
estimation of future market development and providing recommendations for the future
direction and management of the portfolio.
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UvoD

Nésledkom rozvoja prvych I'udskych spolo¢nosti a ich premien z lovecko-zberac¢skych
na pol'nohospodarsko-pestovatel’ské bolo potrebné vytvorit' jednotny vymenny systém, ktory
by napomahal obchodu, pomahal rozvoju spolo¢nosti ako celku a neskor formoval prvé
ekonomické systémy. Tymto systémom bola vymena komoditnych platidiel ako prvej formy
penazi. ISlo o mince vytvorené z r6znych drahych kovov, zlata. striebra, medi alebo bronzu.
Tieto platidla boli ozna¢ené znakom, erbom alebo podobiziiou panovnika, vladcu danej
oblasti, ktory ich vydéaval a zabezpecoval ich legitimnost. Kratko na to vSak modzeme
pozorovat’ prvé zmienky o inflacii. V pripade, Ze vladca danej oblasti potreboval, mohol
jednoducho do obehu pridat’ d’alsie mnozstvo meny, ¢o nasledne znizilo hodnotu aktualnej
meny v obehu.

Dal§im historickym vyvojom bol vznik takzvanych fiat pefiazi”. Pefiazi, ktorych
hodnota bola zabezpecovana iba inStiticiou, vladnucou politickou stranou alebo panovnikom.
Vznik tychto mien znamenal, Ze peniaze a ich hodnota uz neodrazali ich skutocni komoditnu
hodnotu, hodnotu drahych kovov, z ktorych boli vyrobene, ale predstavovali iba hodnotu
dohodnutt spolo¢nostou. Tento moment odstartoval modernu formu inflacie tak ako ju dnes
pozname.

V dneSnej dobe globalnej ekonomiky su peniaze, ich hodnota a teda aj inflacia,
riadené a korigované vladami a koreSpondencne centralnymi bankami. Tie sa snazia
0 stabilni minimalnu uroven inflacie, ktord by vSak zabezpeCovala pohyb penazi v
ekonomike. Ich ¢iastocné a kazdoroéné znehodnocovanie podnecuje ich utracanie, nakolko
stracajii svoju skutocnu kupnu silu, a preto sa viac oplati ich dnes pouzit' ako Setrit’ do
buducnosti.

V nasledujicej tabulke 1 moézeme vidiet' stratu skutoCnej kupnej sily penazi na
Slovensku pri historickych vyskach inflacie. Po¢iato¢na suma v roku 2015 je 10 000 €.

Tabulka 1: Redlna hodnota penazi *

Rok 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Inflacia - 0,2 2,0 2,5 3,2 1,5 58 142
v %

Realna

10 000 9980,00 9780,40 953589 9230,74 9092,28 8564,93 7348,71
hodnota v €

Cas a s nim spojena inflicia nis oberaji o uz nadobudnuté peniaze kazdy rok.
Pomocou investovania mdézeme svoje financné prostriedky nielen ochranit’ pred vplyvom
inflacie, ale aj zhodnotit” a znasobit’. Tato praca sa zameria na tvorbu investicného portfolia
pomocou dlhopisov. V praci popiSeme, ako takéto portfolio vytvorit, zhodnotit’ jeho
potencidlnu vynosnost, na aké faktory si pri jeho tvorbe dat’ pozor tak, aby sme o naSe
prostriedky neprisli, ale ich zhodnotili a tiez porovname jeho potencialnu vynosnost’ s inymi
investicnymi nastrojmi trhu.

! Narodny statisticky urad (Autor, 2022)
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1. SUCASNY STAV RIESENEJ PROBLEMATIKY DOMA
AV ZAHRANICI

1.1 Co st to dlhopisy

., Dlhopis je cenny papier, s ktorym je spojené pravo majitela pozadovat' splacanie
dlznej sumy v menovitej hodnote a vyplacanie vynosov z nej k urcitému datumu a povinnost
osoby opravnenej vydavat dlhopisy tieto zavizky splnit.” ?

S dlhopismi moze byt taktiez spojené pravo na ich vymenu za iny druh dlhopisu opiat’
k urc¢itému presnému datumu. Mézu byt taktieZ emitované na cudziu menu, kedy vSak nie je
garantovany budici vymenny kurz. Pozndme taktiez zberné dlhopisy, ¢o si dlhopisy kde sa
na celkovej menovitej hodnote podiela viacero majitel'ov urcitou sumou alebo poctom kusov
dlhopisov bez toho, aby sa im pridel'ovalo poradové &islo tychto dlhopisov.®

Ked’ si kupite dlhopis, inak nazyvany aj obligacia, poziiavate pefiazné prostriedky
jeho emitentovi. Na oplatku emitent sl'ubuje, ze pocas Zivotnosti dlhopisu zaplati urcitu
urokovu sadzbu a splati istinu, znamu aj ako menovita hodnota dlhopisu, ked” dlhopis dospeje
alebo bude dlhopis splatny kedykol'vek po uplynuti stanoveného obdobia.

Spolu s akciami patria dlhopisy medzi najrozsirenejSie investicné ndstroje v sucasnej
ekonomike. Emitent, teda subjekt, ktory dlhopisy vydava, pomocou ich emisie a nasledného
predaja investorom ziska peniaze na financovanie novych projektov, udrziavanie
prebiehajucich operacii alebo refinancovanie existujucich dlhov a investor na oplatku ziska
stabilna formu cash-flow vo forme kupdnu, garantovani hodnotu v budicom obdobi, ktora je
vysSia ako pociatocna vstupna cena alebo inu formu kompenzécie v zavislosti od konkrétneho

dihopisu.

Hlavnou vyhodou dlhopisov, v porovnani s inymi investicnymi nastrojmi, je ich
stabilita a garancia budtcich prijmov. Dlhopisy po ich vydani mdéze poévodny majitel’
dlhopisov, prvotny investor, taktiez predat’ inym investorom a teda s nimi vol'ne obchodovat'.
Inymi slovami, investor nemusi drzat' dlhopis po celd dobu jeho splatnosti. Specifickou
vyhodou zero-bond dlhopisov je taktiez metdda ich zdanovania. Tento typ dlhopisov
neposkytuje investorovi ziaden priebezny kupon a teda nevzniké Ziadna dafiova povinnost’ az
do okamihu splatnosti dlhopisu alebo do okamihu jeho predaja. Je tiez bezné, ze pdvodny
emitent dlhopisu dlhopisy spétne odkupi, ak urokové sadzby klesnu alebo ak sa emitentovi
naskytne prilezitost’ opdtovne vydat’ nové dlhopisy, ktoré by vSak vydal s niz§imi sadzbami,
nakladmi a boli by teda pre emitenta vyhodnejsie ako tie povodné.

2 Zakon o dlhopisoch &. 530/1990 Zb. v zneni neskorsich predpisov, Uvodné ustanovenia

3 Z&kon o dlhopisoch &. 530/1990 Zb. v zneni neskorsich predpisov, Uvodné ustanovenia
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1.2 Druhy dlhopisov

Dlhopisy vo vSeobecnosti rozdel'ujeme podrla tychto kritérii:

e podla emitenta,

e podla doby splatnosti,
e podla formy,

e podla podoby,

e podla typov vynosov, teda podl'a spdsobu vyplacania kupénov a menovitej hodnoty.

1.2.1 Rozdelenie podl'a emitenta

Statne dlhopisy - patria medzi najstabilnej$ie formy dlhopisov, nakolko ich emitentom je
konkrétny $tat, krajina. Tieto dlhopisy s zabezpecené celym bohatstvom danej krajiny, a teda
riziko ich nesplatenia, insolventnosti sa rovna nule. Tato stabilita ma vSak aj svoje nevyhody a
tou je priemerne nizSia uroven urocenia oproti inym formam dlhopisov.

Podnikové dlhopisy - dlhopisy emitované spolo¢nostami za ucelom ziskania penaznych
prostriedkov na rozvoj dané¢ho podniku. Takéto dlhopisy maji vo vicSine pripadov lepSiu
vynosnost’ ako Statne dlhopisy, no nesie sa s nimi aj vic¢sie riziko insolventnosti, nakol’ko je
pravdepodobnejsie, ze skor zanikne konkrétny podnik ako Stat.

Zamestnanecké dlhopisy - ide o neprevoditelné cenné papiere na meno, ktoré dana
spolo¢nost’ emituje svojim zamestnancom, najCastejSiec ako formu prémie. Zamestnanec
s tymito dlhopismi nemo6ze obchodovat’, no ziskava z nich vynosy a v pripade rozviazania
pracovné¢ho pomeru ich mdze spétne predat’ za nomindlnu hodnotu plus urok poévodnému
emitentovi.

Komunélne dlhopisy - dlhopisy, ktorych hodnota, vratane vynosov, je riadne Kkryta
pohladavkami banky 2z komundlnych tverov zabezpecenych zaloznym pravom
k nehnutel’nostiam alebo je inak ndhradne kryta.*

Hypotekarne zalozné listy - dlhopisy, ktorych hodnota vratane vynosov je riadne kryta
pohl'addvkami banky z hypotekarnych uverov, zdloznym pravom k nehnutelnostiam alebo je
inak ndhradne krytd. Tieto formy dlhopisov sa najcastejSie vyuzivaju na financovanie
developerskych projektov.®

4 Zakon o dlhopisoch ¢. 530/1990 Zb. v zneni neskorsich predpisov, Uvodné ustanovenia

5 Zakon o dlhopisoch ¢. 530/1990 Zb. v zneni neskorsich predpisov, Uvodné ustanovenia
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1.2.2 Rozdelenie podl'a doby splatnosti

Kratkodobé dlhopisy - dlhopisy, u ktorych je doba splatnosti niz$ia ako jeden rok. Prinasaju

v e

Dlhodobé dlhopisy - dlhopisy so splatnostou dlh§ou ako jeden rok, pripadne bez doby
splatnosti. Statne, pripadne iné dlhopisy mozu byt emitované aj na 30 rokov, aviak ¢im dlhsia
je doba splatnosti, tym vysSie riziko insolventnosti, pripadne inych eventualit vznika.
Vseobecne, ¢im dlhs$ia doba maturacie, tym vyssi vynos, nakol'ko vynos musi odrdzat’ aj
riziko spojené s nevyplatenim dlhopisu.

1.2.3 Rozdelenie podla formy

Dlhopisy na meno - dlhopis, pri ktorej st vSetky prava, vynosy, spojené s konkrétnym menom
majitela, ktoré je zapisané a spojené s tymto dlhopisom. Predaj a teda prevoditel'nost’
takychto foriem dlhopisov, méze byt obmedzena alebo uplne vyluc¢end emitentom dlhopisu.

Dlhopisy na dorucditel’a - dlhopisy, ktorych prava, vynosy nie su spojené s konkrétnou osobou
a su teda vol'ne obchodovatel'né. Aktudlne vynosy a sicasné ¢i budlice prijmy prislichaja
majitel'ovi dlhopisu.

1.2.4 Rozdelenie podl'a podoby

Dlhopisy v listinnej forme - papierovej forme.

Zaknihované dlhopisy - dlhopisy, ktoré existuju primarne v elektronickej podobe, v databaze,
ktora ulah¢uje obchodovanie, pripadne iné formy operacii s nimi spojené. Pri tejto forme
dlhopisov je obzvlast’ dolezité dbat’ na overenie spravnosti udajov a kodu ISIN, ktory sluzi
ako jedinec¢ny identifikator konkrétneho dlhopisu.

1.2.5 Rozdelenie podla typov vynosov

Dlhopisy s nulovym kuponom - tieto druhy dlhopisov svojmu majitelovi nevyplacaju kupon
v ziadnej forme pocas svojej zivotnosti, avSak spravidla poskytuju vysSiu vynosnost,
respektive trocenie ich menovitej hodnoty v porovnani s inymi dlhopismi. Tento fakt je
spOsobeny prave tym, Ze investor nedostava pravidelny kupon, celé zhodnotenie dlhopisu
prichddza az na konci Zivotnosti a teda aj rizikova prirazka takéhoto dlhopisu musi byt’ vyssia,
aby bol tento dlhopis pre investora zaujimavym.

