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ABSTRAKT

SVEC, Patrik: Bitcoin, dokonaly vyndlez rakiiskej $koly ekondomie, alebo ponzi schéma vo
svete kryptomien — Ekonomicka univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; katedra

financii. — Peter Moravec, MSc.— Bratislava: NHF EU, 2024, pocet stran s. 47

Tato praca je zamerand na analyzu investicnych nastrojov, ich porovnanie a nasledné
vytvorenie efektivneho portfolia zloZzeného z analyzovanych aktiv. Portfolio sme vytvarali s
cielom najdenia ideélnej kombinécie vynosnosti a rizika. Préaca je rozdelena do 4 kapitol,
zatial' ¢o jej obsah tvori 10 grafov a 9 tabuliek. Prva kapitola sa zaobera opisanim
ekonomickej problému na zéklade odbornej literatlry. Nasledne sa stanovia ciele prace a
metddy skimania a vypracovania. Zavere¢na kapitola sa zaobera dvomi hlavnymi ulohami
— porovnanim investi¢nych aktiv a ndsledného vytvorenia portfélia zo skimanych aktiv,

ktoré bude idedlnym prienikom medzi vynosnostou a rizikom.
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ABSTRACT

SVEC, Patrik: Bitcoin, the perfect invention of the Austrian school of economics, or a ponzi
scheme in the world of cryptocurrencies — University of Economics in Bratislava. Faculty of
National Economy; Department of Finance. — Peter Moravec, MSc. — Bratislava: NHF EU,
2024, s. 47

This work is focused on the analysis of investment instruments, their comparison and
subsequent creation of an efficient portfolio composed of the analyzed assets. We
constructed the portfolio with the aim of finding the ideal combination of return and risk.
The thesis is divided into 4 chapters, while its content consists of 10 charts and 9 tables. The
first chapter deals with the description of the economic problem based on the literature. Then,
the objectives of the thesis and the methods of investigation and elaboration are stated. The
final chapter deals with the two main tasks - comparing investment assets and then
constructing a portfolio from the assets under study that will be the ideal intersection

between return and risk.
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Uvod

V dnesnej ekonomickej situacii Celia jednotlivei a domacnosti mnohym finanénym
vyzvam. Jednou z najvyznamnejSich znich je inflacia. Inflacia, ako zvySenie cenovej
hladiny spotrebného koSa, ma vyznamny vplyv na hodnotu uspor a investicii jednotlivcov
a domacnosti a tym aj na ich celkovu finan¢nu situéciu a stabilitu. V stvislosti s touto vyzvou
je nevyhnutné, aby ekonomicki aktéri pochopili dynamiku inflacie a zaroven vyvinuli
primerané usilie na vytvorenie ochrannej stratégie svojich financii. Tato bakalarska praca
sa zameriava na opisanie sucasné¢ho stavu monetarnej politiky, zadefinovanie problému
a vytvorenie ochrannej stratégie. Ciel'om prace je preskimat’ rézne aspekty investovania a
analyzovat’ efektivne sposoby, ako jednotlivci mo6zu ochranit’ svoje Gispory a investicie pred
negativnymi ti€¢inkami expanzivnej menovej politiky. V prvej Casti prace budeme analyzovat’
sucasny stav penazi a charakterové ¢rty inflacie v dnesnej dobe. Pozrieme sa na nedostatky
inflaéného planovania a nedokonalosti dnesnych penazi. V druhej Casti zanalyzujeme rozne
formy aktiv, ich potencialny vynos alebo rezervny charakter. Tato praca bude zamerané na
Siroké spektrum aktiv, ako st akcie, dlhopisy, nehnutel'nosti, komodity, kryptomeny. VSetky
tieto aktiva by mali byt’ pri skladani idedlneho portfolia zohl'adnené. V poslednej Casti sa

budeme venovat’ konkrétnym stratégiam a diverzifikacii portfolia.



1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Z rdznych ekonomickych teorii vieme, Ze peniaze maju tri zakladné funkcie:

» prostriedok vymeny

Y

zuctovacia jednotka
» uchovavatel’ hodnoty

Peniaze, v hotovostnej alebo bezhotovostnej forme, st dnes takmer dokonalo
likvidné. V obchodoch nemusime ,bartrovat™, staci, ked’ zaplatime peniazmi v mene
pouZivanej na danom tizemi. Peniaze takmer dokonalo spiiaju funkciu prostriedku vymeny.
Pri spotrebitel'skom, ale aj pri podnikatel'skom spravani, ekonomicki aktéri rozmyslaja
v penaznych jednotkach, v eurdch, dolaroch atd’. Stc€asny problém penazi sa nachiadza
v jeho tretej funkcii, uchovavatel'a hodnoty. Ak by si v stucasnosti ¢lovek chcel sporit
peniaze na dochodok v hotovosti, v dochodku by sice mal nominélne nasetrené vsetko, co
tam odlozil, avSak realna kuipna sila penazi by bola omnoho nizsia, ako v ¢ase, ked’ ich tam

odkladal.

1.1 Likvidacia dlhov cez inflaciu

Pravdepodobnym riesenim vysokych dlhov vyspelych krajin a strat v bankovom
sektore bude inflacia ,,zIych* penazi. Z pozicie budiceho dochodcu si preto musim dat’
pozor, aby som sa nestal jednym zo sponzorov tohto presunu bohatstva a nechal inflacii
zobrat’ vel'ku Cast’ Gspor. Tento ubytok kupnej sily zlych penazi zvykne obycajnych l'udi
sporiacich si na dochodok prekvapit’. Ilustruyme si to na priklade z krajiny so svetovou
menou. Ak budtici dochodca v USA svoje peniazné uspory v poslednych 47 rokov postupne
schovaval do bezpecnych americkych Statnych poukaZok, potom dosiahol priemerné rocné
zhodnotenie vo vyske 5,7%. Aby sme zistili, ako sa mu darilo v skuto¢nosti a ¢o si za tieto
peniaze mdze klpit’ dnes, je potrebné hruby nominalny vynos ocistit’. Najprv od dani, ¢o je
v pripade priemerného Americana a tohto druhu vynosu 25%, ¢ize 1,4 percentualneho bodu.
Potom treba eSte odpocitat’ cenovl inflaciu, Cize stratu kupnej sily dolara voci ostatnym
statkom v ekonomike. Pre va¢Sinu I'udi prave tato nevidite'na dan postavi investovanie na
hlavu. Ceny za obdobie sporenia rastli v priemere 4,3% ro¢ne. Ked” hruby vynos o€istime aj

o tato polozku, potom Ameri¢anovi zostane — ni¢. Za pol storocie na svojich usporach vd’aka



zlym peniazom nezarobil ani cent. Uspory sice pracovali, no to, ¢o vytvorili, neSlo na

dochodok, ale cez dane a inflaciu si to zobral §tat. *

1.2 Iluzia cenovej stability

Mnoho Tl'udi si mysli, Ze hlavny ciel’ centralnych bank je udrzovat’ cenovu stabilitu.
Tato myslienku podporuju aj ustavy niektorych krajin, kde to je jasne zakotvené. Pre
spravnost’ tvrdenia treba uviest’, Ze cenova stabilita nie je to isté ako stabilna cenova hladina.
Napriklad CNB, podobne ako vidSina centralnych bank, sa sustredi predovietkym na
stabilitu spotrebitel'skych cien. V praxi stabilita cien neznamena doslovnl nemennost’ cien,
ale jej mierny a predvidatelny ndrast. Mnoho matematikov je nespokojnych s tymto
terminom, pretoZe uz z definicie nemoze byt stabilné nieco, ¢o exponencidlne rastie.

Je takmer nemozné dosiahnut’ cenovi stabilitu v nieCom tak premenlivom
a hektickom, ako je volny trh. Relativne ceny sa kazdodenne menia tym, ako dochédza
k vSade pritomnym zmenam ako na strane ponuky, tak na strane dopytu. To je skutocnost,
ktoru centrdlna banka nieze nedokaze dobre ovplyvnit, ale ani by sa o to nemala pokusat’.
Tym, Ze sa nepretrzite menia preferencie jednotlivcov a vzacnost’ zdrojov, je pochopitel'né,
ze tieto zmeny musia reflektovat’ aj relativne ceny (cena jedného statku vyjadrend v inych
statkoch) — to je vcelku prirodzené a ziadané.

Trhové ceny nie su aani nemo6Zu byt v ¢ase nemenné. Centrdlna banka preto
neusiluje o ich stalost’, ale o to, aby priemerné ceny rastli ur€itym tempom. Inymi slovami,

cieli kladnu, respektive miernu inflaciu.?

1.3 Nedostatky inflacného planovania

Pokial’ by sa centralnej banke darilo dokonalo plnit’ svoj 2% infla¢ny ciel (je nutné
dodat, ze to je vcelku odvazny predpoklad), tak by priemerny obcan prisiel o polovicu
ktpnej sily svojich Gspor za zhruba 35 rokov. Pri 16% cvalajucej inflacii, ktortt sme pocitili
v postpandemickom obdobi, by to dokonca trvalo menej ako 5 rokov. Je nesporné, Ze

vysoko-inflatné obdobie zrokov minulych predstavuje vysoku stratu pre majoritu

I Karpi3, J. Z1€ peniaze dobry Zivot. Bratislava: INESS, 2015, 5.418 ISBN 978-80-969-765-84

2 Drébek, S. Potrebujeme inflaéné cielenie? Alebo alternativne rezimy menovej politiky. [online]. Dostupné na:
https://ekonomie-jednoduse.com/posts/2023/potiebujeme-inflan%C3%AD-c%C3%ADlovan%C3%AD-aneb-
alternativn%C3%AD-ménovépolitické-rezimy



obyvatel'stva. Malokto je schopny sa proti inflacii dostatocne ochranit’ investovanim do
aktiv, ktorych vynos dlhodobo prevysuje stratu, v podobe znehodnocovania meny.

Je to strata, ktord uz nikdy nezmizne, pretoze sa nachadzame sa v rezime cielenia
inflacie. To znamena, ze akakol'vek odchylka od inflacného ciel’a nie je neskor zahladena
protismernym vyvojom. Centralna banka neberie nejako zvlast’ na zretel’ cenovu hladinu,
ale jej zrak je skor upriameny na jej relativnu zmenu z jedného roka na druhy. Inak povedané,
vedome prehliada to, aka je uroven cenovej hladiny a zaobera sa len jej vyvojom v Case, teda
tempom jej rastu. Ked’ pride k vychyleniu inflacie od jej ciel’a, snaZi sa sice o ¢o najrychlejsii
navrat spat’ k ciel'u, avSak neskor opédt’ aplikuje cielenie na 2% mieru inflacie, nehl'adiac na

minulé pochybenia.

1.4 RozSirujica sa monetiarna baza

V roku 1971 nastal obrovsky zlom v celej historii penazi. V tomto roku vtedajsi
americky prezident Richard Milhous Nixon jednostranne ukoncil takzvany brettonwoodsky
systém a s nim aj celu viazbu amerického dolara na zlato ako podkladové aktivum. Pokial’
boli meny viazané alebo kryté redlnymi peniazmi, predovSetkym vo forme drahych kovov,
komeréné banky boli obmedzené v tom, kol’ko tverov mohli poskytnut, t. j. kol'ko novych
penazi mohli vytvorit.

Monetarna baza je celkové mnoZstvo peniazi a rezerv, ktoré st ulozene v centralnych
a komer¢nych bankach alebo drzané verejnostou. Vplyv na tento ukazovatel’ mé centralna
banka, ktord ho dokaze ovplyvilovat’ skrz priame aj nepriame nastroje. Ekondm Milton
Freedman castokrat pocas svojho pdsobenia tvrdil, Ze zvySenie monetarnej bazy je priamo
umerné s inflaciou, ¢o nie je uplne nepriestrelné tvrdenie, ked’ze medzi rokmi 2000-2023
bola priemerna ro¢na inflacia v eurozone podla Eurostatu 2,44%, zatial’ Co priemerné rocny
narast agregatu M3 bol za to isté obdobie 5,25%. Milton Freedman vSak nebol d’aleko od
pravdy, pretoze mame mnoho dévodov, ktoré zapri€inili pokles cien v priebehu 21. storocia.
Zvysenie efektivity prace, technologicky posun a globalizécia tlacili ceny smerom nadol, ¢o
skryvalo expanziu monetarnej bazy a rozSirovanie suvahy centralnych bank. Centralny

bankari mieria na 2% inflaciu aj z dovodu motivécie investovania firiem a domdacnosti.