Dlhopisy so stabilnym kupdnom - najrozsirenejSia forma dlhopisov, kedy je investorovi
v pravidelnych intervaloch vyplacany kupon, podl'a vopred uréenych podmienok, uvedenych
v ndlezitostiach konkrétneho dlhopisu. Nésledne po splatnosti dlhopisu je investorovi
vyplatena samotna nominalna hodnota.

Dlhopisy s pohyblivym kuponom - forma dlhopisov, kde je vyska kuponu ovplyviiovana
aktualnou trhovou ekonomickou situaciou. Investor kupon ziskava, avsak jeho vyska sa moze
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v réznych vyplatnych obdobiach menit’ v zavislosti napriklad od aktualnej trhovej tirokove;j
sadzby, od miery inflacie alebo od individudlneho ratingu uvedeného v naleZitostiach
konkrétneho dlhopisu. Typickym prikladom st protiinflacné dlhopisy, ktorych vynosnost’ je
pravidelne upravovana v zavislosti od aktualnej urovne inflacie, pricom k tejto hodnote je
pripocitand urcita pevna sadzba, ktora zabezpecuje, ze investor z dlhopisu ziska aspon nejaky
realny vynos bez ohl'adu na aktualnu trhovu situaciu. Pri dlhopisoch s pohyblivym kupénom
je investorovi pri maturite typicky vratena aj nominalna hodnota.

Veéna renta - Specificky druh dlhopisov, ktory nema dobu splatnosti. Vynosom pri tomto
druhu dlhopisov je iba pravidelny kupon.

1.3 Legislativa dlhopisov

1.3.1 Zakladné ustanovenia

Zakon €. 530/1990 Zb. o dlhopisoch

,,(1) Dlhopis je cenny papier, s ktorym je spojené pravo majitela poZadovat’ splacanie diznej
sumy v menovitej hodnote a vyplacanie vynosov z nej k urcitemu datumu a povinnost osoby
opravnenej vydavat dlhopisy (dalej len ,,emitent ) tieto zavizky splnit.

(2) S dihopisom méze byt spojené prdavo na jeho vymenu za iny druh dlhopisu.
(3) Menovitou hodnotou dlhopisu je peniazna suma, na ktoru dlhopis znie.

(4) Kurzom dlhopisu je cena dlhopisu urcenda a zverejnend burzou cennych papierov
postupom podla burzovych pravidiel.

(5) Emisnym kurzom dlhopisu je cena, za ktord emitent predava dlhopis pri jeho vydani.
(6) Dlhopis moze zniet aj na cudziu menu.

(7) Ak je emitentom dlhopisu cudzozemec, mozno s dlhopisom nakladat' iba v sulade s
devizovymi predpismi.

(8) Zberny dlhopis je dlhopis, na ktorého celkovej menovitej hodnote sa majitelia podielaju
urcitou sumou alebo poctom kusov dlhopisov bez toho, aby sa im pridelovalo poradové cislo
tychto dlhopisov. V emisnych podmienkach sa musi urcit, kedy vyda emitent majitelovi

konkrétne kusy dlhopisov. ®

1.3.2 Nalezitosti dlhopisov

Z&kon o dlhopisoch definuje nasledujice povinné nalezitosti dlhopisov, priCom text
dlhopisu méze obsahovat’ d’alie pisomné vymedzenie prav a povinnosti.

6 Zakon o dlhopisoch ¢. 530/1990 Zb. v zneni neskorsich predpisov, Uvodné ustanovenia
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., Dlhopis musi obsahovat
a) oznacenie emitenta, ak ide 0

1. pravnicku osobu, identifikacné udaje v rozsahu nazov alebo obchodné meno, identifikacné
cislo, ak je pridelené, sidlo, oznacenie uradného registra alebo inej uradnej evidencie,
V ktorej je tato pravmicka osoba a jej organizacna zloZka zapisana, a cislo zapisu do tohto
registra alebo evidencie; ak ide o zahranicnu pravnicku osobu, 1b) identifikacné cislo sa
neuvadza,

2. fyzicku osobu, ktora je podnikatelom, identifikacné udaje v rozsahu meno, priezvisko,
adresa trvalého pobytu, Statna prislusnost, ddatum narodenia, identifikacné cislo, ak je
pridelené, adresa miesta podnikania, ako aj oznacenie uradného registra alebo inej uradnej
evidencie, v ktorej je tato osoba zapisand, a Cislo zapisu do tohto registra alebo evidencie,

b) oznacenie ,,dlhopis*“, oznacenie druhu dlhopisu podla § 14 az 21, oznacenie formy

a podoby dlhopisu,

c¢) nazov dlhopisu a jeho oznacenie podla medzinarodného systému cislovania na
identifikaciu cennych papierov ISIN,

d) menovitu hodnotu dlhopisu, ato v
1. eurach v minimalnej hodnote jeden cent alebo
2. inej mene, ak je dlhopis vydany v inej mene,
e) vySku vynosu alebo sposob urcenia vynosu a termin alebo terminy jeho vyplaty,
f) termin alebo terminy splatnosti menovitej hodnoty dlhopisu,
g) vyhlasenie emitenta, Ze dlhuje menovitu hodnotu dlhopisu jeho majitelovi,

h) zavdzok emitenta splatit’ menovitu hodnotu dlhopisu v urcenom termine alebo terminoch
a zavdzok emitenta vypldacat’ vynos dlhopisu v urcenom termine alebo terminoch, sposob
tychto vyplat a urcenie platobného miesta,

1) pri dlhopisoch znejucich na meno aj udaje o prvom majitelovi uvedené v pismene a),

Jj) faximile podpisu alebo podpisov osob opravnenych konat v mene emitenta, ak ide
o dlhopisy vydané v listinnej podobe,

k) informdciu o pravach podla § 13,

1) pri podriadenych dihopisoch aj informdaciu o tom, Ze s pohladavkou z tohto dlhopisu je
spojeny zavazok podriadenosti,
m) udaj o prevoditelnosti alebo obmedzeni prevoditelnosti dlhopisu,

n) uidaj o zabezpeceni dlhopisov (§ 20b) .

7 Zakon o dlhopisoch ¢. 530/1990 Zb. v zneni neskorsich predpisov, Uvodné ustanovenia
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1.4 Porovnanie s inymi investicnymi nastrojmi

Investovanie a teda zhodnocovanie volnych penaznych prostriedkov sa vo
vSeobecnosti rozdeluje na 5 oblasti, z ktorych kazda ma svoje Specifika a je vhodna pre iny
typ investovania, iného investora. Tymito oblast'ami su: peniaze a pefiazné ekvivalenty, akcie,
cenné papiere s pevnym vynosom, investicné fondy a alternativne formy investovania. Ich
posudenie a nasledny vyber vhodného ndstroja, vhodnej investi¢nej stratégie, zalezi od
konkrétnych potrieb jednotlivca, jeho predpokladanych ocakavani, miery unosnosti rizika,
mnozstva dostupného kapitalu, casového ramca, informovanosti a pod.

1.4.1 Peniaze a penazné ekvivalenty

Akykol'vek bezny bankovy ucet, ktory poskytuje kladnu urokovu sadzbu, mozeme
povazovat’ za investi¢ny nastroj. Vyhodou beznych uctov je ich okamzita likvidita a garancia
vratenia vlozenych pefiazi, no ich urocenie je vel'mi nizke a vo vicSine pripadov dokonca
nizie ako je uroven inflacie. Dalsou moZnostou su terminované Géty, ktoré poskytuji vyssie
uroCenie, no iba v pripade, ze si majitel GCtu peniaze nevyberie do urCitého datumu.
Poslednou hlavnou alternativou st vkladné knizky, ktoré predstavuji bezné ucty avsSak
v zaknihovanej podobe. Opit’ je tu ista Groven Uroc¢enia avSak na vel'mi nizkej irovni.

Hlavnou vyhodou peiazi a penaznych ekvivalentov je ich okamzita likvidita. Tato
charakteristika je vSak vykapena vel'mi nizkou uroviiou tGrocCenia v porovnani s ostatnymi
formami a vo vic¢Sine pripadov st tieto nastroje povazované skér za nastroje sporiace ako
investi¢né.

1.4.2 Akcie

Akcie predstavuju podiel na konkrétnej verejne obchodovatelnej spolo¢nosti. Ich
zakUpenim investor ziskava pravo podielat’ sa na ziskoch a stratich spolo¢nosti a taktiez
ziskava pravo na dividendu, pripadne pravo podielat’ sa na riadeni konkrétneho podniku.
Nakolko akcie predstavuju podiely na konkrétnych spolo¢nostiach, nie st nijako garantované
a aktualna trhova situacia ma zna¢ny vplyv na vysku hodnoty konkrétnych akcii. Patria teda
medzi rizikovejSie formy investovania nakolko nie st nijako kryté a ich volatilita sa moze
pohybovat’ v urovniach desiatok percent ro¢ne. Pri porovnani s cennymi papiermi s pevnym
vynosom je jasny najddlezitejsi rozdiel a tym je garancia alebo inak povedané krytie. Akcie
na rozdiel od cennych papierov negarantuju svoj buddci vyvoj. Pri spradvnom diverzifikovani
akciového investicného portfolia mézeme celkovu volatilitu portfolia znaéne znizit' no stale
nie je garantovany jeho buduci vyvoj. Je vSak ddlezité podotknut, ze akciové trhy historicky
poskytovali najvyssie vynosy pri dlhodobom investovani v porovnani s inymi alternativami.
Priemerna Uroven vynosnosti indexu S&P 500, ktory predstavuje, reprezentuje akciovy trh
bola za poslednych 30 rokov 9,89% p.a. pricom priemerna vynosnost’ dlhopisov sa pohybuje
priblizne medzi 4-6% p.a. ®

8 (Official Data Foundation, 2022)
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1.4.3 Investicné fondy

Investicné fondy su formou kolektivneho investovania. Tieto fondy predstavuju
stubory viacerych investiénych nastrojov, ktoré¢ su bud’ aktivne alebo pasivne spravované
investicnymi spravcovskymi spolo¢nostami. Tieto nastroje umoziuju investorom investovat
do konkrétnych odvetvi alebo oblasti kipou jedného nastroja bez nutnosti individualnej
spravy jednotlivych aktiv. Namiesto kupy napriklad 10 individudlnych akcii alebo cennych
papierov mdze investor jednoducho kupit' podiel konkrétneho akciového, dlhopisového,
realitného alebo iného fondu, jednou finan¢nou operéciou. Fondy tymto spésobom
zjednoduSuju diverzifikdciu pre investorov, stym, Ze za tuto sluzbu si investori platia.
Konkrétne podiely jednotlivych néstrojov v danom fonde zavisia uz od spravcovskej
spolo¢nosti.

Primarnou funkciou investi¢nych fondov je diverzifikacia, a teda zmiernenie rizika.
Hlavnou vyhodou je jednoduchost’ ich vyuzivania a st teda vhodnym nastrojom pre
zacinajucich investorov.

Primarne rozdelenie sa ¢leni na zahrani¢né, kedy investujeme do zahrani¢nych aktiv a
domace, kedy st naSe prostriedky investované a zhodnocované v Slovenskej republike.
Druhotnym rozdelenim je na otvorené a zatvorené podielove fondy. Do otvorenych fondov
modze investor kedykol'vek vstupit’, investovat’ alebo z nich vystapit a buda mu vyplatené
vSetky financné prostriedky v aktudlnej trhovej hodnote. Investovanie do zatvorenych
investicnych fondov je mozné iba pomocou spravcovskej spolocnosti a vystipenie z nich nie
je predcasne mozné. Takéto fondy poskytuju vysSie miery vynosnosti nakol’ko ide o pevné
viazanie financnych prostriedkov bez moznosti ich vyplatenia pred uplynutim doby Zivotnosti
fondu.

1.4.4 Alternativne formy investovania

Alternativne formy investovania st najkomplikovanejsim a Casto aj najrizikovej$im
spésobom zhodnocovania finanénych prostriedkov. Na rozdiel od beznych investi¢nych
nastrojov sa Casto nevyvijaji od trhovej situacie, pripadne na fiu reaguji inak ako by
zacinajuci investor oCakdval. Pre ich UspeSné vyuzivanie je preto nutnd znalost v danom
obore, skusenosti s investovanim, ale aj vyS$$ia miera tolerancie rizika. Medzi najpopularnejsie
alternativne formy investovania zarad'ujeme komodity a cenné kovy, nehnutel'nosti, zbierkové
ceniny akymi je napriklad umenie, kryptomeny, ale aj rézne formy kontraktov a zmlav,
investi¢nych projektov.

Ich hlavnym vyuzitim je diverzifikacia investicného portfdlia, a teda zmiernenie rizika
spojené¢ho s nepriaznivymi vyvojmi na trhoch, ktoré by mohlo mat’ zna¢ny vplyv na ostatné
investiéné oblasti. Casto taktie? mozu poskytovat vyssie vynosy v porovnani s cennymi
papiermi s pevnym vynosom. Je vSak ddlezité podotknit, Ze ich rizikové profily su casto
vel'mi $pecifické a nestale.
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1.5 Ohodnocovanie dlhopisov

Pre potreby investovania do dlhopisov, a teda aj tvorby investi¢éného portfolia pomocou
tohto investiéného nastroja, je nutné vediet ako dané dlhopisy spravne ohodnocovat.
Zakladné hl'adiskd ohodnocovania st:

e 7 hladiska vmitornej hodnoty
e 7z hladiska vynosov

e zhladiska rizika. °
Pri ohodnocovani, respektive oceniovani dlhopisov je taktieZ potrebné rozliSovat’ medzi:

e menovitou (nominélnou) hodnotou,

e emisnym kurzom,

e trhovou cenou (kurzom) na sekundarnom trhu,
e vnatornou hodnotou. 1°

Menovitd (nomindlna) hodnota dlhopisu predstavuje vySku sumy, ktorti emitent vyplati
majitelovi dlhopisu k urCitému datumu. Tato hodnota byva vzdy vyznaena na danom
cennom papieri.

Emisny kurz predstavuje rozdiel medzi cenou na primarnom trhu pri emisii daného dlhopisu a
jeho nomindlnou hodnotou. Tento kurz médze byt kladny, ale aj zadporny a moze byt
vyjadreny pevnou sumou alebo percentom z menovitej hodnoty dihopisu.

Trhova cena predstavuje cenu, za ktoru je dany dlhopis predavany na zaklade aktualnej
trhovej situacie.

Vnutorna hodnota dlhopisu predstavuje vSetky buduce prijmy, ktoré majitel' ziska vlastnenim
tohto cenného papiera a predstavuje najdolezitejsi faktor pri ohodnocovani dlhopisu.

® Bozena Hrvolové a kol., Analyza finanénych trhov. Praha : Wolters Kluwer, a.s., 2015 516 s. ISBN 978-80-
7478-948-9 s. 243

10 Bozena Hrvol'ova a kol., Analyza financnych trhov. Praha : Wolters Kluwer, a.s., 2015 516 s. ISBN 978-80-
7478-948-9 s. 243
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Vzorec pre vypocet vnitornej hodnoty dlhopisu s nulovym kupénom?!:

NH

Pp=——
T 1+

P,- je vnutorna hodnota dlhopisu s nulovym kupénom
NH - menovitd (nominalna) hodnota, splatna na konci doby Zivotnosti

r - sadzba diskontného faktora

n - pocet rokov Zivotnosti dlhopisu

Vzorec pre vypocet vnutornej hodnoty dlhopisu, ktory vyplica rovnomerny rovnaky
roény vynos z kupénu a splati menoviti hodnotu dlhopisu v poslednom roku
Zivotnosti'?:

P_Cl+C2+C3++C+NH_
T A+ A+nZ2 A4 T @4+t A4
i C_, _NH
£ A+nt A4+nn

Vzorec pre vypocet vnitornej hodnoty dlhopisu s rovnomerne rasticim vynosom
z kupénu a menovitou hodnotou splatnou v poslednom roku Zivotnosti dlhopisu**:
1 1 y (1 + g)"l NH

(1+r)"

P0=C1><

r—g_r—g 1+r

P,- je vnatorna hodnota dlhopisu s nulovym kupénom

Ci - vyska rocného vyplacaného vynosu (kuponu) v prvom roku
r - sadzba diskontného faktora

g - tempo rastu vynosu

n - pocet rokov zivotnosti dlhopisu

NH - menovitd (nominalna) hodnota, splatna na konci doby Zivotnosti

11 Bozena Hrvolové a kol., Analyza finanénych trhov. Praha : Wolters Kluwer, a.s., 2015 516 s. ISBN 978-80-
7478-948-9 5. 245
12 Bozena Hrvol'ova a kol., Analyza financnych trhov. Praha : Wolters Kluwer, a.s., 2015 516 s. ISBN 978-80-
7478-948-9 s. 247
13 Bozena Hrvol'ova a kol., Analyza financnych trhov. Praha : Wolters Kluwer, a.s., 2015 516 s. ISBN 978-80-
7478-948-9 s. 250
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1.6 Meranie vynosnosti dlhopisov

Este predtym ako za¢neme pocitat’ vynosnost’, je dolezité vysvetlit' rozdiel medzi
hrubou a cCistou cenou dlhopisu a zdoraznit’, ze potencialny investor, by si mal vzdy overit
s ktorou cenou aktualne pocita, pracuje aby sa prediSlo nespravnym vypocétom a stratdm.

Hruba cena dlhopisu je jeho menovitd hodnota plus vSetky provizie, transakéné naklady a iné
poplatky, ktoré mézu vzniknat pri kipe alebo predaji dlhopisu vratane nesplateného kupdnu.

Cista cena dlhopisu je cena dlhopisu bez akychkol'vek nakladov alebo poplatkov. Je to
nakupnd cena dlhopisu pred zahrnutim akychkol'vek poplatkov alebo nadkladov suvisiacich s
transakciami. Pri naSich vypoc¢toch budeme pouzivat’ Cistu cenu avSak opét’ podotykame, Ze
potencialny investor by sa mal oboznamit’ aj s hrubou cenou.

Zakladny vzorec pre meranie vynosnosti dlhopisu je nasledovny**:

C
Vynosnost v % = P

C - vyska ro¢nych vynosov
P - cena dlhopisu
Tento vzorec sa vSak v praxi nevyuZziva, nakol’ko vynosnost’ dlhopisu byva vicSinou

uvedend spolu s cenou a duréciou. Pokrocilejsim vzorcom pre vypocet vynosnosti dlhopisu je
vzorec pre vypocet miery jednoduchého vynosu do doby splatnosti, ktory vyzerd nasledovne:

Vzorec pre vypocet miery jednoduchého vynosu do doby splatnosti'®:

NH - P

o . . C
Miera jednoduchého vynosu do doby splatnosti = [ P + TP

C - vyska rocnych vynosov
P - cena dlhopisu
NH - nominélna hodnota

T - pocet rokov do splatnosti

Dlhodobych investorov, ktori si planuji dlhopis ponechat’ az do doby splatnosti vSak
vo vSeobecnosti zaujima celkova vynosnost’ a teda aj uroky z urokov. Pre zistenie vynosnosti
dlhopisu v takom pripade nemoézeme vyuZzit' metodu vypoctu miery jednoduchého vynosu. V
zavislosti od daného typu dlhopisu teda mézeme vyuzit’ jednu z nasledujicich metod:

14 Bozena Hrvol'ova a kol., Analyza financnych trhov. Praha : Wolters Kluwer, a.s., 2015 516 s. ISBN 978-80-
7478-948-9 5. 278
15 Bozena Hrvol'ova a kol., Analyza financnych trhov. Praha : Wolters Kluwer, a.s., 2015 516 s. ISBN 978-80-
7478-948-9 5. 279
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Vzorec pre vypocet miery vynosu do doby splatnosti dlhopisu s nulovym kupénom*:

n - pocet rokov do splatnosti
NH - nominélna hodnota
P - cena dlhopisu

Vzorec pre vypocet miery vynosnosti do doby splatnosti dlhopisu s rovnakym kupénom
a splatenim nominalnej hodnoty dlhopisu v poslednom roku Zivotnosti dlhopisu®’:

NH —P
C+——

~ T P+NH
2

C - vyska ro¢nych vynosov
NH - nominalna hodnota
P - cena dlhopisu

N - pocet rokov zivotnosti dlhopisu

1.7 Rizika spojene s investovanim do dlhopisov

Aj napriek tomu, ze dlhopisy st povaZzované za najbezpecnejSi investiny nastroj,
navratnost’ investovanej sumy, ¢i uz vo forme pravidelnych vynosov alebo vo forme splatenia
menovitej hodnoty, nie je nikdy stopercentne zarucena. V pripade Statnych dlhopisov je riziko
insolventnosti vel'mi nizke, avSak to sa odraza na ich vynosnosti. Pri vypoc¢toch vynosnosti je
teda potrebné pocitat’ aj s rizikom nesplatenia.

Medzi hlavné rizikoveé faktory pri dlhopisoch patri Grokove riziko, a teda vplyv zmeny
vySky urokovych sadzieb na trhu na cenu dlhopisu a jeho realnu vynosnost. NajcastejSie
pouzivanym spdsobom merania urokového rizika je durécia.

,, Durdcia predstavuje priemernii dobu, za ktoru ziskame prijmy z dlhopisu. Je definovana ako
vdzeny priemer splatnosti dlhopisu (respektive jeho zlozZiek), kde vahy predstavuju sucasné
hodnoty prijmov z dlhopisu v jednotlivych rokoch. Investori mozu na zaklade durdcie

porovnat pohyb cien réznych obligdcii porovnanim ich durdcii.” 8

16 Bozena Hrvolové a kol., Analyza finanénych trhov. Praha : Wolters Kluwer, a.s., 2015 516 s. ISBN 978-80-
7478-948-9 s. 280
17 Bozena Hrvol'ova a kol., Analyza financnych trhov. Praha : Wolters Kluwer, a.s., 2015 516 s. ISBN 978-80-
7478-948-9 s. 281

18 Bozena Hrvol'ova a kol., Analyza financnych trhov. Praha : Wolters Kluwer, a.s., 2015 516 s. ISBN 978-80-
7478-948-9 5. 284
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Matematické vyjadrenie duréaciel®:

P - cena dlhopisu
C,- cash flow z dlhopisu (vynos z kup6nu + menovita hodnota)
r - trhova Urokova sadzba

t - doba medzi sucasnostou a cash flow C;

Jednoduchsi spésob vyjadrenia durécie je nasledovny?:

AP
___P
A(1+71)
1+7

D =

P - cena dlhopisu

AP - zmena ceny dlhopisu

r - trhova urokova sadzba

A(1 + r) - zmena trhovej Urokovej sadzby

V praxi finan¢ni analytici pouzivaju na stanovenie trhovej ceny dlhopisu modifikovana
duraciu, ktori mézeme vyjadrit’ pomocou nasledujucej rovnice?!:

D

Mb=tvn

MD - modifikovana duracia
D - durécia
r - trhova Urokova sadzha

19 Bozena Hrvolové a kol., Analyza financénych trhov. Praha : Wolters Kluwer, a.s., 2015 516 s. ISBN 978-80-
7478-948-9 s. 285

20 Bozena Hrvol'ova a kol., Analyza financénych trhov. Praha : Wolters Kluwer, a.s., 2015 516 s. ISBN 978-80-
7478-948-9 s. 286

2L Bozena Hrvol'ova a kol., Analyza financénych trhov. Praha : Wolters Kluwer, a.s., 2015 516 s. ISBN 978-80-
7478-948-9 s. 286
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Zmenu trhovej ceny dlhopisu na zdklade modifikovanej durdcie moézeme vyjadrit
nasledovne?*:

AP
? = —(MD) X Ar

A?P - zmena trhovej ceny dlhopisu

MD - modifikovana duracia
Ar - zmena trhovej Urokovej sadzby

Pouzivanie durdcie vSak nie je dokonalé, pretoze napriklad predpoklada, Zze
kratkodobé a dlhodobé urokové sadzby sa spravaji rovnakym sposobom, ¢o nie je pravda,
pretoze kratkodobé Urokové sadzby st ovela viac volatilitné. Okrem toho duracia meria iba
vplyv zmeny trhovej urokovej sadzby na zmenu ceny dlhopisu. Ceny dlhopisov sa vSak menia
aj v dosledku inych, neurokovych faktorov, napriklad zhorSenie ratingu emitenta a pod.