3 Drébek, S. Potrebujeme inflaéné cielenie? Alebo alternativne rezimy menovej politiky. [online]. Dostupné na:
https://ekonomie-jednoduse.com/posts/2023/potiebujeme-inflan%C3%AD-c%C3%ADlovan%C3%AD-aneb-
alternativn%C3%AD-ménovépolitické-rezimy
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Firmy a domacnosti vd’aka novym peniazom v obehu robia vsetko preto, aby sa k nim dostali

ako prvi, ¢o znizuje efektivitu alokdcie obmedzenych zdrojov v ekonomike.

1.4.1 Rothbarland vs Krugmanistam

Predstavte si dva ostrovy s izolovanymi ekonomikami. Jedna sa vola Krugmanistan,
druha Rothbarland. Na Krugmanistan zhodi hlavny centralny planova¢, minister
hospodarstva, tisic miliard doladrov. Na Rothbardland naopak zosle ropu, Sikovné japonské
stroje, nakladné auta, liek na rakovinu alebo technologické postupy v rovnakej hodnote.
Ktory ostrov by zbohatol?

V Krugmanistane sa ni¢ zdsadné nezmenilo, ani mnozstvo bohatstva na ostrove.
Rozky, maslo, telefony a ostatné spotrebné statky sa nevyrabaju z peiazi, ale z ozajstnych
materialov na realnych strojoch. Krugmanistanu akurat pribudlo mnozstvo poukazok, ktoré
prerozdel'uju uz existujice vzacne zdroje, pracu, spotrebné a kapitalové statky, co postupne
povedie k zvySeniu cien, ktord bude zodpovedat’ bozskou inflaciou nafiknutej petiaznej
zasobe. V pripade, ze sa Boh nerozhodol rovnomerne distribuovat nové peniaze medzi
obyvatel'ov, dojde k rozdeleniu redlneho bohatstva v zavislosti od toho, kto sa kedy k novym
peniazom dostane. Je to hra s nulovym stétom. Co ubudne jednému, pribudne druhému.

Naopak, v Rothbarlande je napriek absencii monetarnej stimulacie skuto¢ny dovod
na radost’. Nova ropa a iné kapitdlové statky pomo6zu kazdému bez ohl'adu na to, komu
pribudntl na pozemku ¢i v gardzi. Bohom zoslany kapital zniZi ndklady produkcie novym
spotrebnym statkom a z rastu produktivity bude profitovat’ cela ekonomika. Déjde k cenovej
deflécii, ked’ze rovnaké mnozstvo penazi bude nahanat’ viac hodnoty v ekonomike. NiZsia
cena rozkov a viac zabavnej spotrebnej elektroniky za rovnaku pracu zvysi Zivotna Uroven
aj toho, kto na tento kapitalovy stimul nesiahol.*

Tento pribeh poukazuje na to, ako expanzivna monetarna politika moze na prvy
pohl'ad prindsat’ viac bohatstva a ekonomického blahobytu, no pri blizSom pohl'ade ide len
o iluziu. Nasledkami tejto politiky bohatnli vyhradne l'udia s aktivami, pretoze v ekonomike
je vac¢sie mnozstvo peniazi na rovnaky pocet statkov. Cudia s priemernym prijmom, z ktorych
sa nestali Spekulanti a drzia si svoje peniaze v hotovosti, tahaja za kratsi koniec. Pracujuci
I'udia bez aktiv ovela skor pocitia inflaciu na vydavkovej strane, ako na prijmove;.

Imaginarne noznice medzi bohatymi a chudobnymi sa tymto roztvaraji a rozdiely medzi

4 KARPIS J. ZI¢ peniaze dobry Zivot. Bratislava: INESS, 2015, ISBN 978-80-969-765-84
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nimi sa rapidne prehlbuju. Jediné, ¢o pomodze niZSej pracujucej majoritnej vrstve

obyvatel'stva, je naucit’ sa pravidla hry a hrat’ podla nich.

1.5 AKko sa ukryt’ pred inflaciou?

Inflacia je pojem, ktory sa vel'kou rychlostou dostava do povedomia ob¢anov a budi
v nich strach a neistotu. Vedomosti ohl'adom investovania a ochrany svojej vytvorenej
hodnoty sa neucia na Skolach, a preto sa mnoho l'udi nad touto ¢innostou nezamysla.
Investovanie a tym padom aj podstupovanie rizika je pre beznych smrtel'nikov ,,Spanielska
dedina®, ktora pdsobi komplikovane. V skutocnosti je ovela riskantnejSie neinvestovat
a nechavat’ si pravidelne ukrajovat’ zo svojho kolac¢a klipnej sily, nez podstupovat’ primerané
riziko, ktoré sa pravidelnym a dlhodobym investovanim do overenych aktiv postupne straca.
Pri investovani si treba najprv ucit’ par zakladnych pojmov a pravidiel, ktoré treba nasledne

dodrziavat’.

1.5.1 Investicny trojuholnik

Pri investovani platia pravidla investicného trojuholnika. Investicny trojuholnik je

koncept, pri ktorom investori musia zvazit tri hlavné faktory:

e Riziko — Riziko stvisi s vykonom danej investicie. VysSie riziko je spojené
s potencidlom vysSieho vynosu, ale aj straty.

e Likvidita (dizka investitného horizontu) — V tomto pripade pojem , likvidita“
znamena ¢asové obdobie, po ktorom bude vyber investicie bezpe¢ny vzhl'adom na
jeho vynos.

e Vynos — Tento faktor ukazuje priemernti vynosnost’ z minulosti. Vy$§i vynos je

spojeny s vac¢Sim rizikom a naopak.

Pri pouZivani pravidiel investi¢éného trojuholnika vyplyva, Ze investor musi vzdy jeden

z pritomnych faktorov oZeliet. Napriklad pri tro¢enom vklade v banke vam tato investicia

pontka nizke riziko, vysoku likviditu, no tieto dva pozitivne aspekty si vykompenzované
nizkym vynosom.

Investi¢ny horizont jednotlivych aktiv predstavuje minimalnu dobu drZania pre dany

typ investicie, ktora by podla dokdzala priniest’ potencidlny vynos s o najniz$im rizikom.

Ak investor hl'ada vysoky vynos a nizku trovein rizika, musi sa zameriavat' na dlhodoby

investicny horizont.
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1.6 Druhy aktiv

Moznosti investovania je takmer nekonecno. Kazdym rokom pribudaju statky, ktoré si
nachddzaju svojich vernych fanusSikov a drzitelov, ¢i uz je to umenie, starozitnosti,
historické autd alebo karticky Sportovcov. V dneSnom svete je viac moznosti ako
kedykol'vek predtym a zbohatnut resp. ochranit’ hodnotu svojho majetku sa dé vSakovakymi
sposobmi. V tejto praci sa vSak budeme zaoberat’ prevazne rokmi overenymi a tradicnymi
druhmi aktiv, ¢o ale nevylucuje schopnost’ novych investicii priniest’ slusny vynos. Pri
novych druhoch aktiv su ¢astokrat nezodpovedané vsetky otazky a nepozndme historicky
»track record. AvSak 'udom je vzdy odporucané investovat’ do toho, comu rozumeji a ¢o

maji naStudované.

1.6.1 Hotovost

Drzanie penazi v hotovostnej forme méd vo finan¢nej hygiene svoje miesto. Téato
moznost’ je znominalneho hl'adiska najmenej rizikova, €o neplati v redlnom vyjadreni,
ked’ze kazdorocne stipa cenova hladina, ¢o redlne znizuje kiipyschopnost’ penazi. ,,Cash*
hré tlohu rezervy. LCudia by mali mat’ vytvorent rezervu minimalne vo vyske nakladov na
pol roka Zivota. Této rezerva v pripade vypadku prijmu zafunguje ako vankus pri pade. Pri
vypadku prijmu vznikne na ekonomického aktéra tlak, ¢o ho pri malej financnej rezerve
moze donttit’ k pristipeniu na menej perspektivnu pracu alebo viest’ k predaju inych aktiv,
ktoré boli uréené na buduce ciele. Zaroven moZe rezerva v Case recesie posluzit’ na nakup
inych aktiv, ktoré pri recesii stracajii na hodnote. Peniaze v hotovostnej forme a bankové
vklady su dve rozdielne moznosti, ktoré so sebou nesu rozne rizika. Vklad v banke chrani
peniaze pred stratou a odcudzenim, avSak tieto peniaze sa vkladom menia na pohl'adavku
voci sukromne;j inStitucii, ktora moze skrachovat’. Pri krachu bank na uzemi Slovenska su
vklady kryté len do vysky 100 000 eur, v USA do vysky 250 000 americkych doldrov. Pri
vacsom vklade ako je 100 000 eur je odporacané si peniaze diverzifikovat’ medzi viacero
bank, pretoze je mozné mat’ v kazdej banke garanciu vkladu 100 000 eur. Rovnako sa
odportca diverzifikovat’ vklady v bankdch do viacerych réznych mien, o znizuje riziko
straty hodnoty z dovodu oslabenia ekonomiky alebo zlej monetarnej ¢i fiskalnej politiky

jednotlivych kontinentov alebo menovych Unii.
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Samodrzba hotovosti prindSa riziko odcudzenia, straty apoSkodenia pri

katastrofickych udalostiach.

1.6.2 Zlato

Zlato nie je investicia, je peiaznym aktivom, teda Spekulaciou. To isté plati o eurach,
korunach ¢i dolaroch v nasej petiazenke. Investicia spociva v tom, Ze sa vzdame kupnej sily
a poskytneme ju na rizikové pouzitie v nejakom konkrétnom podnikatel'skom projekte.
Odmena za nosenie tarchy tohto rizika je pre investora vynos. Pri drzani zlata sa na rozdiel
od podielu v nejakej spolo¢nosti ziadnej kupnej sily nevzdame, rovnako, ako pri drzani
penazi. Prave naopak, za drzanie tejto formy likvidity a jej sluzby platime ndklad v podobe
uslého tiroku alebo dividendy.®

Rimsky vojak podobnej hodnosti ako kapitan americkej armady dostaval za cisara
Augusta plat 38,58 unce zlata. Ak prepoc¢itame rocny plat amerického kapitdna o viac nez
2000 rokov neskor, vyjde nam 38,75. Rovnako, ako pred sto rokmi, si aj dnes mozno za uncu
zlata kupit’ na mieru Sity oblek, vylet cez Atlantik v ekonomicke;j triede, kona alebo 30 flia$
kvalitnej whisky. Pri vel'kych vykyvoch ceny vzacnych kovov na trhoch mnohi prehliadaju

tito schopnost’ zlata drzat’ kapnu silu v dlhodobom horizonte.®

1.6.2.1 Zlato ako poistka

Zlato nie je nastroj na zbohatnutie, ale je jednym zo spdsobov uchovania bohatstva.
Je poistkou proti politickej nestabilite, zneuZitiu monopolnych penazi a rozvratu spolo¢nosti.
DrZzime ho scielom poistit sa voci zlym ekonomickym alebo politickym scenarom
a ochrany kupne;j sily aspor’.