Konvexita je takisto mierou cenovej citlivosti dlhopisov na zmeny Urokovych sadzieb a je
dana vztahom?®:

K

1 i tx(1+1t)%XC,

T N L A +7)

r - trhova urokova sadzba
t - doba medzi sucasnostou a cash flow C;

C,- cash flow z dlhopisu (vynos z kuponu + menovita hodnota)

Po dosadeni durdcie a konvexity dostaneme nasledovny vztah, pomocou ktorého vieme
presnejSie vypocitat zmeny ceny dlhopisu ako nasledok zmeny trhovych urokovych
sadzieb?*:

AP = —D x— P+ IxK x A
(1+7) 2
AP - zmena ceny dlhopisu
D - duracia
Ar - zmena trhovej Urokovej sadzby
P - cena dlhopisu

K - konvexita

22 Bozena Hrvolova a kol., Analyza financnych trhov. Praha : Wolters Kluwer, a.s., 2015 516 s. ISBN 978-80-
7478-948-9 s. 286

23 Bozena Hrvol'ova a kol., Analyza finanénych trhov. Praha : Wolters Kluwer, a.s., 2015 516 s. ISBN 978-80-
7478-948-9 s. 287

24 Bozena Hrvol'ova a kol., Analyza financénych trhov. Praha : Wolters Kluwer, a.s., 2015 516 s. ISBN 978-80-
7478-948-9 s. 288
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2. CIEL, PRACE

Tvorba investiéného dlhopisového portfolia a teda aj samotné investovanie, by mala
byt cielena Cinnost’, ktora ma investorovi napomoct’ dosiahnut’ konkrétny vysledok. V nasom
pripade je hlavnym cielom zostavit' investicné dlhopisové portfolio, ktorého ulohou bude
zmiernenie vplyvu inflacie na investovany kapital. Zaroven sa aktivhym vyberom budeme
snazit’ porazit’ priemernd trhovi vynosnost. Casovy horizont, s ktorym budeme poé&itat’ st 3
roky, teda kratke Casové obdobie, a preto sa budeme zameriavat na kratkodobé dlhopisy,
pricom vyli¢ime moznost’ obchodovania pred dobou splatnosti, nakol’ko takéto operacie a ich
vplyv sa pre nase potreby nedaju presne kvantifikovat. Zaroven nebudeme zapocitavat’ ani
manipula¢né ani spravcovské poplatky. K dispozicii mame sumu 50 000€.

Prvou polozkou budu S$tatne dlhopisy, priblizne 50 %, teda 25 000€. Kedze su
garantované kreditom vlady a kryté Gplnym bohatstvom S§tatu, Statne dlhopisy sa zvy€ajne
povazuju za investicie s vel'mi nizkym rizikom. Tento fakt je dosiahnuty prave tym, ze Statne
dlhopisy maju nizku korelaciu s akciami a inymi rizikovejSimi aktivami a z tohto dovodu
budu tvorit’ jadro ndsho portfolia a zabezpecia vysoku mieru stability v aktudlnej vysoko
volatilnej trhovej situacii.

Druhou poloZkou budt korporatne dlhopisy, priblizne 20 %, teda 10 000€. Aj napriek
tomu, ze maju korporatne dlhopisy vacSiu mieru rizikovosti ako Statne dlhopisy, vo
vSeobecnosti ponukaju taktiez lepSie vynosy. Vyberat budeme z dostupnych podnikovych
dlhopisov so zameranim sa na spolo¢nosti so solidnou finan¢nou situdciou a vysokym
averovym ratingom, ktoré pdsobia na slovenskom trhu.

Poslednou polozkou budu zahraniéné dlhopisy, priblizne 30 %, teda 15 000€.
Medzinarodné dlhopisy nam pomézu diverzifikovat' portfolio v rdznych geografickych
regionoch a poskytni expoziciu r6znym ekonomikdm. To pomoze znizit' riziko a zlepsit
diverzifikaciu znizenim vplyvu hospodarskej vykonnosti ktoréhokol'vek jednotlivého regionu.
Pri vybere vSak budeme zvazovat’' menu, v ktorej bude dany dlhopis, dlhopisy emitované,
nakol’ko sa chceme vyhnat' potencidlnym kurzovym stratdm, ktoré by mohli nastat’.

cvwvr

vynosom, sposobenym nizSou aktudlnou trhovou cenou. Dlhopisy s va¢§imi kupénmi maji vo
vSeobecnosti vyssiu citlivost na zmeny trokovych sadzieb, ¢o povedie k nizsej celkovej
vynosnosti, ak Grokové sadzby klesnu. Tuto realitu spdsobuje jednoduchy fakt, Ze dlhopisy
S vy$8im kupdnom v €ase vysokych trokovych sadzieb si v porovnani s dlhopismi s vy$Sim
kuponom, ked’ su urokové sadzby na niz$ej Grovni, menej atraktivne.

Na druhej strane dlhopisy s nizkym kupdnom nenest rovnaké riziko, pretoZe splatna
hodnota dlhopisu je diskontovana spat’ na suc¢asni hodnotu pomocou aktualnych trhovych
urokovych sadzieb, a teda ich cena koliSe so zmenami trokovych sadzieb, v naSom pripade
pozitivnym smerom.
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3. METODIKA PRACE A METODY SKUMANIA

Ciel'om tejto Casti je poskytnut’ uceleny prehl'ad metodik pouzitych pri tvorbe tejto
prace. Poskytnut’ lepSie pochopenie procesu vytvarania dlhopisového investi¢ného portfolia a
Statistickych technik pouzivanych na analyzu jeho vykonnosti.

3.1 Charakteristika objektu skimania

Objektom skUmania tejto prace st dlhopisy a tvorba dlhopisového investi¢ného
portfélia. Proces tvorby takéhoto portfolia je asto zlozity a Casovo naro¢ny proces, s ktorym
je spojenych mnozstvo rizik. Tento proces je zaroven vykondvany profesionalnymi spravcami
vzdy za uc¢elom dosiahnutia urc¢itého investi¢ného ciela. V nasom pripade bude tymto cielom
zmiernenie vplyvu infldcie na naSe finanéné prostriedky. Na dosiahnutie tohto ciela je vSak
potrebné aktudlne dostupné dlhopisy starostlivo analyzovat’ a vybrat’ najvhodnejSie moznosti
aby sa zabezpecilo splnenie tohto investi¢ného ciel’a.

3.2 Pracovné postupy

Zakladnou metddou pouzitou v tejto praci je literarny reSerS. Tato metdda je pouzita
V celej praci, avSak je dolezité podotknit’, Ze nakol'ko praca pojednava o tvorbe investicného
portfolia pri aktualnej trhovej situacii, znaéna Cast’ informacii pochadza z elektronickych
zdrojov.

Po nastudovani principov tykajucich sa dlhopisov a investovania nasledovala analyza
a syntéza. Tieto metody sme vyuzili pri zhodnoteni aktudlnej trhovej situacie, ktord slazi ako
vychodisko pri tvorbe portfélia. Pre vytvorenie tohto uceleného obrazu, o ktorom pojednava
cast’ 4.1 ”Aktualna trhova situdcia”, bolo nutné analyzovat’ jednotlivé skutocnosti posobiace
na trhu, tieto data syntetizovat' a nasledne vytvorit’ ¢ast’” 4.2 ’Odhadovany buduci vyvoj.”
Tieto dve casti nasledne slizia ako podklad pre dalSiu tvorbu investiCnej stratégie
a samotného portfdlia.

3.3 Sposob ziskania udajov a ich zdroje

Nakol'ko sme pracovali s aktualnymi ekonomickymi datami, hlavnymi zdrojmi pre nas
boli stranky ECB, NB SR alebo Bloomberg. Hlavnou databazou pri vybere dlhopisov a tvorbe
samotného portfolia pre nas vSak bola internetova databaza YCharts. Tato databaza v Case
vytvorenia prace, prva polovica 2023, obsahovala priblizne 50 000 rdznych dlhopisov a bola
teda neocenite'nym nastrojom.

Po urceni kritérii vyberu sme v nami vybranej databaze vyhl'adavali dlhopisy, ktoré
sme povazovali za najvhodnejSie na zahrnutie do nasho portfolia podl'a dopredu zvolenych
kritérii. V tejto Casti prace sme vyuzivali metédy komparacie. Porovnavanim jednotlivych
dostupnych dlhopisov a podmienok, za ktorych by sme ich ako investori mohli ziskat’ sme
potencialne vhodné dlhopisy vytriedili a nasledne zapisali do nami vytvoreného suboru excel,
kde sme nas vyber zazili a finalizovali.
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3.4 Pouzité metody vyhodnotenia a interpretacie vysledkov

Vysledky nasej prace sme sumarizovali do dvoch ucelenych prehladov k dvom
datumom ato Kkudiu vytvorenia hypotetického portfolia, v naSom pripade 02.01.2023
a ku diiu hodnotenia hypotetického portfolia, 11.04.2023. Po stanoveni a kvantifikovani
vybranych benchmarkov sme vysledky naSej prace porovnali s alternativnymi investi¢énymi
moznostami v podobe benchmarkov a dosiahnuté vysledky zhodnotili v ¢asti 4.7 ”Porovnanie
portfolia s benchmarkmi.”

Cast’ “Diskusia” taktieZ obsahuje nase odportidania pre budlice smerovanie, investi¢nua
stratégiu, ktorti odpora¢ame implementovat’ po splatnosti dlhopisov tohto portfdlia.

3.5 Statistické metddy

Zo Statistickych metod sme vyuzili metody regresnej analyzy, analyzy cCasovych radov
a smerodajnej odchylky. Regresna analyza ndm umoziuje pri jednotlivych vybranych
dlhopisoch, benchmarkoch, ale aj pri samotnom portfoliu sledovat’ korelaciu vyvoja zmeny
cien v porovnani s aktualnym dianim na trhu. Tieto data nasledne m6zeme vyuzijeme pre
identifikaciu trendov, odhad buduicej trhovej situdcie, vyber vhodnych dlhopisov a
taktiez identifikdciu vhodnych benchmarkov pre hodnotenie naSho portfolia.

Analyzu casovych radov sme pouzili pri tvorbe naSej investiCnej stratégie, ktord je
zalozena na generovani dodato¢nej vynosnosti sposobenej zmenou Urokovych sadzieb ECB.
Vychadzali sme z historickych dat za poslednych 20 rokov, priCom ¢ast’ z nich je uvedena
Vv tabul’ke 2. v Casti 4.2 ”Odhadovany buduci vyvoj.”

Vypoctom smerodajnej odchylky vieme urc¢it’ volatilitu nami vybranych dlhopisov
a zaroven samotného portfolia. Tento fakt bude pre nas dolezity nakolko ako sme uz
v predchadzajucom paragrafe spominali, naSa investicna stratégia bude pozostavat aj
Z vyuzitia zmien cien nasledkom zmien urokovych sadzieb ECB. Smerodajna odchylka nas
bude informovat’ o tychto zmendch a o tom ako sa bude menit vynosnost’ nasho portfolia
vzhl'adom na meniace sa sadzby stanovené¢ ECB.
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4. VYSLEDKY PRACE

Tato Cast prace obsahuje nami zvolené dlhopisy, ich potrebné nélezitosti
a zdovodnenie preco sme vybrali konkrétne dlhopisy, pricom obsahuje aj podmienky pri
akych sme dané dlhopisy nakupili a sluzi teda ako zaklad pre d’alsie vypocty. Na zaciatku
vSak najprv pojednadvame o principoch tvorby investicného portfolia ako takého nakolko
z tychto principov vychadzame. Zaroven V tejto Casti analyzujeme aktualnu trhovu situaciu
a pojednavame o odhadovanom budicom ekonomickom vyvoji.

4.1 Aktualna trhova situacia

Rok 2023 je stdle poznaCeny dopadom globdlnej pandemickej situacie sposobenej
virusom covid-19, pricom mnohé krajiny sa stale snazia zotavit’ z jej ndsledkov. Pandémia
viedla k rozsiahlym stratdm pracovnych miest a zatvaraniu podnikov, ¢o donutilo vlady na
celom svete zaviest’ opatrenia na stimulaciu hospodarskeho rastu. Tieto opatrenia vSak
prehriali ekonomiku, nasledkom ¢oho bolo nutné implementovat’ restriktivnu monetarnu
politiku, ktora spdsobuje aktualne ekonomickeé problémy.

Aktualna miera inflacie diia 02.01.2023 je na Slovensku na urovni 15,2%, ¢o je
pokles od 22-ro¢ného historického maxima o 20 bazickych bodov. Takto vysoka uroven
inflacie je zarovenl vysSia o priblizne 6,7% teda 670 bazickych bodov od eurdpskeho
priemeru.

URAD
SLOVENSKE)
REPUBLIKY

Inflacia - vyvoj spotrebitelskych cien v SR* ﬁ STATISTICKY

(v %)
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Graf 1: Miera inflacie na Slovensku %

Aktudlna vyska trokovych sadzieb poskytovanych ECB pre hlavné refinanéné
operacie, ktora sa povazuje za zakladnu Grokova sadzbu ECB je 02.01.2023 na Urovni 3%

25 (SR, Statisticky urad, 2023)
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p.a., pricom sa olakiva d’alie zvySovanie. Urokova sadzba stanovena ECB je pre nase
potreby dolezita nakol'ko sa pouziva aj ako benchmark pre vynosnost’ dlhopisov v eurozone.
(NBS, 2023)

Ked ECB znizi Grokové sadzby, ceny dlhopisov maju tendenciu rast, ked’ze dopyt
investorov po dlhopisoch rastie, ¢o znizuje vynosnost dlhopisov. Naopak, ked ECB zvysi
urokové sadzby, ceny dlhopisov maji tendenciu klesat, kedze dopyt investorov po
dlhopisoch klesa, ¢o zvySuje vynosnost. Tento vzt'ah medzi cenami dlhopisov a trokovymi
sadzbami je znamy ako inverzny vztah.

., Vy¥nosnost dlhopisu odrdza trhové hodnotenie ocakdavaného rizika a vynosu dlhopisu.
Vynosnost teda meria ocakdvanii mieru navratnosti dlhopisu na zaklade kupénovych platieb a
ceny zaplatenej za dlhopis. Vynosnost dlhopisu sa meni podla toho, ako sa menia podmienky
na trhu, co odraza trhové hodnotenie rizika dlhopisu a vynosu v porovnani s inymi
investicnymi prilezitostami.” ?°

Analyzou trhovej situacie taktiez zistujeme, Ze dlhopisy su v porovnani s akciami
investicnym nastrojom, s ktorym su najcastejSie porovnavané na aktualnom trhu vyhodnejSou
moznostou ulozenia kapitalu. Toto tvrdenie podporuje aj forwardovy odhad vynosov indexu
S&P500, ktory odzrkadl'uje vynosnost akciového trhu. Jeho aktualna trovenn sa pohybuje
priblizne okolo 5%.

S&P 500 Earnings Yield Forward Estimate
5.00% for Q4 2023

Overview Interactive Chart
Level Chart VIEW FULL CHART

1D 50 1M 3M 6M  YTD 1Y 3¥ 5Y 10Y MAX

Graf 2: Forwardovy odhad vynosov indexu S&P500

V porovnani s S&P500 poskytuje 10-roény US Treasury bond, ktory mézeme brat’ ako
benchmark pre aktualne dostupné dlhopisy, priblizne 4%, o pri takmer 100% zaisteni a kryti
vladou Spojenych statov americkych poskytuje bezpe¢nejsiu investiéni moznost’ pri strate iba
1% v porovnani s akciovymi trhmi.

26 Fabozzi, Frank J., The Handbook of Fixed Income Securities. New York : McGraw-Hill Education, 2021
1904s. ISBN: 978-12-6047-389-6 s. 11

27 (Ycharts.com, 2023)
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10 Year Treasury Rate
3.97% for Mar 07 2023

Overview Interactive Chart

Level Chart VIEW FULL CHART
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Graf 3: 10-ro¢na sadzba $tatnej pokladnice USA

Poslednym kI'aiCovym faktorom, ktory musime zvazit je aktudlna vynosova krivka,
opat’ pouzivame americké Statne dlhopisy ako vzor. Vynosovu krivku pouzivame ako
indikator trhovych oc€akavani budiceho ekonomického rastu a inflacie. Strma vynosova
krivka s vyS$Simi vynosmi dlhodobych dlhopisov zvyCajne odraza ocCakavania silnejSicho
ekonomického rastu a rastucej inflacie. Naopak, plocha alebo inverzna vynosova krivka

s vynosmi z dlhodobych dlhopisov podobnymi alebo niz§imi ako z kratkodobych dlhopisov

moZe naznatovat’ oakavania slabsicho ekonomického rastu a nizsej inflacie. ?°
6%
o /‘\\/‘ .
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Graf 4: Vynosova krivka §tatnych dlhopisov USA 3

28 (Ycharts, 2023)

29 Burton G. Malkiel, A Random Walk Down Wall Street. New York : W. W. Norton & Company, 2020 480 s.
ISBN 978-03-9335-838-4 s. 347

30 (GuruFocus, 2023)
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V pripade Eurozény mdézeme tento jav vidiet' eSte presnejSie. AAA ratingové jedno ¢i dvoj
rocné dlhopisy, ktoré tu pouzijeme ako benchmark vykazuju jasne najvysSie hodnoty
vynosnosti v porovnani s pat’ ¢i desat’ roénymi ekvivalentami.
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Graf 5: Vynosova krivka dlhopisov v eurozone 3

Néasledkom implementacie monetarnej politiky s cielom znizit' inflaciu mozeme teda za
posledné mesiace pozorovat’ inverziu vynosovej krivky pri dlhopisoch, ¢o opét’ poukazuje na
pravdepodobny prichod ekonomickej recesie. Tento fakt ma& samozrejme vplyv aj na
investorov a ich investi¢né stratégie, pricom v naSom pripade to znamena, ze pre dosiahnutie
¢o najvyssej vynosnosti sa budeme sustred’ovat’ na jedno az dvoj ro¢né dlhopisy.

4.2 Odhadovany buduci vyvoj

Recesia ma vo vseobecnosti vyznamny vplyv na trh s dlhopismi. Spdsobuje, Ze
investori vyhladavaju bezpecnejSie formy investovania, napriklad Statne dlhopisy. Tento
zvyseny dopyt zvySuje ich cenu a zniZzuje vynosnost’ pre novych investorov. Zaroven klesa
dopyt po rizikovejsich investi¢énych nastrojoch, napriklad po korporatnych dlhopisoch, ¢o sice
znizuje ich cenu a teda zvySuje vynosnost’ pre novych investorov, no zaroven to znamena, ze
podniky maji stazeny pristup k vonkaj$im investiciam, ¢o ma opit vplyv na celkové
ekonomické dianie.

Po stabilizacii Urovne inflacie pomocou restriktivnej monetarnej politiky, ktora
zvySuje urokové sadzby, vSak bude musiet nastlpit expanzivna monetdrna politika. Jej
cielom bude boj proti vzniknutej recesii a bude znamenat’ zniZenie urokovych sadzieb, co
povedie k poklesu vynosnosti dlhopisov. V tabulke 2 mozeme vidiet historicky vyvoj
urokovych sadzieb ECB a opétovné opakovanie tohto trendu v stéasnosti, ktory toto tvrdenie
potvrdzuje.

3L (ECB, 2023)
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Tabulka 2: Urokové sadzby ECB *2

Platné od Jednodl:loyé o Hlavnév , B Jedl.l(.)dﬁvovré N
refinancné operacie | refinancné operacie = sterilizaCné operacie

8.2.2023 3,25 % 3,00 % 2,50 %

21.12.2022 2,75 % 2,50 % 2,00 %

27.7.2022 0,75 % 0,50 % 0,00 %

18.9.2019 0,25 % 0,00 % -0,50 %

16.3.2016 0,25 % 0,00 % -0,40 %

9.12.2015 0,30 % 0,05 % -0,30 %

10.9.2014 0,30 % 0,05 % -0,20 %

13.11.2013 0,75 % 0,25 % 0,00 %

11.7.2012 1,50 % 0,75 % 0,00 %

13.4.2011 2,00 % 1,25 % 0,50 %

1.1.2009 3,00 % 2,50 % 2,00 %

4.3 Principy tvorby investi¢ného portfolia

Prvym principom tvorby dlhopisového investicného portfolia je diverzifikacia.
Diverzifikacia znamena rozlozenie investicii medzi rézne dlhopisy, aby sa znizilo riziko
straty. Investori by sa mali zamerat' na investovanie do dlhopisov od r6znych emitentov,
sektorov a regionov, aby znizili riziko koncentracie svojho portfolia. Napriklad investovanie
iba do dlhopisov vydanych jednou spolo¢nostou, odvetvim alebo regionom by bolo riskantné,
pretoze akakol'vek nepriaznivd ekonomicka alebo politicka udalost’, ktora ovplyviuje tato
spolo¢nost’ alebo region, by mohla vyrazne ovplyvnit’ vykonnost’ portfolia. Zaroven by dobre
diverzifikované portfolio malo obsahovat’ kombinédciu r6znych typov dlhopisov ako su Statne
dlhopisy, komunalne dlhopisy alebo podnikové dlhopisy. Kazdy typ dlhopisu ma jedine¢ny
rizikovy profil a potencidlne vynosy a investovanie do kombindcie dlhopisov moze
investorom pomdct dosiahnut’ ich investicné ciele a zarovenl minimalizovat’ riziko straty.
Tento princip potvrdzuje aj tvrdenie od Williama Bernsteina: ,,Po prvé, rovnako ako pri
akciovych portfoliach, aj v dlhopisovych portfoliach by sme sa mali snazit o maximdlnu

diverzifikaciu. Diverzifikacia je obed zadarmo, zvysi ocakavany vynos bez zvysenia rizika. ” 3

32 (Nérodna banka slovenska, 2023)

33 william J. Bernstein, The Intelligent Asset Allocator. New York : HarperCollins, 2006 640 s. ISBN 978-00-
6055-566-5 s. 142.
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Druhym rozhodujiucim faktorom, ktory treba zvazit' je tverova kvalita, rating
dlhopisu. Rating sa vztahuje na schopnost’ emitenta v€asne splatit’ istinu, pripadne kupdny
dlhopisu. Investori by sa preto mali pozerat’ na tiverovu kvalitu dlhopisov predtym ako dany
dlhopis zaradia do svojho portfolia a zvazit' potencialne riziko straty. Zaroven by sa mali
snazit' investovat’ do dlhopisov s uverovym ratingom, ktory zodpoveda ich tolerancii voci
riziku pri reSpektovani maximalizacie potencidlnych ziskov. Napriklad investor s nizkou
toleranciou rizika moze uprednostnit’ investovanie do dlhopisov vydanych spolo¢nostami
s vysokym ratingom alebo vladnymi subjektmi, zatial' ¢o investor s vysSou toleranciou voci
riziku sa moéze rozhodnut' pre dlhopisy vydané spolo¢nostami s niz§im ratingom, avSak
vys$§imi potencialnymi ziskami.