Zlato je cenny kov, ktory je overeny tisickami rokov. Jeho prvé zmienky, ako
uchovavatel'a hodnoty, sa datuji do doby 4000 rokov pred naSim letopoctom. PreZzilo

vojny, revolucie a krizy. Jeho vykonnost’ (v americkych dolaroch) za poslednych 50 rokov

5 KARPIS, J. Ako na zlato. Bratislava: Bajkal, 2021, ISBN 978-80-99975-06-5
8 KARPIS J. ZI¢ peniaze dobry Zivot. Bratislava: INESS, 2015, ISBN 978-80-969-765-84
7 KARPIS, J. Ako na zlato. Bratislava: Bajkal, 2021, ISBN 978-80-99975-06-5
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dosahovala vykon 3,7% nad inflaciu. Zlato oplyva mnozstvom vyhod. V portfoliu nezastava
vykonnu poziciu, ale skor poistnu funkciu . Hodnota zlata v poslednych dvadsiatich rokoch
prudko narastla z dovodov, ktoré zostali nemenné - zhorSujuce sa fiskdlne zdravie Statov
a bankového sektora, znehodnotenia penazi centralnymi bankami. Zarovein to je poistka
voci zlym geopolitickym scendrom. Pri tteku z krajiny sa zlato berie celkom jednoducho,
ato pre jeho vysoku hustotu hodnoty. 100 000 dolarov v zlate ma len 1500 gramov

a zanedbatelny objem.

Najvécsie prepady S&E 50,0
akciovych trhov a[<cmvy Zlato
index
21.9.1976 — 6.3.1978 -19,4% | +53,8%
28.11.1980 — 12.8.1982 -27,1% | -46,0%
25.8.1987 — 4.12.1987 -33,5% | +6,2%
16.7.1990 — 11.10.1990 -19,3% | +6,8%
17.7.1998 — 31.8.1998 -19,3% -5,0%
27.3.2000 —9.10.2002 -49,0% | +12,4%
9.10.2007 —9.3.2009 -56,8% | +25,5%
10.5.2011 — 3.10.2011 -19,0% | +9,4%
14.2.2020 — 20.3.2020 -31,8% -4,5%
31.12.2021 — 30.9. 2022 -248% | +6,9%

Tabul’ka 1 porovnanie vykonnosti S&P500 a zlata pocas prepadov akciovych trhov
Zdroj: Ako na zlato, Juraj Karpi$

Pri pohl'ade na obdobia najvicsich prepadov akciovych trhov, ktorych indexy by mali
zohréavat’ najvykonnejSiu poziciu v portfoliu, méZzeme vidiet’ v majoritnom pocte pripadov
negativnu korelaciu cenovej zmeny indexov a zlata. Tato skuto¢nost’ pozdvihuje funkciu
zlata, pretoze pri prepadoch akciovych trhov zvdc¢sa narasta dopyt po zlate, Co zvysuje jeho
cenu. Tento moment je idedlny na odpredaj zlata a prikupenia akciovych indexov. Pred
finan¢nou krizou v roku 2008 by ste za jednu trdjsku uncu zlata dokdzali kupit' 0,32
amerického indexu S&P500, zatial’ co 0 rok neskdr pocas krizy by ste dokazali za jednu
uncu zlata kuapit’ az 1,05 amerického indexu S&P500. Narast ceny zlata v nepriaznivych

casoch dokaze vykryt stratu z prepadu cien akciovych trhov.

1.6.2.2 Rizika spojené so zlatom

Zlato zaroven so sebou nesie kopu rizik a negativ. V roku 1933 v USA prezident

Theodore Roosevelt skonfiSkoval zlato vlastnené domacnost’ami, ¢im vytvoril precedens,
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ktorého sa dodnes mnoho l'udi obdva. Cudom, ktori vlastnili tito cennti komoditu, pri jeho
nevydani $tat hrozil trestami odnatia slobody.

Kupa a predaj zlata je spojend s vysokymi transakénymi nakladmi. Zlaté mince a iné
formy zlata sa via¢Sinou nepredavaju na trhovej spotovej cene, ale mierne nad. Zlato je menej
likvidné, €o pri rychlom predaji tlaci majitel’a ist’ s cenou niZSie.

Uschovanie zlata je taktiez velkd otazka. Pri samodrzbe nesie majitel’ riziko
odcudzenia alebo straty. Uschovanie v bankovych trezoroch zo sebou nesie néaklady
a zarovenl plati podobna skutocnost’ ako pri peniazoch v uloZenych banke. Pri zlych
politickych situdciach moze byt’ zlato v banke znarodnené a pristup k nemu znemozneny,
¢ize z uschovaného zlata sa stava len pohl'adavka voci banke. Zlato mozno drzat’ aj vo forme
cenné¢ho papiera, o znizuje transakéné naklady. Téato forma drzania zlata vSak drzitela

pripravuje o mnohé vyhody.
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Graf 1 Vyvoj ceny zlata
Zdroj: Vlastné spracovanie (2024), Yahoo finance

V casovom horizonte 21 rokov medzi rokmi 1980 a 2001 zlato odpisalo 70% zo
svojej hodnoty v nomindlnom vyjadreni. Dévodov poklesu cien zlata bolo viac. Po
turbulentnych 70. rokoch minulého storo¢ia mali centralne banky problémy so stabilizaciou
inflacie a ekonomickej situacie, ¢o navySilo dopyt po bezpeCnom penaznom pristave,
ktorym sa v neistych Casoch stava prave zlato. Tato situacia zapriCinila rast cien pocas 70.
rokoch. Neskor sa inflacia a ekonomicka situécia zastabilizovala, americky doldr narastal na
sile a 'udia svoje peniaze zacali prelievat’ do amerického dolara a akcii. Neskor centralne

banky zacali odpredavat’ svoje zlaté rezervy a vytvorili ponukovy Sok. Nizky dopyt sa stretol
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s vysokou ponukou, ¢o zapricinilo tento cenovy pokles. Do budtcna sa neocakava podobna

stagnacia ceny zlata z konca 20. storocia.

1.6.2.3 Zlato vs. Striebro

Mnohi l'udia sa pri pocuvani o uplatneni zlata v portféliu moézu dopytovat' na
striebro, ktoré ma tiez d’alekosiahlu histériu. Striebru sa hovori aj zlato pre chudobnych.
Striebro vsak nie je lacnejSim zlatom. Napriek podobnej monetarnej historii si treba dat’
pozor na dolezité rozdiely v tychto dvoch kovoch.

Na rozdiel od zlata, na striebro niektoré krajiny uvalili dan z pridanej hodnoty. DPH
nakup a predaj tychto starodavnych penazi predrazuje. Trh so striebrom je vyrazne mensi
neZ trh so zlatom, a preto je tam je menSia likvidita. Striebro sa tazsie predava a nakupuje a
prirdzka na produktoch z investi¢ného striebra je zvycCajne vyssia nez pri zlatych produktoch.
Kym kilovy zlaty ingot mava prirazku 1 — 2 % nad spotovou cenou, pri striebornych
zliatkoch to byva 3 — 5 %.

Cena striebra zvykne byt volatilnejSie nez cena zlata, ¢o nemusi byt vyhoda ani
nevyhoda. Divoka volatilita v striebre okrem mensej likvidity suvisi aj s tym, zZe striebro sa
stale pomerne intenzivne vyuziva v priemysle v produkcii roznych statkov a sluzieb. Jeho
dopyt a ponuka maju preto aj vyznamn nemonetarnu zlozku, ktora ovplyviiuje jeho cenu.
Fakt, ze striebro je vedlajSim produktom viacerych priemyselnych kovov, je dalSim
negativom. V pripade ekonomickej recesie zvykne priemyselny dopyt po striebre miznut,
¢o ma negativny dopad na jeho cenu. Striebro je skér komodita, zlato skor peniaze.
S ekonomickymi problémami a hroziacimi bankrotmi zvykne najprv rast’ zlato. Striebro ako
inflacny kanarik nasleduje, ak sa prerozdelenie rizika vo vel’kom pouZiju zI¢ peniaze.

Vel'kou nevyhodou oproti zlatu je nizsia hustota hodnoty. Rovnaké hodnota v zlate
ma 88-nasobne niz$iu hmotnost’ ako striebro. Na prenos miliona eur by ste potrebovali 14,81
kg zlata, zatial’ pri prenose rovnakej hodnoty v striebre by ste potrebovali az 1,3 tony tejto
nerastnej suroviny. &

Pri porovnani striebra so zlatom primarne hl'adime na jeho funkciu poistky, ktort
zlato zohrava v portfoliu. Jeho spravania voci zlatu pri pade akciovych trhov je takpovediac

nedostatocné.

8 KARPIS, J. Ako na zlato. Bratislava: Bajkal, 2021, ISBN 978-80-99975-06-5
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Najvacsie prepady S S Zlato | Striebro
akciovych trhov akciovy index
21.9.1976 - 6.3.1978 -19,4% 53,8% 15,2%
28.11.1980 - 12.8.1982 -27,1% -46,0% -66,1%
25.8.1987 - 4.12.1987 -33,5% 6,2% -11,8%
16.7.1990 - 11.10.1990 -19,3% 6,8% -10,8%
17.7.1998 - 31.8.1998 -19,3% -5,0% -9,5%
27.3.2000 - 9.10.2002 -49,0% 12,4% -14,4%
9.10.2007 - 9.3.2009 -56,8% 25,5% 1,1%
10.5.2011 - 3.10.2011 -19,0% 9,40% -19,1%
14.2.2020 - 20.3.2020 -31,8% -4,5% -30,6%
31.12.2021 - 30.9. 2022 -24,8% 6,9% -5,8%°

Tabul’ka 2 porovnanie vykonnosti S&P500, zlata a striebra poc¢as prepadov akciovych trhov
Zdroj: Ako na zlato, Juraj Karpi§

V prilozenej tabulke mézeme vidiel rozdiel vo vykone zlata a striebra vo obdobi
vel'kych prepadov na akciovom trhu. V kazdom prepade akciovych trhov za poslednych 50

rokov zlato ,,zadupalo® striebro.

1.7 Nehnutel’nosti

"Nehnutel'nosti sa tradi¢ne a celosvetovo povazuju za vel'mi stabilnu formu uloZenia
a zhodnotenia penazi. Predstavuju pre 'udi nieco ,,hmotné®, redlne, vyuziteI'né, o nie je len
na ,,papieri®, a preto k tomu l'udia €asto inklinuju," komentuje vysledky Jozef Futrikanic,
riaditel’ Odboru financovania nehnutel'nosti banky. Podla ankety Hospodarskych novin
zroku 2016 az 62% Slovakov povazuje kupu nehnutelnosti za najlepSiu dlhodobu
investiciu. Pri pytani sa respondentov svoje postoje najcastejSie odovodnovali
hmatatel'nostou investicie a jej kaZzdoro€nym zhodnocovanim. U mnoho Slovakov eSte
pretrvava spomienkovy optimizmus z predrevolu¢nych Cias, kedy sa z najomnikov za ,,par
Supov® stali majitelia rezidencnych nehnutelnosti. Dnes je situacia zasadne odliSna,
ekonomika sa z centralneho planovania preklopila do kapitalizmu, kde su hmotné statky ako

nehnutelnosti vlastnené a budované zviésa zo stikromnych zdrojov.°

9 KARPIS, J. Ako na zlato. Bratislava: Bajkal, 2021, ISBN 978-80-99975-06-5

19 TASR - St Slovéci v investovani konzervativni? Pozrite sa do ¢oho najradiej investuju. [online]. Dostupné
na: https://hnonline.sk/finweb/ekonomika/1822492-su-slovaci-v-investovani-konzervativni-pozrite-sa-do-
coho-najradsej-investuju
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Nehnutel'nosti, podobne ako akcie, na rozdiel od zlata alebo inych komodit, prindsaju
so sebou vynos. Avsak iba v pripade, ze v danej nehnutel'nosti nebyvate a pouzivate ju ako
investiéntl nehnutel'nost’ na prenajom. Ak v tej nehnutelnosti byvate, pocita sa to ako
pasivum. Kupovanie a prenajimanie nehnutelnosti sa len vzdialene podoba investovaniu,
v tomto pripade ide uz o podnikanie. Spravovanie nehnutelnosti so sebou nesie ¢asovu
narocnost’ a mnohé naklady. Je mozné si zaobstarat’ externti spolo¢nost’, ktord nehnutel'nost’
bude spravovat, ¢o so sebou nesie d’alSie naklady, ktorych je v tomto odvetvi neurekom.
Poistenie nehnutel'nosti, zriad’ovanie najomnych zmlav a pravne poradenstvo, rekonstrukcie
po mnohoro¢nej amortizacii bytu, ktoré sa z vratného depozitu nepokryji a v neposlednom
rade platenie 19 percentnej dane z prenajmu a dan z nehnutel'nosti. Mnozstvo nékladov si
viete zahrnut’ do ceny najomného a tak ich alokovat na najomcu, to avSak zvysi celkovu

cenu alebo znizi vase vynosové percento.
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Graf 2 Vyvoj cien nehnutel'nosti na Slovensku za meter Stvorcovy
Zdroj: NBS