Tretim faktorom, ktory by investori mali zvazit’ je vynosova krivka a s tym spojené
urokoveé riziko. Vynosova krivka zobrazuje vztah medzi vynosmi a dobou splatnosti.
Urokové riziko hovori o riziku, 7e ceny dlhopisov klesnu pri raste Girokovych sadzieb. Pri
beZznej situacii vynosovej krivky dlhodobejSie dlhopisy vo vSeobecnosti ponukaji vysSie
vynosy ako kratkodobejSie dlhopisy. Zaroven vSak mozu byt citlivejSie na zmeny urokovych
sadzieb v porovnani s kratkodobejSim dlhopisom, o znamena, Ze v pripade rastu urokovych
sadzieb mozu stratit’ hodnotu. Naopak, kratkodobé dlhopisy pontkaju nizsie vynosy, ale su
menej citlivé na zmeny drokovych sadzieb. Investovanie do kombinacie kratkodobych
a dlhodobych dlhopisov moze pomoct’ investorom dosiahnut’ ich investicné ciele a zaroven
minimalizovat’ riziko straty, avSak ich konkrétny, idedlny pomer v danom portfoliu zalezi od
individualnych potrieb a obmedzeni daného investora a aktualnej trhovej situacie. **

Stvrtym dolezitym principom, ktory treba zvazit pri vytvarani investiéného
dlhopisového portfolia, je tloha inflacie. Inflacia je miera, ktorou rastie Groven cien tovarov
a sluzieb a ma vyznamny vplyv na investicie do dlhopisov. Inflacia meni redlnu kupnu silu
prijmov z dlhopisov, ¢o znamend, ze ak inflacia stupa, realny vynos dlhopisu v Case klesa.
Investori by preto pri investovani do dlhopisov mali zvazit vplyv inflacie a pripadne
investovat’ do dlhopisov, ktoré ponukaji ochranu pred inflaciou.

Poslednym principom, ktory treba zvazit' pri vytvarani dlhopisového investiéného
portfolia, je vplyv aktivneho manazmentu. Zatial' ¢o pasivne investovanie do dlhopisovych
fondov mdze byt jednoduchym a efektivnym spésobom ako investovat’ do dlhopisov, aktivna
sprava moéze pridat hodnotu tym, Ze identifikuje nesprdvne nacenené¢ dlhopisy na
dlhopisovom trhu a vyuzije ich na generovanie vySSich vynosov. Aktivni spravcovia
dlhopisov pouzivaju rozne stratégie, ako je napriklad tverovd analyza alebo prognoza
urokovych sadzieb, aby identifikovali nespravne ocenovanie na trhu s dlhopismi a vyuzili ich
na generovanie dodatocného zisku. Aktivna sprava v§ak moze priniest’ aj d’alSie rizika,, ktoré

34 Burton G. Malkiel, A Random Walk Down Wall Street. New York : W. W. Norton & Company, 2020 480 s.
ISBN 978-03-9335-838-4 s. 299
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by mali investori zvazit pri rozhodovani, ¢i pasivne investovat do spravovaného
dlhopisového fondu alebo si vytvorit vlastné portfolio. 3

4.4 Vybrané dlhopisy

Statne dlhopisy (50%)

Investovanie do dlhopisov vydanych Slovenskou republikou méa pre nads ako
slovenskych investorov okrem uz spominanych vSeobecnych vyhod niekolko dalSich
benefitov. Pocit bezpecia a znalost miestneho ekonomického a politického prostredia ndm
mdze pomdct’ efektivnejSie posudit’ potencidlne rizika a vynosy. Navyse atraktivna kupdénova
sadzba nami vybraného dlhopisu vo vyske 3,375 % nadm dokéaze poskytnit’ konzistentny tok
prijmov pocas prvého dvojrocného investicného obdobia. Nami vybrana investovana suma do
tohto dlhopisu je 25 000€.

Tabulka 3: PrehPad §tatneho dlhopisu ¢ *7

Ministerstvo financii Slovenskej republiky,

Oznacenie emitenta Stefanoviova 5, 817 82 Bratislava

ISIN SK4120008871
Nazov dlhopisu Statny dlhopis 223
Datum vydania dlhopisu 15.11.2012

Datum splatnosti 15.11.2024
Menovita hodnota 1000 €

Celkovy objem emisie 3 000 000 000 €
Urokovy vynos z dlhopisu (kupdn) pevny, 3,375 % p.a.
Aktuélna trhovéa cena 99,80% (02.01.2023)

Pri aktualnej trhovej cene, ktora je 02.01.2023: 99,80 nakupujeme 25ks za 24 950 €.

385 Fabozzi, Frank J., The Handbook of Fixed Income Securities. New York : McGraw-Hill Education, 2021
1904s. ISBN: 978-12-6047-389-6 s. 112

% (Insider, 2023)
37 (Centralny depozitar cennych papierov SR, a.s., 2023)
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Korporatne dlhopisy (20%0)

Vzhl'adom na vysoké poplatky spojené semisiou na slovenskou trhu nie je
k dispozicii velky vyber, prave naopak, nase investicné moznosti s znacne obmedzené.
Jednou z hlavnych finanénych moznosti je investitna skupina Penta. S takmer 30-ro¢nou
historiou, v spojeni s jej stabilnymi historickymi vysledkami, je teda naSou vybranou
moznost'ou. Prostrednictvom matky a dcérskej spolo¢nosti budeme investovat’ 10 000€, teda
priblizne 20% nasho portfolia.

Tabulka 4: PrehPad korporitneho dlhopisu Dr. Max Funding ¢

Dr. Max Funding, s. r. 0. Einsteinova 25,

Oznacenie emitenta 851 01 Bratislava

ISIN SK4000019584

Nazov dlhopisu Dr. Max Public 1/2021
Datum vydania dlhopisu 27.09.2021

Datum splatnosti 27.09.2025

Menovita hodnota 1000 €

Celkovy objem emisie 10 000 000 €
Urokovy vynos z dlhopisu (kup6n) pevny, 4,05 % p.a.
Aktudlna trhové cena 100,00 % (02.01.2023)

Pri aktualnej trhovej cene, ktora je 02.01.2023: 100,00 nakupujeme 5ks za 5 000 €.

Druhy nami vybrany dlhopis je od spolo¢nosti Penta Funding Public II. Pomocou
tohto dlhopisu diverzifikujeme naSe portfolio, aby celd investovand suma nebola viazana na
jeden dlhopis, avSak je nutné podotkniit’, Ze stdle investujeme do finan¢nej skupiny Penta.

38 (PrivatBanka, 2023)
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Tabulka 5: PrehPad korporiatneho dlhopisu Penta public 3

Penta Funding Public 11, s.r.0., Digital Park

Oznadenie emitenta Il, Einsteinova 25, 851 01 Bratislava

ISIN SK4000017844

Nazov dlhopisu Dlhopis Penta Public X1/2020
Datum vydania dlhopisu 16.10.2020

Datum splatnosti 16.10.2025

Menovit4 hodnota 1000 €

Celkovy objem emisie 10 000 000 €

Urokovy vynos z dlhopisu (kup6n) pevny, 5,00 % p.a.

Aktualna trhova cena 100,00 % (02.01.2023)

Pri aktualnej trhovej cene, ktora je 02.01.2023: 100,00 nakupujeme 5ks za 5 000 €.
Medzinarodné dlhopisy (30%o)

V  ramci naSho pristupu vyberieme zahranicné dlhopisy z najvacSich
a najspol'ahlivejSich ekonomik, ktoré pouzivaji euro. Zameriame sa na Nemecko,
Francizsko, Holandsko, Rakusko a Finsko. Tieto krajiny maju silné ekonomiky a vysoky
uverovy rating, vd’aka ¢omu je investovanie do dlhopisov spolo¢nosti v tychto krajinach
relativne nizko rizikové a idealne pre nami zvolent investi¢nu stratégiu.

Nemecko 4%

.....

napomaha investorom, je naSou prvou vol’bou. Nami vybrané dlhopisy patria druhej najvacse;j
nemeckej banke DZ Bank. S teda bezpe¢nou nizko rizikovou vol'bou.

39 (PrivatBanka, 2023)
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Tabulka 6: PrehPad medzinarodného dlhopisu DZ BANK 1S.A916 “°

Oznacenie emitenta

ISIN

Nazov dlhopisu

Datum vydania dlhopisu

Datum splatnosti

Menovit4 hodnota

Celkovy objem emisie

Urokovy vynos z dihopisu (kupon)

Aktualna trhova cena

DZ Bank
DE000DG4UGD9
DZ BANK IS.A916
30.05.2018
30.05.2025

1000 €

20 000 000 €
pevny, 0,65 % p.a.

92,900% (02.01.2023)

Pri aktualnej trhovej cene, ktora je 02.01.2023: 92,900 nakupujeme 4 ks v hodnote 3 716 €.

Francuzsko 4%

Franctuzsko je druhou najvic¢Sou ekonomikou v eurozéne a ma histériu stabilného
hospodarskeho rastu. Vybrany emitent BNP Paribas S.A. patri medzi gigantov francuzskeho
finan¢ného sektora. S aktivami v hodnote viac ako 2,6 bilibna € a A+ ratingom ho opat
moézeme zaradit’ medzi nizko-rizikova investiéni moznost’.

Tabulka 7: Prehl’ad medzinarodného dlhopisu BNP PARIBAS 15/25 MTN #

Oznacenie emitenta

ISIN

Nazov dlhopisu

Datum vydania dlhopisu

Datum splatnosti

Menovita hodnota

Celkovy objem emisie

Urokovy vynos z dlhopisu (kupdn)

Aktualna trhové cena

40 (Insider, 2023)
41 (Insider, 2023)

BNP Paribas S.A.
XS1280871176

BNP PARIBAS 15/25 MTN
27.08.2015

27.08.2025

1000 €

5000 000 €

pevny, 1,375 % p.a.

92,410% (02.01.2023)
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Pri aktualnej trhovej cene, ktora je 02.01.2023: 92,410 nakupujeme 3 ks v hodnote 2 772,3 €.
Holandsko 4%

Prvy vybrany dlhopis je holdingovej spolo¢nosti TenneT Holding B.V. Spolo¢nost’
pontika sluzby prenosu a distribtcie elektriny prostrednictvom svojich dcérskych spolo¢nosti,
priCom TenneT Holding vyuziva generatory na vyrobu elektriny, ktoru nasledne distribuuje
zakaznikom v Nemecku a Holandsku. Pomocou tohto dlhopisu diverzifikujeme nase portfolio
a budeme investovat’ aj do energetického sektora. 42

Tabulka 8: PrehPad medziniarodného dlhopisu TENNET HOLDING 17/25 MTN 4

Oznacenie emitenta TenneT Holding B.V.

ISIN XS1632897762

Nazov dlhopisu TENNET HOLDING 17/25 MTN
Datum vydania dlhopisu 26.06.2017

Datum splatnosti 26.06.2025

Menovita hodnota 1000,- €

Celkovy objem emisie 500 000 000 €

Urokovy vynos z dlhopisu (kup6n) pevny, 0,75 % p.a.