Napriek mnohym nékladom a ¢asovej narocnosti by nemal tento druh aktiva pri
majetnejSich l'ud’och v portfoliu chybat’. Na grafe je zndzorneny vyvoj redlnych cien metra
Stvorcového rezidenénych nehnutelnosti na Slovensku. V priebehu rokov 2005 az 2023

podla Statistik NBS rastli ceny nehnutelnosti rychlostou 6,15% roc¢ne. K rastu cien
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nehnutel'nosti treba pripocitat’ aj vynosové percento z prendjmu nehnutel'nosti. Tento tdaj
ziskame ako hodnotu nehnutel'nosti deleno Cisty ro¢ny vynos z prenajmu (prijmy — naklady).
Tento ukazovatel sa pohybuje niekde medzi 4 az 6 percentami z ceny nehnutelnosti
v zavislosti od r6znych vlastnosti nehnutel'nosti, ekonomicke;j situacie a tirokovych sadzieb.
Z pravidla nehnutel'nosti v mensich mestach poskytuju vyssie vynosové percento ako vo
vacsich mestach. Pri sCitani vynosu z prendjmu a trhového zhodnotenia nehnutelnosti
investorom sa moze nakumulovat’ sluSny ro¢ny vynos, ktory prevysuje priemerny rocny
vynos z akciovych alebo indexovych fondov. Pred vstupom na trh by investor mal mat’
zabezpeceny prieskum daného trhu a lokality, mal by mat prepocitané, ¢i za svoje
podstipené riziko bude mat’ aj primerany vynos, pretoze investovat’ do nehnutel'nosti sa da
aj prostrednictvom realitnych fondov, ¢o prindSa podobny vynos zo zhodnotenia, no
neobsahuje vynosy z prendjmu. Investovanie do realitnych fondov je spojené so vstupnym,

spravcovskym a aj vystupnym poplatkom, ¢o pri investovani zasadne znizuje vynos.

1.7.1.1 Rizika pri investovani do nehnutelnosti

Vys§i vynos z nehnutelnosti so sebou prinasa aj vicsie riziko. Netreba zabudat’, ze
posledna celosvetova kriza, ak vynechame pandémiu, bola spdsobend bublinou nafuknutou
na americkom trhu s nehnutel'nostami. Pri bezpe¢nom investovani existuje par pravidiel,
ktoré by mal investor dodrZiavat’ pre minimalizaciu rizika. Investovat’ by mal sposobom
DCA (dollar cost averaging), ¢o znamena rozlozenie nakupu v ¢ase. Tym sa znizuje riziko
nastupovania do trhu v nespravny ¢as. Portfolio by sa malo geograficky diverzifikovat’ na
¢o najviacSom uzemi. Neposledné pravidlo inteligentného investora je nenakupovat cez
péku, ¢o na jednu stranu zvySuje potenciadlny vynos, no zaroven to znasobuje riziko. Pri
kupovani nehnutelnosti sa takmer vSetky z tychto pravidiel nereSpektuju, vonkoncom nie
pri kiipe nehnutel'nosti skrz tiver. Nehnutel'nost’ sa kupuje v jeden ¢asovy okamih. Napriklad
nehnutel'nost’ kupované v roku 2008 pred finan¢nou recesiou sa na svoju povodna hodnotu
vyjadrent v realnych cCislach dostala az v roku 2018, ¢o znazoriiuje graf ¢. 2. Nehnutel'nost’
je na jednom nemennom mieste, kde na fiu pdsobi mnoho rizik. Riziko vojny, zlej politickej
situdcie, ktord vyulsti v odchod l'udi zkrajiny, ¢o zniZzi dopyt po nehnutelnostiach,
neprisposobivi susedia alebo prirodné zivly, vSetky tieto faktory tiez ovplyviiuji cenu
nehnutelnosti. Demografickd krivka Slovenska ukazuje do budicna problém klesajuceho
poctu starnticeho obyvatel'stva. StarSie generacie oplyvaju vlastnymi nehnutel'nostami,
zatial’ o natalita z roka na rok klesa. Prave z tohto dovodu sa v budticnosti sa moze vysoka

ponuka bytov stretniit’ z nizkym dopytom, o méZe vyvolat pokles cien. Dal§im problémom
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nehnutelnosti je ich likvidita. Pri urgentnej potrebe hotovosti je ve'mi narocné promptne
predat’ nehnutelnost’ za trhovi cenu. Nehnutelnost’ neviete rozpredat po izbach alebo
metroch Stvorcovych, musite ju predat’ ako celok. Pri inych formach aktiv, ako akcie alebo
Bitcoin, problémy likvidity nejestvuji. Podobnym pohl'adom sa na nehnutel'nosti pozera aj
Warren Buffett, ktory prostrednictvom svojej spolo¢nosti Berkshire Hathaway vlastni druhti
najvacsiu maklérsku spolocnost v USA, ktora zamestnava takmer 50 000 realitnych
maklérov. Sam tvrdi, Ze cesta k zhodnoteniu vedie cez vlastnenie firmy, Co sprostredkuva
kipu a predaj nehnutel’nosti, nie cez ich priame vlastnenie. Nosite' Nobelovej ceny za
ekondmiu Robert Shiller je zndmy svojimi vyskumami v oblasti trhov s nehnutel'nost’ami.
Tie zahfniaji dlhodobt analyzu cien nehnutelnosti od roku 1890 az po sucasnost’ (2024).
Zistil, ze vynos z nehnutel’nosti je prekvapivo nizky, priemerne bol za obdobie 126 rokov
iba 0,43% nad inflaciu.

Obdobie poslednych rokov nam ukazalo fiskalne smerovanie vyspelych krajin.
Prehlbovanie verejného dlhu z dévodu uspokojenia obcanov a zisk ich hlasov v d’alSich
vol'bach prinasaju l'avicové rieSenia, ktorymi su napriklad zvySovanie dani z nehnutelnosti.
Je to jedna z moznosti na l'ahké ziskanie petlazi do Statnej pokladnice. a preto sa na to

investori do nehnutel'nosti musia pripravit’.

1.7.2 Akcie

Akcia je cenny papier, ktory potvrdzuje jeho majitelovi, Ze je spoluvlastnikom dane;j
akciovej spolocnosti. Majitel’ akcii mé4 okrem iného pravo na podiel na zisku danej firmy, vo
forme tzv. dividendy, ktorti si m6Zu akcionéri ponechat’ alebo ju mézu reinvestovat’ do
d’alSieho rozvoja firmy. T4to forma investicie v postkomunistickych krajinach neoplyva
velkou popularitou z viacerych dovodov. Pocas tohto rezimu tu neboli moZnosti
kolektivneho investovania do suikromnych spolo¢nosti. Cud’om chybaju cenné sktisenosti,
ktorymi disponuju napriklad T'udia zo zdmoria, ktorych investovanie do stkromnych
spolo¢nosti obyvatel'ov sprevadza uz desiatky az stovky rokov. Po revolucii tu 'udia mali
moznost’ podielat’ sa na privatizacii Statnych firiem skrz kupdénovu privatizaciu. Tohto
privatizovania sa chytili pochybni podnikatelia, ktori zneuZili nevedomosti obyvatel'stva na
ich obohatenie. Neskor mnohi l'udia naleteli na pyramidové hry, ktoré sa skryvali za
investovanie. Tieto skusenosti zanechali pachut’ v ustach obyvatel’stva, ktori zanevreli na
tento sposob uchovavania hodnoty svojho majetku, aj napriek tomu, Ze tento spOsob
investovania je jeden z najjednoduchs$ich na spravu. Po dostato¢nom zisteni informacii a

postaveni idedlneho portfélia na mieru stac¢i uz len nastavit’ trvaly prikaz. NajvicSou
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vyhodou investovania do akciovych trhovej je ich simplicitnd povaha a nizka casova
narocnost’.

Akcie z dlhodobého hladiska prindsaju portfoliu najvyssi vynos, spomedzi zlata,
dlhopisov alebo hotovosti. 1 dolar investovany v roku 1802 do akciového indexu by mal
v roku 1997 hodnotu 7,47 milidéna dolarov, ¢o predstavuje ro¢né nominalne zhodnotenie na

urovni 5,9%.
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FIGURE 1-1
Total Nominal Return Indexes, 1802-1997

Graf 3 nominalna vykonnost’ aktiv 1802 — 1997

Zdroj : Stocks For The Long Run, Jeremy Siegel **

1.7.2.1 Stock-picking

V preklade vyber akcii, je jeden zo sposobnou investovania akcii. Principom tejto
metody je vyber nevelkého mnozstva akcii firiem a ich nakupovanie do portfélia. Tato
metoda pri dobrom vybere a ddkladnej analyze prinaSa vacsi vynos ako pri SirSej
diverzifikacii alebo nakupovani celych indexov. Na druhu stranu prinasa vyssSie riziko,

pretoZe jednotlivé akcie firiem majl v portfoliu zna¢nu vahu. Krach alebo zly ekonomicky

1 https://www.riosmauricio.com/wp-content/uploads/2013/05/Siegel_Stocks-For-The-Long-Run.pdf
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vysledok jednej firmy negativne ovplyvni celkovi vykonnost’ portfolia. Warren Buffett
svoju investicnu firmu uz dlhé desatrocia riadi Stylom stock-pickingu. Jeho spolo¢nost’ si
starostlivo vyberd jednotlivé tituly pomocou hibkovej analyzy uz po generacie. 80% majetku
jeho firmy tvori 5 akciovych titulov. Jeho firme sa uz od roku 1964 dari zdvojnasobovat’
vynos amerického indexu, ktory obsahuje 500 najvacsich americkych firiem. Aj napriek
tomuto uctyhodnému vynosu, Warren Buffett odporuca investorom pasivne nakupovat’ akcie
skrz indexy a fondy kolektivneho investovania, pretoze metoda stock-pickingu zo sebou

nesie aj vysoku Casovu naro¢nost’ a urcitu davku stresu.

1.7.2.2 ETF

Exchange Traded Funds (ETF) je oznacenie moderného investicného produktu,
ktorého nazov je mozné doslova prelozit’ ako ,,burzovo obchodované fondy*. Na americkej
burze sa obchoduju od roku 1993. ETF su, rovnako ako akcie, 'ahko dostupny investi¢ny
nastroj, ktory vytvaraji a spravuju Specializované finan¢né institacie. Ide o fond, ktory na
rozdiel od klasickych otvorenych podielovych fondov, vydal svoje akcie, s ktorymi sa
obchoduje na burzach ako s beznymi akciami. Prostrednictvom ETF je mozné rychlo,
jednoducho a lacno portfolio diverzifikovat’ (rozlozit’ riziko). Zlozenie podkladovych aktiv
majl na starosti manazéri fondu. Fond si musi jasne vyty¢it’ svoj zamer a zlozenie aktiv.
Mnoho ETF vypléca dividendy. Délezitym faktorom pri vybere ETF je rocny poplatok za
spravu — tzv. expresne radio, ktory je v priemere 0,44 %, ¢o by znamenalo, Ze z kazdych 10
000 dolarov by ste zaplatili 44 ako poplatok za spravu. *? Vyhodou ETF fondov oproti
podielovym fondom su ich nizke poplatky za spravu a ¢asovy test pri daniach. Ak ETF drzite
viac ako rok, pripadny vynos nepodlieha zdaneniu.

1.7.3 Dlhopisy

Dlhopisy su konzervativna forma investicie. Je to cenny papier prostrednictvom
ktorého je poskytnuty emitentovi Giver. Emitent moze byt’ sukromna spolo¢nost’ alebo $tat.
Na rozdiel od akcii sa kupou dlhopisov nestavate spoluvlastnikom spolo¢nosti, ale jeho
veritelom. Za poZiCanie pefiazi emitent pontka urok. Vyska vynosu zodpoveda rizikdm
drzania dlhopisu. Dlhopisy na rozdiel od akcii alebo podielovych fondov ponukajd
investorovi zvyc€ajne fixny vynos, ktory sa az do splatnosti dlhopisu nemeni. V Ziadnom

pripade to vSak nie je mozné povazovat za garanciu. V pripade problémov emitenta je

12 Martin Caban, Investovanie do ETF pre kazdého
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investor, tak ako pri inych cennych papieroch, vystaveny riziku, ze o investované prostriedky
alebo ich Cast’ moze prist. Za vyplatenie vynosov aj navratnost’ investovanych prostriedkov
v plnej miere zodpoveda len emitent, pripadne rucitel’, ak za dlhopisy ruci aj tretia osoba.
Preto je vel'mi dolezité, aby sa investor obozndmil s dlhopisom a celym informa¢nym
prospektom, ktory k nemu prislicha, aby sam vyhodnotil potencialne rizika a aby zvazil, ¢i
vynos zodpoveda vsetkym podstipenym rizikam. °Pri pohlade na rizikd spojené
s dlhopismi mnohi ekonomicki analytici odportacaja kupovat’ vyhradne Statne dlhopisy. Tie
Z pravidla prinaSaju mensi vynos ako dlhopisy emitované sukromnymi spolo¢nost’ami, na
druhu stranu veritel’ ich kipou podstupuje mnohonasobne nizsie riziko. Vyhradne Staty
s vlastnou menou maju nizku Sancu skrachovat, inymi slovami dostat’ sa do defaultu.
Dlhopisy st v sucasnosti najpouzivanej$im investicnym nastrojom na svete. St
obl'ibené pre ich relativne predvidatel'ny vynos (je napisany na dlhopise), vysoku likviditu
(da sa rychlo predat’, ak je obchodovany na burze cennych papierov) a obvykle nizSie

kolisanie ceny ako napr. pri akciach. 14
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Graf 4 zakladna Grokova sadzba americkej centralnej banky
Zdroj : FRED?®

Statne aj korporatne dlhopisy koreluju s vyskou zakladného turoku, ktory uréuju
centralne banky. Od zaciatku hypotekarnej krizy v roku 2008 az po zaciatok roka 2022 FED

A4

drzal uroky relativne nizko v porovnani s k predoslymi desiatkami rokov. Stav niz§ich

13 https://www.financnykompas.sk/clanok/ako-funguje-investovanie-do-dlhopisov-a-preco-by-ste-to-mali-zvazit
14

https://www.amundi.sk/klienti/ezjscore/call/ezjscamundibuzz::sfForwardFront::paramsList=service=ProxyGedApi&route
Id=_dI_779eac81-385d-4e93-8c88-3341d7b75535_inline
15 https://fred.stlouisfed.org/series/FEDFUNDS#
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zakladnych urokov a kvantitativneho uvol'novania (QE) zvySuje cenu dlhopisu a tym padom
znizuje jeho urok. Tento stav robil z dlhopisov menej perspektivhu moznost’ ulozenia od
globalnej finan¢nej krizy, ktord vypukla v roku 2008.

FRED ﬂ — Interest Rates: Long-Term Government Bond Yields: 10-Year: Main (Including Benchmark) for United States
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Graf 5 tirok na 10-ro¢nych americkych dlhopisoch.
Zdroj: FRED?®®

Graf 5 ukazuje klesajuci ro¢ny vynos na 10-ro¢nych americkych dlhopisoch oproti
minulosti. Americkd centrdlna banka na zaciatku roku 2022 zacala bezprecedentné
navySovanie zdkladnych tUrokov zdovodu cvalajuce; inflacie naprie¢ svetovymi
ekonomikami, vd’aka ¢omu dnes 10-ro¢né americké dlhopisy ponukaju zhodnotenie na
tirovni 4,33% roéne.!” Naposledy sme mali podobny trok na dlhopisoch pred hypotekarnou
krizou v roku 2008. Ustupujuca inflacia spolu s hrozbou ekonomickej recesie predikuje
zniZenie zékladnych urokovych sadzieb, €o taktieZ znizi urok na dlhopisoch. Momentalne
sa investorom s niz§im rizikovym profilom a krat§Sim investicnym horizontom ponuka
moznost bezpe€ne uloZit' svoje peniaze so zhodnotenim, ktoré prevySuje inflacny ciel

centralnych bank.

1.7.3.1 Dane z dlhopisov

V Slovenskej republike sa dafiova povinnost’ liSi od typu a emitenta dlhopisu.
e Zdanovanie kuponu z dlhopisu, ak je emitentom slovensky subjekt (okrem
Statnych dlhopisov) - Tento pripad je v istom zmysle najjednoduchsi, lebo emitent

je povinny zrazit’ dan z vyplateného vynosu (kupénu) a tym je dafiova povinnost’

16FRED — Interest rates [online]. Dostupné na: https://fred.stlouisfed.org/series/IRLTLTOIUSM156N#
17FRED — Interest rates [online]. Dostupné na:https://tradingeconomics.com/united-states/government-bond-yield
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vysporiadana. Takyto prijem nie je potrebné ani uvadzat’ v daiovom priznani. Sadzba
je 19% bez ohl'adu na vysku prijmu.

Zdanovanie kuponu z dlhopisu, ak je emitentom zahrani¢ny subjekt (okrem
Statnych dlhopisov) - V tomto pripade emitent vyplati vynos bud’ v hrubom (teda
nezrazi ni¢) alebo zrazi dan, ktora je prijmom S$tatu, kde ma emitent sidlo. Logicky
je preto potrebné zahrnut’ takyto prijem do danového priznania, konkrétne ide o
prijem podla paragrafu 7, odsek 1, pismeno a) Zdkona o dani z prijmov (“Groky a
ostatné vynosy z cennych papierov”). Takze si najdete v danovom priznani prislusna
kolonku a tam vpiSete sumu kuponu, v hrubom. Ak nebola v zahranici zrazena ziadna
dan, tak efektivne zdanime prislusnt ¢iastku sadzbou 19% (plati pre cely paragraf
7). Ak bola v zahrani¢i zrazend dan, tak sa musime pozriet’ na to, ¢i mame s
prislusnou krajinou uzatvorenti zmluvu o zamedzeni dvojitého zdanenia. Ak ano, je
mozné zapocitat dan zaplatenti v zahrani¢i na dafiovll povinnost’ v Slovenskej
republike.

Zdainovanie kupénu z dlhopisu, ak ide o $tatny dlhopis - Statne dlhopisy maja
osobitné postavenie pri zdafiovani, nakol’ko su definované osobitnym pismenkom h
zakona, konkrétne ide o paragraf 7, odsek 1, pismeno h) Zakona o dani z prijmov
(“vynosy (prijmy) zo Statnych dlhopisov a Statnych pokladni¢nych poukazok). Ak
ide o slovenské Statne dlhopisy, tak sa nezrazi Ziadna dai, ani v pripade fyzickej
osoby. Tu je potrebné podat’ daniové priznanie. V pripade zahrani¢nych Statnych
dlhopisov do dafiového priznania uvadzame hrubu sumu a ak existuje zmluva o
zamedzeni dvojitého zdanenia medzi touto krajinou a Slovenskou republikou, tak
zapocitame dan zaplatent v zahrani¢i. To, ¢o je odliSné pri kupdnoch zo Statnych
dlhopisov, je to, Ze nie st oslobodené od zdravotnych odvodov, takZe okrem samotne;j
dane zaplati investor eSte aj zdravotny odvod vo vyske 14%. Toto je jeden z hlavnych
dovodov, spolu s nizkym vynosom, preco Statne dlhopisy nie st pre drobnych

investorov lakavou investi¢nou alternativou.

Danové zrazky z troku dlhopisu znizuju celkova konkurencieschopnost” dlhopisov

voci inym aktivam. Nad’alej plati, ze dlhopisy s najpopularnejSie pre velkych systémovo

doélezitych hracov, ktori preferuju nizke riziko a predvidatel'nost’ urokov. Pre tuzemskych

slovenskych investorov, vzhladom na vySku dane, dava najvacsi zmysel investovat’ do

slovenskych Statnych dlhopisov. Tie sice nepontikaju tak vysoky trok ako americké Statne

dlhopisy, no pri pohl'ade na danova povinnost' 19%, ktord sa s¢ita so 15% zdravotnym
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odvodom a taktiez platenim zUroku na zahrani¢nych Statnych dlhopisoch, urok na

slovenskom §tatnom dlhopise vyjde ako vitaz.
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Graf 6 rocny vynos na 10-ro¢nych dlhopisoch Slovenskej republiky
Zdroj: Investing.com

2 Ciel prace

Cielom prace je ozrejmit’ silné a slabSie stranky roznych investi¢nych aktiv a pozriet’ sa
na ich schopnost’ ochranit’ kiipnu silu penazi pred expanzivnou monetarnou politikou
centralnych bank. Ciel'om je aj vytvorit’ portfolio, ktoré bude chranit’ investora ako pred
inflaciou, tak aj pred inymi externymi rizikami, ako je zdanovanie, politické a vojnové
konflikty, ekonomické recesie alebo default krajin a mien. Hlavnou ulohou nebude vytvorit’
portfolio s najvdcSim moznym zhodnotenim, ale vytvorit portfolio, ktoré bude
kompromisom medzi zhodnotenim a podstapenym rizikom. Dal$im cielom je predostriet’
novodobé formy aktiv, ktoré v poslednej dobe naberaji na popularite, posudit’ ich silné
a slabé stranky, pozriet’ sa na ich vykonnost’ a zamysliet’ sa nad tym, akd tlohu by mohli

v portfoliu investora rozhravat’.

3 Metodika prace a metody skumania

V prvej kapitole sme si vysvetlili hlavna ideu teoretickej Casti a skutocnosti, ktoré su
zasadné na pochopenie danej problematiky. Hlavnym zdrojom vedomosti bola ekonomicka

literatara, ktortt sme si vybrali od réznych autorov z viacerych nazorovych spektier z dovodu

27



variability pohl'adov a objektivhemu postoju k problematike a jej rieSeniu. Informacie sme
¢erpali z ekonomickych portalov, internetovych stranok, podcastov. Osobne som sa zucastnil
aj niekol’kych prednaSok renomovanych ekondmov, investorov a predstavitel'ov centralnych
bank za ucelom hlbSieho pochopenia danej problematiky. Na rieSenie cielov budeme
vyuzivat deskriptivnu, komparativnu a kvantitativnu analyzu. Udaje budeme &erpat
z ekonomickych portdlov a Statistickych tradov. Skiimanim ozrejmime novodobé druhy
aktiv a analyzujeme ich z pohl'adu vynosov a rizik, ktoré ich sprevadzaji. Dalej sa budeme
zaoberat’ ich komparaciou s aktivami, ktoré sme spomenuli v prvej kapitole. Po dosledne;j
analyze si vytvorime portfolio, ktoré bude najefektivnejSim kompromisom medzi
schopnostou vynosnosti v pomere k riziku a volatilite. V analytickej Casti sa pozrieme na
vy¢nievajucu kryptomenu ,,Bitcoin®. S pomocou ekonomickej literatliry si objasnime, v com
spociva jeho sila, aké st dovody, pre€o od jeho vzniku rastie na hodnote a aky priniesol
vynos pocas svojej existencie. S pomocou réznych druhov analyz si Bitcoin porovname
s aktivami, ktoré sme spomenuli v prvej kapitole nasej prace. Pozrieme sa na ich vynosy,

volatilitu a rizikovost’.