Aktudlna trhova cena 93,43% (02.01.2023)

Pri aktualnej trhovej cene, ktora je 02.01.2023: 93,43 nakupujeme 2 ks v hodnote 1 868,6 €.

Druhy nami vybrany dlhopis je spolo¢nosti Koninklijke DSM N.V. Koninklijke DSM
N.V. je holandska spolo¢nost’ posobiaca v chemickom priemysle v oblasti zdravia a vyzivy.
Pomocou tohto dlhopisu opiat’ diverzifikujeme, v tomto pripade investujeme do chemického
priemyslu. 44

42 (Bloomberg, 2023)
43 (Insider, 2023)
4 (DMS, 2023)
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Tabulka 9: PrehPad medzinirodného dlhopisu KONINKLIJKE DSM 15/25 MTN %

Oznacenie emitenta Koninklijke DSM N.V.

ISIN XS1215181980

Nazov dlhopisu KONINKLIJKE DSM 15/25 MTN
Datum vydania dlhopisu 09.04.2015

Datum splatnosti 09.04.2025

Menovit4 hodnota 1 000,- €

Celkovy objem emisie 500 000 000 €

Urokovy vynos z dihopisu (kupon) pevny, 1,00 % p.a.

Aktualna trhova cena 93,34% (02.01.2023)

Pri aktualnej trhovej cene, ktoré je 02.01.2023: 93,34 nakupujeme 1 ks v hodnote 933,40¢€.
Rakusko 4%

Dalgia krajina z nasho vyberu je Raktsko. Emitentom nami vybraného dlhopisu je
Erste Group Bank AG. lde 0 jedného z najviac¢Sich poskytovatelov finan¢nych sluzieb
Vv strednej a vychodnej Eurdpe, o z neho robi bezpecnu investiénit moznost’, nakol'ko jeho
insolventnost’ je vysoko nepravdepodobna.

Tabulka 10: PrehPad medzinarodného dlhopisu ERSTE GP BNK 19/25MTN1618 6

Oznacenie emitenta Erste Group Bank AG

ISIN ATO000A26895

Nazov dlhopisu ERSTE GP BNK 19/25MTN1618
Datum vydania dlhopisu 28.02.2019

Datum splatnosti 28.08.2025

Menovita hodnota 1 000,- €

Celkovy objem emisie 50 000 000 €

Urokovy vynos z dlhopisu (kupdn) pevny, 0,75 % p.a.

Aktudlna trhové cena 91,245% (02.01.2023)

Pri aktuélnej trhovej cene, ktord je 02.01.2023: 91,245 nakupujeme 3ks v hodnote 2 737,35 €.

% (Insider, 2023)
46 (Insider, 2023)

39



Finsko 4%

Poslednou krajinou je Finsko. Finskemu finanénému odvetviu dominuji vel'ké banky
a poistovacie spolocnosti. Relativne nizkorizikovou moznostou ako ziskat’ expoziciu voci
finskej ekonomike je teda investovanie do vysokokvalitnych podnikovych dlhopisov
vydanych dominantnymi finskymi finanénymi inStitdciami.

Tabulka 11: PrehP’ad medzinarodného dlhopisu OP YRITYSPA. 20/25 MTN #/

Oznacenie emitenta OP Yrityspankki Oyj

ISIN XS2171253912

Nazov dlhopisu OP YRITYSPA. 20/25 MTN
Datum vydania dlhopisu 12.05.2020

Datum splatnosti 12.08.2025

Menovita hodnota 1 000,- €

Celkovy objem emisie 1 000 000 000 €

Urokovy vynos z dlhopisu (kup6n) pevny, 0,50 % p.a.
Aktuélna trhové cena 92,24% (02.01.2023)

Pri aktualnej trhovej cene, ktora je 02.01.2023: 92,24 nakupujeme 3 ks v hodnote 2 767,2 €.

47 (Insider, 2023)
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4.5 Prehlad portfolia k 02.01.2023

Nasledovna ¢ast’ v kratkosti poskytne prehl'ad nami vytvoreného portfolia na zaciatku
sledovaného obdobia. Deil zostavenia portfolia je prvy pracovny deii roku 2023.

Ciel’ investi¢ného portfolia: ochrana investovanych prostriedkov pred inflaciou

Kompozicia portfélia:

Medzinarodné
dlhopisy
30%

Korporatne
dlhopisy SR
20%

TabuPka 12: Kompozicia portfélia

Nazov dlhopisov

Statny dlhopis 223

Dr. Max Public 1/2021

Penta Real Estate Public Eur
1x/2022

Dz Bank Is.A916

Bnp Paribas 15/25 Mtn
Tennet Holding 17/25 Mtn
Koninklijke Dsm 15/25 Mtn
Erste Gp Bnk 19/25mtn1618
Op Yrityspa. 20/25 Mtn

Investovana
sumav €

24 950,00
5 000,00

5 000,00

3 716,00
2772,30
1 868,60

933,40
2 737,35
2767,20

Graf 6: Kompozicia portfélia

Datum
splatnosti

15.11.2024
27.9.2025

16.10.2025

30.5.2025
27.8.2025
26.6.2025
9.4.2025
28.8.2025
12.8.2025

Statne dlhopisy
SR
50%

Vynosnost’ do
splatnosti v % p.a.

3,48%
4,04%
4,99%
3,79%
4,47%
3,34%
3,84%
4,31%
3,67%
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4.5.1 Investi¢na vykonnost’

Celkova investovana suma: 49 744,85 €
Aktualna hodnota portfolia: 49 744,85 (k 02.01.2023)

Nerealizovany zisk/strata: N/A (k 02.01.2023)

4.5.2 Riadenie rizik

Portfélio je diverzifikované v rdmci viacerych typov dlhopisov, emitentov, hospodarskych
odvetvi a Uverovych ratingov pre znizenie rizika.

Rizikovost’ kazdého emitenta vybranych dlhopisov bola taktiez starostlivo vyhodnotena, aby
sa znizilo riziko insolventnosti.

o Uverova kvalita dlhopisov: A3 a vysSia

e Doba splatnosti: 1,5 az 3 roky

e Priemerna doba splatnosti: 2,5 roka

e Datum splatnosti posledného dlhopisu portfolia: 16.10.2025

Tabul’ka 13: Durécia dlhopisov

Nazov dlhopisu Investovand suma v €  Durécia v rokoch

Statny dlhopis 223 24 950,00 1,837
Dr. Max Public 1/2021 5 000,00 2,39
Penta Real Estate Public EUR 1X/2022 5 000,00 2,648
DZ BANK IS.A916 3 716,00 2,391
BNP PARIBAS 15/25 MTN 2 772,30 2,61
TENNET HOLDING 17/25 MTN 1 868,60 2,46
KONINKLIJKE DSM 15/25 MTN 933,40 2,238
ERSTE GP BNK 19/25MTN1618 2 737,35 2,632
OP YRITYSPA. 20/25 MTN 2 767,20 2,596
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4.6 Prehlad portfolia k 11.04.2023

Nasledovna cast’ v kratkosti poskytne prehlad nami vytvoreného portfolia oproti

zaciatku sledovaného obdobia. Den porovnavania portfolia je 11.04.2023.

Medzinarodné

dlhopisy
30% .
Statne dlhopisy

SR SR

50%
Korporatne
dlhopisy SR

20%

Graf 7: Hypoteticka suma portfélia k 11.04.2023
Investi¢na vykonnost’

Celkova investovana suma: 49 744,85 €
Aktualna hodnota portfolia: 50 441,41 € (k 11.04.2023)
Hypoteticky zisk: 696,56 € (k 14.04.2023)

Tento hypoteticky zisk odraza zvySenie trhovej ceny dlhopisov a zaroven obsahuje
hypotetické vynosy z kuponov, ktoré sme za obdobie 4 mesiacov “ziskali®. Je vSak dolezité
poukazat' na fakt, ze kupdny st vzdy vyplacané v konkrétny datum pre kazdy dlhopis
a Vv plnej sume. Z tohto dovodu je nas kupoénovy vynos hypoteticky, avSak pre potreby nasich

vypoctov a pre potreby porovnavania tieto vynosy samozrejme zahffame.
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Presné vynosy realizované s konkrétnymi dlhopismi st uvedené nizsie v tabul’ke ¢. 14

TabuPka 14: Vynosy portfélia k 11.04.2023

Néazov dlhopisu K,uponove
vynosy

Statny dlhopis 223 228,395 €

Dr. Max Public 172021 54,925 €

Penta Real Estate Public EUR 1X/2022 67,808 €

DZ BANK 1S.A916 6,551 €
BNP PARIBAS 15/25 MTN 10,339 €
TENNET HOLDING 17/25 MTN 3,801 €
KONINKLIJKE DSM 15/25 MTN 2,532 €
ERSTE GP BNK 19/25MTN1618 5,568 €
OP YRITYSPA. 20/25 MTN 3,753 €
Spolu 383,67 €

Spolu celkové vynosy portfolia

Tabul’ka 15: Smerodajné odchylky portfolia

Nazov
zmeny ceny

Statny dlhopis 223

Dr. Max Public 1/2021

Penta Real Estate Public EUR 1X/2022
DZ BANK IS.A916

BNP PARIBAS 15/25 MTN

TENNET HOLDING 17/25 MTN
KONINKLIJKE DSM 15/25 MTN
ERSTE GP BNK 19/25MTN1618

OP YRITYSPA. 20/25 MTN

Smerodajna odchylka

\Vynosy spojené
SO zmenou ceny

175,00 €
- €

- €
39,60 €
22,80 €
2427 €
12,12 €
18,75 €
20,34 €
312,89 €
696,56 €

vynosnosti
2,16
0,00
0,00
1,39
1,40
1,29
1,77
1,48
1,57

Hypotetick& suma

25353,395 €
5054,925 €
5067,808 €
3762,151 €
2 805,439 €
1 896,673 €

948,056 €
2761,668 €
2791,293 €

50 441,408 €

Smerodajna odchylka

0,95
0,00
0,00
0,74
0,70
0,60
0,85
0,77
0,76
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4.7 Porovnanie portfélia s benchmarkmi

Este pred porovnavanim so samotnymi benchmarkmi uvadzame, ze toto portfolio bolo
zostavované s myslienkou, ze ECB bude v obdobi najblizsich 3 rokov realizovat monetarnu
politiku a menit’ Grokové sadzby, znizovat’ ich, o bude mat’ opat’ vplyv trh s dlhopismi, a
teda aj na vynosnost’ nasho portfolia. Zna¢na ¢ast’ vynosnosti nasho portfélia je tvorena prave
tymto predpokladom, ¢o odraza aj vysoka duracia.

Tento predpoklad bol zalozeny na zaklade urokovej sadzby EURIBOR. Ide o Urokovu
sadzbu za ktoru si eurdpske banky navzdjom pozi€iavaji financné prostriedky a uzko stvisi
s rozhodnutiami menovej politiky ECB. Z tohto dévodu si myslime, ze EURIBOR moéze byt
spolahlivym benchmarkom pri predpovedani zmien urokovych sadzieb ECB. Pre nasu
analyzu sme si vybrali 3-mesatny EURIBOR, pretoze ma kratkodobt splatnost’
a najpresnejSie méze odrazat’ zmeny v Urokovych sadzbach stanovenych ECB.

Trojmesacné futures na EURIBOR

3,670% 3715%

3,615% 3,610%

3,535%

3,365% 3,400%

3,170% 3,150%

3,020%

2,900%
. 2,830% o
2,780%  5740% 3710%

N
oV SV
1 ; ] 2 ) ) ] o
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Graf 8: EURIBOR Futures

Vo vyssie umiestnenom grafe mézeme vidiet’, ze trh o¢akdva zvySovanie ERIBORU
a v naSom pripade teda sadzieb ECB v roku 2023 a ich nasledny pokles v rokoch 2024 a 2025
pod aktualnu hladinu.