3.1 Bitcoin

Bitcoin je celok, ktory je prakticky nemozné vysvetlit’ kratkou a struc¢nou definiciou.
Pre nasSe ucely moZeme Bitcoin charakterizovat ako digitdlnu menu, ktora funguje bez
centralneho dohl'adu tretich stran, ¢iZze banky, vlady a jednotlivci na fiu nemaju dosah
anevedia ju ovplyvnit' alebo blokovat. Namiesto centralneho dohl'adu sa spolieha na
kryptografiu a P2P systém. To znamena, Ze transakcia od uzivatel'a A k uZivatel'ovi B ide na
priamo a bez Ziadnej tretej strany, na rozdiel od bankovych transakcii, kde to vzdy musi
prechddzat’ cez nejaka autoritu, resp. samotnii banku. Na zéklade tejto charakteristiky
moZeme Bitcoin nazvat’ aj digitalny cash. VSetky transakcie sa zapisuji do uctovnej knihy
Bitcoinu, tzv. blockchainu. V pripade faloSného zdpisu do tejto uctovnej knihy jednym
subjektom so zamerom ziskania nezasliZenych Bitcoinov bude tento zapis zamietnuty,
pretoze kazda transakcia musi byt overena vSetkymi subjektmi, ktoré prevadzkuju siet’.
Tychto subjektov st momentalne tisice az desiatky tisic roztrasené po celom svete.

Myticky Satoshi Nakamoto 3. janudra 2009 pocas vrcholiacej krizy zlych penazi
vytvoril elektronicky ekvivalent zlatych peiiazi. Bitcoin by bol lepSimi peniazmi nez dnesné
Statom produkované papierové peniaze s nutenym obehom. Bitcoin sa podoba na komoditné

meny v tom, ze ma neelastick ponuku. Jeho mnozstvo rastie nie zo svojvdle prestarnutych
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akademikov v centralnej banke a tiverového nadSenia komerénych bankérov, ale v rodnom
liste elektronickej meny dopredu pevne stanovenym tempom. Az kym ich pocet niekde
okolo roku 2140 dosiahne maximum 21 milidnov bitcoinov, ktoré nikdy nebude prekrocené.
Z hladiska postupne klesajuceho tempa pribtidania novych bitcoinov, ktoré navySe dosiahne
limit, mozno bitcoin povazovat za menu tvrdSiu nez zlato. Nové bitcoiny prichadzaji na
svet simulaciou staby vzacneho kovu. TaZba bitcoinov je ndkladna, ma podobu vypoétovo
naronych operacii prehrievajucich nejeden super vykonny pocitac. Vypoctové operacie
sluzia na overovanie transakcii a udrzovanie celej transak¢nej historie meny. Peniaze mozno
prirovnat’ k pamaéti spolo¢nosti, kde je ulozené, aky vysek z celkovych dostupnych zdrojov
komu patri. Dobré peniaze su tie, pri ktorych hrozi ¢o najmensie falSovanie a neopravnené
prepisovanie paméite. A tu predstavuje bitcoin kIiCova inovéaciu. Na rozdiel od
predchédzajicich pokusov o plnokrvné elektronické peniaze vyriesil problém, ako zabranit’
dvoj- alebo viacndsobnému minutiu tej istej elektronickej peiiaznej jednotky na viacerych
miestach zaroven. Decentralizovana Struktura dava bitcoinu robustnost’. Na vymazanie tejto
pamite nestaci vypnut’ internet, ale treba zniCit’ kazducky na svete existujuci harddisk s
transakénou historiou bitcoinu, ¢o je nepredstavitelné. Z nej ako z elektronickej] DNA mozno
opat spitne zrekonStruovat bitcoinova bibliu. Bitcoinové transakcie je na rozdiel od
klasickych elektronickych prevodov v bankovych systémoch mozné anonymizovat. '8
Nova mena, ktora vznikne usilim malej alebo jednoclennej skupinky l'udi by pred par
rokmi znela utopicky. O vytvorenie vlastnej meny sa pokusalo uZ mnoho l'udi, ale vzdy
stroskotali. V niektorych krajinach je tento ¢in nelegalny a pokial’ by sa aj bol legalny, tato
idea by pohorela na mnozstve regulacii azakonov, ako napriklad uvediem projekt
zakladatel'a Facebooku Marka Zuckerberga, ktory chcel na svojej socidlnej sieti zaviest’
virtualnu menu ,,Libra®, ktora stroskotala uz pri spoznavani regulacného ramca v Spojenych
Statoch Americkych. Ekonomické teodrie si cenia konkurenciu a vidia ju ako podnet na
inovécie a efektivnejsie fungovania. Zijeme vo svete plnom monopolnych mien, ktoré maju
nuteny obeh a zo zdkona sa musia prijimat. Bitcoin priSiel ako konkurencia pre tieto meny,

ktora l'udom otvorila o¢i a dvere do fungovania suc¢asnych penazi.

18 Karpis, J. Z1¢ peniaze dobry Zivot. Bratislava: INESS, 2015, ISBN 978-80-969-765-84
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3.1.1 Vyndlez, ktory zmeni svet. K lepSiemu.

V roku 2011 si ekondémovia zacali v§imat’ zaujimavi novi menu. V oktébri toho roku
o nej Jeffrey Tucker napisal kriticky Clanok na stranke mises.org a spomenul ju aj na
Facebooku. Kladol dobré otazky, v ktorych sa pytal, ¢o je to Bitcoin? Na ¢o je dobra
virtudlna mena? Aj papierové peniaze sa daju pouzit’ v peci, ked’ bude najhorsie, virtudlne
peniaze sa nevyhnutne vyparia a nezostane ni¢. Bitcoin je hra, podvod, pyramidova hra.
Kupte si popcorn a sledujte, ako sa to zruti. Ni¢ z toho nie je pravda. Ni¢ z toho nie je d’alej
od pravdy.

Nakoniec netrvalo dlho a Jeffrey Tucker sa stal jednym z najviditel'nejSich
podporovatel'ov Bitcoinu na svete. Na svojich prednaskach po celom svete vyvracia presne
to, ¢o si kedysi myslel. Akceptuje Bitcoin, plati Bitcoinom, miluje bitcoin. Dokonca bol
obvineny, Ze svoju lasku k nemu prehana. Nevycitam mu to. Ked som v roku 2011 prvykrat
pocul o Bitcoine, tiez som si myslel, Ze je to nezmyselna hra. Peniaze sa nedaji naplanovat’,
ucili nas ekondmovia. Nemozno ich tispesne centralne riadit’, treba ich objavit, treba storocia
a hodnota sa vytvara postupne, vymenou za vymenou. O dva roky neskor som stal pred plnou
prednaskovou salou Ekonomickej univerzity na prednaske European Students For Liberty a
vysvetl'oval som, preco je bitcoin vynalez, ktory zmeni svet k lepSiemu.

Buducnost’ je nepredvidatel'nd, ale uZ teraz vieme, Ze bude lepSia vd’aka vynalezom
minulosti. Za lepSiu sti€asnost’ a buducnost’ vd’a¢ime nielen parnému stroju a automobilu,
ale aj pocitacom a internetu, a o tom dnes pochybuje len malo I'udi.

Bitcoin je d’alSou technologiou, ktora zmeni buducnost. A pretoZze ju zmeni k

lepsiemu, mdzeme sa tesit’ na budticnost’. Budtcnost’ je krasna.*®

3.1.2 Hodnota Bitcoinu

,»Ekonom tvrdiaci, ze Bitcoin nema hodnotu, je ako lekar presvied¢ajlci pacienta: To

"6

vas predsa nemoze boliet'!* citacia ekonoma Juraja KarpiSa (2024) z jeho podcastu ,,Z1¢
peniaze, dobry zivot*. Cena Bitcoinu je priamo imerna tomu, aky vel'ky uzitok prinésa.
Najvécsia sila tento virtuadlnej meny je v jeho konecnej zasobe. Bitcoin by sa dalo nazvat’ aj
deflacnou menou, ked’Ze sa da vel'mi I'ahko stratit’ a jeho pocet je do budicna nemenny. Zo
sledovania bitcoinovej siete sa da vycitat, kol'ko jednotiek tejto meny sa uz dlhsi cas

nepohlo. Podla chain-analyzy YahooFinance je priblizne 3,6 miliona Bitcoinov navzdy

19 Stroukal D. Bitcoin peniaze budtcnosti. Praha: Mises, 2015 ISBN 978-80-87733-26-4
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stratenych. Pri cene k dneSnému dniu ide o priblizne 215 miliard eur. Pocet stratenych
Bitcoinov bude do buducna pravdepodobne rast. Tato skutoCnost’ v spojeni s uz aj tak
malym mnozstvom (21 miliénov) ho robi velmi exkluzivhym. Jeho zakladatel’, Satoshi
Nakomoto, ma na svojich peniazenkach nieco okolo 1,1 milidéna Bitcoinov, ktoré ziskal, ked’
na zaciatku ako jediny drzal siet’ funként a sam t'azil Bitcoin. Od ich vyt'azenia uz ubehlo
viac ako 12 rokov a tieto Bitcoiny sa ani raz nepohli zo svojej peiiazenky. Satoshi Nakomoto
moze byt uz davno mrtvy, alebo len nechce prist’ o svoju anonymitu tym, Zeby so svojimi
Bitcoinmi pohol. Konecny pocet Bitcoinov, spolu s ¢itateInou monetarnou charakteristikou,
je prisl'ubom rastu buducej ceny.

Bez konkurencie nemdézu existovat’ kvalitné jogurty, nieto dobré peniaze. Cudia by
ziskali alternativy ako sa vyhnut inflacnému zdanovaniu nevolenymi zastupcami
v centralnej banke. ,,To by bol taky neporiadok, keby si tu konkurovali r6zne meny, ze 'udia
by si nevedeli vybrat™, znie Castd obava pri ndvrhoch na opatovnu slobodu pri produkcii
penazi. LCudia pritom nemali po pade komunizmu prili§ velky problém si vybrat’ z mnozstva
jogurtov, roznych znaciek 4ut ¢i softvér na spracovanie textovych dokumentov. Prave
naopak, mnohy maju z tej roznorodosti radost’. Navyse, urcitll menovt konkurenciu tu mame
uz dnes, akurat sutazit moze iba kartel narodnych monopolnych producentov
s poSramotenou historiou v podobe statov. Obavat’ sa problémov sposobenych réznorodou
ponukou nie je na mieste v Case, ked’ takmer kazdy nosi vo vrecku super inteligentny pocitac,
na ktorom ma nainStalovanych asi 80 roznych aplikacii. Nakoniec aj tak I'udia na trhu svojim
slobodnym hlasovani vybera Standard. Tak ako pri jazykoch, aj pri konkurencii r6znych
peniazi moZzno ocakavat’, Ze vd’aka sietovému efektu sa jedna z alternativ utrhne, rychlo
zaberie trhovy podiel ostatnym, aZ nakoniec skon¢i s dominantnym postavenim. Nastolenie
nového penazného Standardu, ked by sukromné peniaze vd’aka spotrebitel'skej volbe
obsadili vdcsinu trhového prostredia, by konecne odpolitizovalo peniaze. Rozsekol by sa
zhubny zrast monetarnej a fiSkalnej politiky, ktory umoznuje zneuZivat' zlé peniaze na
mocenské a fiSkalne ciele. Bolo by menej Statneho a sikromného dlhu, hospodarskych
cyklov, finan¢nych kriz, neefektivnych vydavkov, vojen a prili§ bohatych bankarov na to,

aby im $tat nepomohol.?

3.1.3 Features Bitcoinu

20 KARPIS J. ZIé peniaze dobry Zivot. Bratislava: INESS, 2015, ISBN 978-80-969-765-84
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Bitcoin sa prezyva aj digitalne zlato na steroidoch. M4 podobni monetarnej povahu,
no v dnesnej digitalnej dobe je velmi tazké niekde platit’ zlatom, nedajboze ho niekam
posielat’ ako internetovu platbu. Mnohy pocet nedostatkov zlata riesi Bitcoin. Posielanie on-
chain Bitcoinu je vcelku nakladné a dlhotrvajice, no vd’aka novej Struktire, ktord bola
vytvorena nad blockchainom, sa tento problém pomalych transferov straca. Nazov tohoto
vylepSenia vychadza z jeho vlastnosti bleskovej rychlosti platby, lightning network. Vd’aka
tomuto vylepSeniu sa dosiahla Gplna anonymita a takmer nulové naklady.

Bitcoin bol ureny pre samodrzbu na hardvérovych penazenkach. Hardvérova
penazenka nie je ako klasickd penazenka. Je to maly pocita¢ vo velkosti USB kl'uca, ktory
vie dostat’ vlastnika k jeho Bitcoinom, ktoré st uloZzené na jeho adrese v sieti. Bitcoin bol
navrhnuty tak, aby sa pri odcudzeni tejto peflaZzenky zlodej mohol len tazko dostat’ k jej
obsahu. Kazda adresa je ulozena pod kI'ai€om. KI'G€ je subor anglickych slov, ktoré kazda
penazenka urci pri jej zaloZeni. Tento klI'a¢ mdze obsahovat’ 12 alebo 24 slov v zavislosti od
typu penazenky. Zaroven si vSak moze majitel’ k tymto slovam pridat’ jedlo kl'acové slovo,
»passphrase®, ktoré bude potrebné doplnit’ pri obnove peniazenky pri jej odcudzeni. Vyhodou
systtmu klacov je ich jednoduchd prenositenost. Pri uteku z krajiny alebo inych
katastrofickych scenaroch staci vediez tieto slova a ich poradie, kipit’ si nova petlazenku
a cely virtudlny majetok je spat’. Pri strate alebo zlom zapamitani slov sa vSak nemusite
obdvat’, pretoze tieto slovd sa beru z obmedzenej slovnej zasoby, takze zabudnuté slovo

mozete skusat’, aZ kym netrafite to spravne.

3.1.4 Negativa Bitcoinu

Aj napriek pocetnej skupine kladnych stranok a vlastnosti ma tito novodoba
technoldgia mnoho negativ, ktoré dokdzu odradit’ novych zaujemcov. Bitcoin, od svojho
zakladu, poukazuje na zodpovednost’ a nezavislost’ od tretich stran. Té4to vlastnost’ prinasa
aj rizika spojené so stratou kl'icov a pristupu k vaSmu majetku. Na druhu stranu, nuti I'udi
byt’ zodpovednejSimi.

Dal§im negativom je jeho zdafiovanie. Zdafiovanie sa li§i od krajiny ku krajine,
existujii dafiové raje, ale aj dafiové pekla. Slovensko a Ceska republika boli koliskou
Bitcoinu. Najviésia taziarska spoloénost’ pochadza z Ceska, zakladatel firmy, ktora vyraba
najpouzivanejsie a najkvalitnejSie hardvérové peniazenky je Slovak. V Prahe sa konala prva
Bitcoinova konferencia na svete. Slovensko sa radi k danovym peklam, ¢o sa v roku 2023

malo zmenit odhlasovanim nového zékona a zdafiovani, no po nastupe novej vlady sa tento
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zakon zru$il. Podl'a mnohych odbornikom méme najhor§i model zdafiovania kryptoaktiv
v Eurdpskej unii. Zo zisku z realizovaného predaja sa musi platit’ zdravotny odvod (15%) aj
dani zo zisku (19%/25%), €o vo vysledku tvori astronomickych 34, respektive 40%.
Odporcovia Bitcoinu ¢asto poukazuju na jeho volatilitu a nestabilitu, ¢asty narast
cien ale aj jej pokles. Bitcoin je stile na zaciatku svojej cesty, jeho trhova kapitalizacia je
stale mensSia ako hocktord komodita. K dnesnému diiu je jeho celkovéa hodnota 1500 miliard
americkych dolarov, €o by stacilo na umiestnenie sa v medzi top 10 najvacsich svetovych
firiem. Pre porovnanie, vSetok Bitcoin na svete ma poloviéni hodnotu najvacsej svetovej
firmy Microsoft. Zviac¢Sovanie trhovej kapitalizacie bude mat’ do buducna pozitivny efekt na

znizenie volatility.

3.1.5 Bitcoin ETF

11.1.2024 bol velky den pre Bitcoin. Americkd komisia pre cenné papiere a burzy
schvdlia vydanie cenného papiera, ktory je naviazany na Bitcoin. Emitovany cenny papier
musi byt kryty Bitcoinom v pomere 1:1. ETF viazané na Bitcoin riesi viacero problémov:

e Zdanovanie — Na Slovensku na ETF plati casovy test, to znamend, ze ak drzba

cenné¢ho papiera presiahne rok, je oslobodena od dani.

e Volatilita — ETF prinieslo mnoho novych investorov, schvalenie ETF americkym
uradom dalo pomyselnu peciatku dovery pre malych, ale aj velkych systémovych
investorov a banky. S tymito hra¢mi sa kazdodenne do Bitcoinu prilieva mnoho
novych prostriedkov, dokonca v marci 2024 sa za jeden den skrz ETF do Bitcoinu
,haliala® miliarda americkych dolarov. ZvySovanie trhovej kapitalizacie pomo6ze
zniZeniu volatility ceny.

e Riziko straty — ETF je uloZené na majitelovom investi¢nom ucte, ktory je pod

dohl'adom regulatorov, ¢im sa eliminuje riziko straty alebo odcudzenia.

Kupou ETF oproti redlnemu Bitcoinu investor strdca moznost platit s nim
a pouzivat’ ho tak, ako bolo navrhnuté jeho vyndlezcom. DrZzanie ETF so sebou nesie
poplatky za spravu, ktoré sa pohybuju od 0,2% ro¢ne z hodnoty pozicie. Investovanim do

tohto cenného papiera investor straca jednu z najvacsich vyhod Bitcoinu, jeho anonymitu.
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3.1.6 Bitcoin vs. Alternativne coiny

Bitcoin je uz sdm o sebe vel'mi rizikovou formou drzby hodnoty, avSak od vzniku
ponuky virtualnych mien sa stabilne a s nemalym néskokom drzi na prvom mieste. Bitcoin
je praotec vSetkych kryptomien. Pri pohl'ade na top desat’ kryptomien podl'a hodnoty
jedného coinu je toto poradie okrem vediceho miesta vel'mi nestabilné a Casto fluktuuje.
Problém inych kryptomien je v ich centralizacii, ked’ze ich zakladatelia maju stale velky
vplyv na ich fungovanie. Tieto projekty Castokrat projekty vznikli len ako biznis modely bez
ziadnej hlbsej myslienky. Mnoho kryptomien je vyuzitelnych v redlnom svete, niektoré
mozu fungovat’ na anonymné platby, niektoré ponukaji smart-kontrakty, cez ktoré si za
krypto-kolateral dokazete pozicat’ fiat peniaze. 99% z ponuky kryptomien su projekty na
obohatenie zakladatel'ov, pyramidové hry alebo jednoducho podvody slubujuce
rozpravkové zhodnotenie za kratku dobu. N4jdu sa priklady kryptomien, ktoré raketovo
vystrelili do nebies, priniesli zhodnotenie v rddoch stovkach az tisicov percent, no Ziadna

kryptomena okrem Bitcoinu nedokézala priniest’ dlhodoby rast.

4 Vysledky prace

Vzhl'adom na kratku dobu existencie Bitcoinu a fakt, Ze jeho cena sa dostala na
hranicu jedného doldra iba na zaciatku roka 2011, budeme kvoli presnosti analyzy
porovnavat aktiva od tohto roka az po suCasnost. V naSej praci budeme porovnéavat

vynosnost’, volatilitu a rizikovost’ pomocou dvoch ekonomickych ukazovatel'ov:

> Standardna odchylka — Ukazuje mieru variability vynosov. Cim je tito
hodnota vzdialenejSia od 0, tym je vécSia rizikovost’ a volatilita, pretoze
hodnoty vynosov sa viac liSia od priemeru.

» Sharpe index — Meria efektivitu investicie alebo portfolia tym, Ze porovnava
vynos investicie s rizikom, ktorému je tato investicia vystavena.
Sharpe index = (R1-R2) /o,
kde ,,R1* je priemerny ro¢ny vynos investicie, ,,R2 je vynos na bezrizikovej
investicii (napr. bankové vklady alebo kratkodobé statne dlhopisy) a ,,0 je

Standardnd odchylka investicie.
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Investicia alebo portfélio ma dobry pomer vynosov k riziku a moze byt povazované za
dobru investiciu.

Sharpe Ratio > 1

Investicia alebo portf6lio ma nizsi pomer vynosov k riziku, ale méze byt stale
povazované za dobru, ak je to porovnatelné s inymi investiciami v danej triede aktiv.

Sharpe Ratio < 1

Investicia alebo portfolio ma negativny pomer vynosov k riziku, ¢o naznacuje, ze je
menej efektivna ako bezrizikové investicia

Sharpe Ratio <0

Tabulka 3 interpretacia vyznamu hodnét Sharpe indexu
Zdroj : Vlastné spracovanie

Po vsetkych porovnaniach a ndslednom vyhodnoteni si vytvorime najefektivnejSie

portfolio vzhl'adom k rizikovosti aktiv.

4.1.1 Hotovost

V praktickej ¢asti sme poukdzali na dovody, kvoli ktorym je dolezité mat’ vytvorent
finanéni rezervu. Finanénu rezervu je mozné drzat v roznych menach z dovodu
diverzifacie. V naSom sledovanom obdobi sa pozrieme na to, kol’ko kiipnej sily stratili rozne
meny a ako sa menili hodnoty menovych parov v priebehu tohto obdobia. Spravime si

komparaciu Styroch najsilnejsich mien.

2011-2024 Celkovlé:1 EL;[;; lativna Prieriwmggi ;oéné
usD 41,83% 2.69%
EUR 33,34% 2.24%
JPY 14,25% 1,03%
GBP 52,74% 3.31%

Tabul'ka 4 porovnanie makroekonomickych ukazovatel'ov jednotlivych mien
Zdroj: Vlastné spracovanie (2024), Yahoo finance

Tabulka 4 poukazuje na inflaciu poc€as casového obdobia od zaciatku roka 2011 az
po koniec prvého kvartalu roku 2024. Tato inflacia bola merana v krajinach, kde si dané
meny oficidlnym platidlom. Vidime, Ze japonsky jen bol pocas tychto rokov najodolnejsi
voc¢i inflacii aj napriek tomu, ze Bank of Japan (BoJ) razi politiku nulovych trokov. To vSak
nemusi znamenat’, Ze japonsky jen je najsilnejSia mena a investori by v nej mali drzat’ svoju

hotovost'.
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Porovnanie
menovych parov
2011 81,202 1,325 1,548
2024 157,886 1,07 1,249

Tabul'ka 5 porovnanie menovych parov
Zdroj: Vlastné spracovanie (2024), Yahoo finance

USD/JPY EUR/USD | GBP/USD

Pri porovnani jednotlivych hodn6t mien je nutné sledovani menu zasadit' do
menového paru. Menovy par je financny inStrument skladajuci sa z dvoch mien
obchodovanych na forexovom trhu, ako napriklad EUR/USD. Prvi menu nazyvame
zakladna a druhu kotovacia. Pri menovom pare EUR/USD je euro zdkladnou menou a
americky dolar kotovacou menou. Rast hodnoty menového paru znamena, ze za jednotku
zdkladnej meny na forexovom trhu dostaneme viac kétovacej meny.

Za sledované obdobie menové pary, kde USD (americky dolar) bola zdkladna mena,
vyrazne zvys$ili svoju hodnotu:

» AUSD/IDY =+94,44%
» A USD/GBP =+23,94%
» A USD/EUR = +23,83%

Za rovnaké mnozstvo dolérov si v sicasnosti (2024) kupite o 94,44% viac JDY,
23,94% GBP a 23,83% EUR ako 1.1.2011.