Z tohto dovodu vynosnost’ nami zostavené¢ho portfolia v roku 2023 ciastocne klesne
a nasledne bude jeho vynosnost’ rast’ v rokoch 2024 a 2025. Teoretickému investorovi by sme
teda odporucali drzat’ vSetky nami vybrané dlhopisy az do splatnosti.

Benchmarky

Pre porovndvanie naSho portfolia sme vybrali niekol’ko benchmarkov, ktoré
predstavuju alternativne dlhopisové investiéné moznosti aktudlne dostupné na trhu, a zaroven
ktoré s vnimané ako bezpecné investicné nastroje. Su nimi aktualne sadzby slovenskych
a nemeckych statnych dlhopisov s trojro¢nou splatnostou, ktoré odrazajl nas investi¢ny
horizont. nemecké Statne dlhopisy su vnimané ako Standard finanéného odvetvia. Pri
slovenskych $tatnych dlhopisoch sme si zaroven vybrali aj konkrétny dlhopis na porovnanie,

“8 (Bloomberg, 2023)
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ktory reprezentuje moznost’ investovania celej sumy do jedného dlhopisu. Zaroven budeme
naSe portfolio porovnavat’ dlhodobymi urokovymi sadzbami eurozony IRSB, ktoré budeme
povazovat za hypoteticki vynosnost’ fondu eurdpskych dlhopisov.

Z tabulky 11 moézeme vidiet, ze nami zostavenému portfoliu sa podarilo porazit
vSetky vybrané benchmarky, v priemere o priblizne 75%. Na tento vysledok mali vplyv dva
hlavné faktory, ktorymi s rizikovejsia alokacia a investi¢ne vyhodnejsi vyber.

Nami zostavené portfélio obsahuje dlhopisy s ratingami A2 a A3, ktoré st povazované
za vyS$§i stredny stupen s nizkym tverovym rizikom na trhu s dlhopismi, v com je odrazena
ich vy$sia vynosnost’. V porovnani nemecké statne dlhopisy maju rating AAA, ¢o je najvyssie
mozné hodnotenie, avSak Slovenské Statne dlhopisy uz maju rating A2. Ratingové
ohodnotenie hypotetického fondu eur6pskych dlhopisov by sa pravdepodobne pohybovalo na
podobnej trovni ako u nemeckych statnych dlhopisov nakol’ko Eurdpska Unia ma hodnotenie
AAA. Délezité je, ze vSetky spominané moznosti ratingu st vnimané ako bezpecné investicné
moznosti kde maju emitenti silnti schopnost’ splacat’ ich finan¢né zavézky.

Druhym a augmentativne vplyvnejsim faktorom bol aktivny vyber, vd’aka ktorému sa
vynosnost’ naSho portfolia vysSplhala vyssie ako spominané benchmarky, kedze sme hl'adali
¢o najvyhodnejSie dlhopisy a diverzifikovali sme nielen pre znizenie rizika, ale aj pre
zvySenie vynosnosti. Zaroven este o¢akavame d’alSie zvySovanie vynosnosti v rokoch 2024 a
2025, avsak je nutné podotknut’, Ze toto oCakavané zvySovanie pride az po zniZzovani, ktoré sa
bude uskutocnovat’ v priebehu roku 2023. Tieto spominané fluktuacie vo vynosnostiach budu
mat’ vplyv na cely trh, preto mézeme ocakavat’ posuny aj vo vybranych benchmarkoch, avSak
opat’ podotykame, Ze naSe portfolio bolo zostavované prave s mysSlienkou vytvorenia
dodato¢nych vynosov pomocou tychto zmien.

TabulPka 16: Porovnanie s benchmarkmi °

Nazov Vynosnost’ Vynosnost’ YITD @ Vynos v €

Dlhopisy centralnej vlady eurozony (3 YR) 2,810% 0,762% 379,14
Nemeckeé Statne dlhopisy (3 YR) 2,50% 0,678% 337,31
Slovenské statne dlhopisy (3 YR) 3,289% 0,892% 443,77
Benchmark SR 0,625% 16/26 3,35% 0,909% 451,997
Nami zostavené portfolio (YTM) 3,83% 1,400% 696,56

Po dalSej analyze vynosnosti v priebehu 10 mesiacov mdZeme taktiez vidiet' jasnu
korelaciu medzi nami zvolenymi benchmarkmi a nasim portfoliom. Zaroven mozeme vidiet’
korelaciu s prvym benchmarkom, dlhopismi centralnej vlady eurozony. Sposobuje to fakt, ze
nase portfolio je zostavené iba z dlhopisov eurdpskych krajin a neobsahuje ziadne d’alSie

49 (YCharts, 2023)
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polozky. Slovenské S$tatne 3-ro¢né dlhopisy aich korelaciu neuvadzame z dévodu
nedostupnosti relevantnych udajov.

Tabulka 17: Korel4cie

Néazov Korelacia

Benchmark SR 0,625% 16/26 0,98
Nemecké statne dlhopisy (3 YR) 0,97
Dlhopisy centralnej vlady eurozény (3 YR) 1,00

Rovnako mézeme pozorovat’ aj podobni uroven volatility vybranych benchmarkov
a nasho portfolia. Nami zostavené portfélio ma najvyssiu smerodajnu odchylku, avSak rozdiel
od vybranych benchmarkov nie je zasadny. VysSiu volatilitu naSho portfolia spdsobuje nami
vybrana investicna stratégia a fakt, Ze portfolio bolo zostavované s myslienkou, ze bude
generovat’ dodatocni vynosnost’ prave na zaklade zmien cien dlhopisov, ktoré budu
spdsobené meniacimi sa Grokovymi sadzbami ECB.

Tabulka 18: Smerodajné odchylky

Nazov Smerodajna odchylka

Nase portfolio 0,68
Benchmark SR 0,625% 16/26 0,62
Nemecké Statne dlhopisy (3 YR) 0,67
Dlhopisy centralnej vlady eurozony (3 YR) 0,60
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5. DISKUSIA

Cielom tejto zavereCnej prace bolo priblizenie problematiky investovanie do
dlhopisov a nasledné vytvorenie investiéného portfolia pomocou spominanych dlhopisov.
Toto portfolio malo sluzit’ ako investi¢ny nastroj S cielom do ¢o najvyssej miery ochranit’ nas
kapital pred vplyvom inflacie.

Nami vybrané benchmarky sa nam podarilo porazit’, avSak je doélezit¢ podotknut’, ze
sme pracovali scistou cenou, ¢o znamend, ze sme nezapocitavali manipulaéné ani
spravcovské poplatky. Tieto poplatky by v kone¢nom ddsledku zmenili vynosnost’ nielen
benchmarkov, ale aj nasho portfolia. Odhadovany skuto¢ny rozdiel vynosnosti oproti
vybranym benchmarkom je priblizne na tirovni 20-30%, nie 60-100%.

Tento vysledok povazujeme za uspokojivy. Zaroven dokazuje, ze aktivnym vyberom
konkrétnych dlhopisov mdZeme znacne zvysit mieru zhodnotenia nasho kapitalu v porovnani
s pasivnym investovanim.

Doésledkom aktudlnej ekonomickej situacie a urovne inflacie sa vSak celkova kapna
sila ndSho kapitalu zniZila. Aj napriek pozitivnemu zhodnoteniu naSich prostriedkov sme
nedokézali ani pri Cistej cene zhodnotit’ investované prostriedky do takej miery, ktora by
vyrovnala vplyv infldcie. Aktudlna miera inflacie je totiz na rekordne vysokej Urovni
a akékol'vek bezne dostupné investicné ndstroje nie si schopné dosiahnut’ porovnatelné
vynosy. Nami vybrand investicna stratégia poskytuje aspoinl ¢iastocné zmiernenie nasledkov
spominanej Urovne inflacie a preto by sme ju aj napriek vysSie spominanym tvrdeniam
potencidlnym investorom odporucali. Alternativne potencidlnym investorom odporucame
zostavit’ vlastné portfolio pomocou stratégie spominanej v 3. ¢asti “Ciel prace.*

Pri odhadovanom budicom vyvoji trhu, ktory sme Specifikovali v Casti 2.2
“Odhadovany buduci vyvoj* zaroven odporu¢ame nami vybrané dlhopisy drzat’ do splatnosti,
nakol’ko obchodovanie pred dobou splatnosti by s najvac¢Sou pravdepodobnost’ou neprinieslo
dodato¢né vynosy. Po splatnosti jednotlivych dlhopisov odporti¢ame nami vybranua stratégiu
vyberu dlhopisov zopakovat’ v d'alSom ¢asovom horizonte dvoch az troch rokov, priCom pri
stabilizacii trhu a Grokovych sadzieb ECB odporti¢ame zvazit' presun Casti prostriedkov do
inych investi¢nych ndstrojov. Portfolio odporacame diverzifikovat’ a znacnu Cast’ presunut’ do
akciového trhu, pripade ETF. Tieto nastroje poskytuju z dlhodobého hl'adiska vécsie vynosy,
avsak je potrebné zvazit' na aky dlhy ¢asovy horizont by teoreticky investor planoval.

Nami dostupné finanéné prostriedky nepovazujeme za dostatocni sumu pre zahrnutie
realitnych investicnych moZnosti do tohto hypotetického portfolia. V pripade, Ze by vSak
investor ziskal d’alSie finanéné prostriedky, investovanie do realit taktieZ povazujeme za
potencidlne vhodnu investiénii moznost’.
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ZAVER

Proces vytvérania dlhopisového investicného portfolia je v konecnom dosledku
komplikovanym procesom balansovania r6znych faktorov, ktory si vyzaduje hlboké chapanie
trhu, starostlivy pristup k riadeniu rizik a strategicky dlhodoby investicny nadhlad. Ciel'om
tejto prace bolo vytvorit hypotetické portfolio, pomocou ktorého sme boli schopny tuto
problematiku citatelovi priblizit’ a verime, ze vysledky nasej prace su prinosom pre kazdého,
kto ma zaujem o tvorbu efektivneho dlhopisového portfolia.

Prva Cast’ prace pojednava o zdkladoch dlhopisov vratane toho ¢o to vlastne dlhopis je,
legislative dlhopisov, ich typoch, charakteristikach jednotlivych typov a porovnava dlhopisy
ako investi¢ny nastroj s dostupnymi alternativami.

V druhej a tretej Casti naSej prace sa sustred'ujeme na metodiku a metody, ktoré st
potrebné pre spravne zostavenie portfolia. Vysvetlujeme aké metddy je vhodné pouzit’ pri
rieSeni tejto problematiky a aké faktory je potrebné zvazit pred vytvorenim samotnej
investinej stratégie. Zaroven vtejto Casti pojedndvame o ostatnych praktickych
vedomostiach potrebnych pre spravne posudzovanie dlhopisov pre potreby investovania.

Posledna cast’ naSej prace obsahuje analyzu aktuélnej trhovej situacie, odhadovany
buddci vyvoj, nami vybrana investi¢nu stratégiu, navrhnuté hypotetické portfolio a analyzuje
jeho vynosnost v Case. Nami vybrani stratégiu zaroven porovndvame so zvolenymi
benchmarkmi.

Investovanie ako také povazujeme za nieCo s ¢im by sa v priebehu svojho Zivota mal
zoznamit' kazdy jednotlivec. lde 0 vedomosti, ktoré nielenze pomézu dosiahnut’ vybrané
finan¢né ciele, ale navySe pomdzu jednotlivcom porozumiet’ réznym ekonomickym trendom
a poskytnd im cenné znalosti, ktoré mozno pouzit aj v inych oblastiach ich Zivota.
Rozumnym investovanim moézu jednotlivci vybudovat’ bezpecnejSiu financni budicnost’ pre
seba, svoje rodiny, ale aj pre svoju komunitu ¢o z nich robi zakladni zruénost’, ktora by sa
mal kazdy naudit’ a uplatiiovat’ ju pocas celého Zivota.
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