Pre znizenie straty kiipnej sily si investor méze vlozit' svoje americké dolére na
bankové ucCty, kde mdzu byt peniaze urofené. Americké banky ponukaju tUrocenie

bankovych vkladov trokom, ktory je zavisly od zdkladného tiroku centralnej banky (FED).

€120,000.00
€115,000.00

€110,000.00
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€95,000.00 I I I I I I I
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Graf 6 Zhodnotenie bankového vkladu 100 000 USD vlozeného v roku 2011
Zdroj: Vlastné spracovanie (2024), Yahoo finance
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Bankovy vklad sa v priebehu sledovaného obdobia zhodnotil o 15,13%, co
predstavuje 1,07% roc¢ny vynos. V sucasnosti bankové vklady v USA poskytuja
zhodnotenie, ktoré sa pohybuje na urovni 5%, o je porovnateI'né s vynosmi na 10-roénych

americkych dlhopisoch.

4.1.2 Zlato

Zlato je zname svojom d’alekosiahlou historiou a dlhodobym drzanim svojej reélnej
kapnej sily. 100 000 dolarov vlozenych do zlata v roku 2011 méa hodnotu 148 299 eur ku
koncu prvého kvartalu roka 2024, ¢o prestavuje roény vynos na urovni 3,01%. Negativhym
faktom pri zlate je, Ze pocas tohto relativne kratkeho obdobia zaZilo prepad ceny o takmer
43%. Pre kontext, takyto masivny prepad zazil americky akciovy trh iba raz za poslednych

50 rokov, pri ¢om su akcie objektivne povazované za rizikovejsie a volitelnejSie aktivum.
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Graf 7 zhodnotenia 100 000 dolarov vloZenych do zlata v roku 2011
Zdroj: Vlastné spracovanie (2024), Yahoo finance

4.1.3 Nehnutelnosti

V sledovanom obdobi od roku 2011 po koniec prvého kvartdlu roku 2024
nehnutel'nosti priniesli investorom vynos 5,35% ro¢ne. Vo vynose nie je zapocitany
potencialny vynos z najmu, ktory moze byt na urovni 4 az 6% z trhovej ceny nehnutel'nosti
v hrubom vyjadreni. Slabou strankou nehnutelnosti na Slovensku v sledovanom obdobi bola
stagnacia v rokoch 2011 az 2015. Prudky nérast hodnoty nehnutel'nosti, ktory zacal v roku
2020, zapricilo bezprecedentné¢ znizovanie urokov centrdlnych bank, ktoré umoznilo
dlZnikom brat’ si hypotéky s tirokom na tirovni 1%. Nebyt’ tohto monetarneho stimulu, vynos

z cien nehnutel’nosti by nemusel mat’ zhodnotenie ani nad inflaciu.
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Graf 8 ceny slovenskych reziden¢nych nehnutelnosti za meter Stvorcovy
Zdroj: Vlastné spracovania (2024), NBS

4.1.4 Akcie

V prvej kapitole naSej prace sme vSeobecne opisali, €o su to akcie, pre¢o ich mat
v portfoliu a akym sposobom do nich investovat. Spomenuli sme vyhody investovania skrz
ETF fondy. V tejto cCasti si porovname dve rozne druhy portfolii a na zaklade analyzy

zistime, ktoré z nich je efektivnejSie pre investora.

4.1.4.1 Struktira akciového portfolia

V globalnej ekonomike je americky trh povazovani za ,,tazného kona“ vo svetovej
ekonomike. Americké firmy patria k najhodnotnej§im firmam sveta. Z top 20 firiem sveta
z pohl'adu velkosti trhovej kapitalizacie iba Styri firmy nie si zo Spojenych Statov
Americkych. Z tohto dévodu je nutné, aby americké akcie mali v portféliu vyznamnu
poziciu. Otazka znie, ¢i v portfoliu ma byt’ zastipeny celé americky akciovy trh alebo sa

sta¢i zamerat’ na 500 najvacsich americkych firiem (S&P 500).

Priemerny Standartna Shape Maximalny
vynos odchylka index prepad
S&P500 13.41% 14.43% 0.88 23.95%
US total 13.17% 14.81% 0.84 19.47%

Tabul'ka 6 Porovnanie celaho amerického akciové trhu a 500 najvacsich americkych firiem medzi rokmi
2011-2024
Zdroj: Vlastné spracovanie (2024), Yahoo finance

38



Tabul’ka 6 porovnéva Statistické udaje medzi dvomi varidciami portfélia zloZzeného z
akcii amerického trhu. US total je v tomto pripade viac diverzifovanejSie portfolio, ked’ze
obsahuje cely index S&P 500 plus mensie americké spolocosti. Pri analyze ekonomickych
ukazovatel'ov zistime, Ze index S&P 500 je v kazdom ukazovateli, okrem maximalneho
poklesu hodnoty, mierne efektivnejsi, ¢o znamen4, ze v naSom akciovom porfoliu mozeme
index, ktory zahia cely americky akciovy trh, vynechat’.

V prvej kapitole nasej prace sme pri investovani a vytvarani porfolia kladli vel'ka
vahu na rozloZenie rizika a diverzifikaciu. Tato zasada musi platit’ aj pri investovani do akcii
a preto sme sa rozhodli vytvorit’ akcové porfolio, ktoré bude maximalizovat' ,,Shape Index*
a minimalizovat’ Standartnu odchylku. Skvelym ETF fondom pre nakupovania akcii z celého

sveta je index MSCI world, ktory obsahuje aj americké akcie.

Priemerny Standartna Shape Maximalny
Vynos odchylka index prepad
MSCI
world 12.08% 11.26% 0.98 18.18%

Tabulka 7 investi¢né ukazovatele indexu MSCI world v obdobi 2011-2024
Zdroj: Vlastné spracovanie (2024), Yahoo finance

MSCI world je menej vykonny ako index S&P 500, no poskytuje zasadne nizsiu
Standartnt odchylku a vyS$$i Shape index. Ak chce investor ziskat’ vyhody oboch akciovych

indexov, musi vytvorit’ portfolio zoZzené z oboch ETF fondov, ktoré bude vo vyvazenom

pomere.
Priemerny Standartna Shape Maximalny

Vynos odchylka index prepad
S&P 500 13.41% 14.43% 0.88 23.95%
MSCI world 12.08% 11.26% 0.98 18.18%
90% MSCI
world 12.28% 11.42% 0.98 18.55%
10% S&P 500

Tabul’ka 8 investi¢né porovnanie portfolii medzi rokmi 2011-2024
Zdroj : Vlastné spracovanie (2024), Yahoo finance

Za pomoci investiéného programu ,,python* sme ziskali pomer indexov v portféliu,
ktory je kompromisom medzi vynosom a Standartnou odchylkou so zameranim na
maximalizdciu Shape indexu. 10% S&P 500 a 90% MSCI world bolo idealne zloZenie

portfolia medzi rokmi 2011 a 2024. Vynosy z minulosti nezarucuji buduce vynosy portfolia,
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no ziskan¢ Statistiky a analyza portf6lii v sledovanom obdobi predurcuje prave toto portfolio

na to stat’ sa efektivnym kompromisom medzi vynosom a rizikom.

4.1.5 Dlhopisy

Dlhopisy su velmi zloZzity investiény prvok na analyzovanie. Cena Statnych
dlhopisov zavisi od ich uroku. Cim je urok vyssi, tym viac klesa cena dlhopisu a naopak.
Kazdy dlhopis ma svoju splatnost’ a fixny urok, ktory je uvedeny na dlhopise. Pokial’ v§ak
veritel’ nakapi 10-ro¢ny Statny dlhopis a bude ho drzat’ do splatnosti, nepociti jeho volatilitu

a celkova istina mu bude vratena.
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Graf 9 hodnota 10-ro¢nych americkych dlhopisov
Zdroj: Vlastné spracovania (2024), Yahoo finance

Graf 9 ukazuje hodnotu 10-ro¢nych americkych statnych dlhopisov, do ktorych bolo
v roku 2011 vloZzenych 10 000 eur. Urok z dlhopisov bol pocas sledovaného obdobia spitne
reinvestovany do tohto investiéného ndastroja. Dlhopisy v sledovanom obdobi z pohl'adu
vynosnosti zaostavali za svojim historickym vykonnostnym priemerom. Na grafe 4 m6Zeme
vidiet’ pricinu tejto skutocnosti. Nizka zdkladna tirokova sadzba centrdlnej banky (FED)
znizoval Urok na dlhopisoch. Priemerné ro¢né zhodnotenie tejto investicie bolo 1,58%, ¢o je
o 1% percento pod priemernou inflaciou. Vykonnost’ dlhopisov dokonca len jemne prevysilo

vynos na bankovych vkladoch za sledované obdobie (1,07%).
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4.1.6 Bitcoin

Bitcoin sa v poslednom obdobi dostava do povedomia investorov. Za posledné roky
jeho cena raketovo vystrelila a investori, ktorych portfélia obsahuju aj toto rizikovejsie
aktivum, mozu oslavovat’. Na druhu stranu, Bitcoin zazil svoje historické cenové maximum
(69000 doléarov) v realnej hodnote 10. novembra 2021, ¢o znamena, ze investor, ktory
nakupil v tento dei, je dodnes v redlnom vyjadreni kiipnej sily v strate. Tento fakt vSak nic¢
nemeni na tom, ze toto aktivum za merané obdobie narastlo na hodnote o 7 359 900%, co
predstavuje 136% rocny vynos. Tento vysoky vynos je sprevadzany vysokou volatilitou
a Standartnou odchylkou (77,65%), €o sa preukazalo vyske ukazovatela ,,Sharpe index‘
(0,92). Bitcoin dokonca dvakrat zazil prepad o viac ako 75% svojej pdvodnej ceny, Co

predstavuje pre konzervativnejsich investorov prili§ velkt prekazku.
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Graf 10 Cena Bitcoinu v americkych dolaroch
Zdroj: Vlastné spracovania (2024), Yahoo finance

4.1.7 Finalne portfolio

Po dokladnej analyze aktiv v sledovanom obdobi méme dostatok informécii a hodndt,
ktoré zuzitkujeme v naSom findlnom porovnani aktiv. Pri porovnani bude naSou hlavnou
sledovanou hodotou ,,Shape index*, ktory spdja vynosnost, Standartni odchylku a riziko.
Cielom spomenutym v druhej kapitole nasaj prace je vytvorit' portfolio, ktoré bude

kompromisom medzi vynosom a rizikom.
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Hotovost | Nehnutelnosti | Zlato | Akcie | Dlhopisy | Bitcoin
Standartna
odchylka 0.45% 9.76% 16.05% | 11.42% | 6.66% | 77.65%
Sharpe index 0 0.54 0.2 0.98 0.15 0.92

Tabul'ka 9 Komparacia aktiv
Zdroj: Vlastné spracovania (2024)

V programe ,,python* zistovali pomer vahy aktiv v porféliu s ciel'om maximalizovat’

Sharpe index. Pri pomere:

» 0% hotovosti
0% nehnutel'nosti
0% zlata
85,86% akcii (90% MSCI world, 10% S&P 500)
0% dlhopisov
» 14,14% Bitcoinu

YV V V VY

sme sa dostali na hodnotu Sharpe indexu 1,13 a vynosom 20,73% v sledovanom obdobi. In¢
druhy aktiv z pohladu Sharpe indexu nemali dostato¢ny ,track record”, aby sa dostali do

naSeho portfolia. ZloZenie portfolia sa vS§ak moze 1iSit’ pri zmene sledovacieho obdobia.
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5 Diskusia

V diskusii by som rad porovnal vysledok prace s mojim osobnym nazorom a postojom
k vytvaraniu investicného portfolia. Pri maximalizacii Shape indexu by nase portfolio tvorili
iba Bitcoin a mix akciovych ETF fondov v pomere 14,14% Bitcoin a 85,86% akcii (90%
MSCI world, 10% S&P 500). Myslim si, ze toto portfélio by mohlo byt akceptovatel'né
a funk¢né pre majoritu beznych investorov, ak splnia jednu dolezitid podmienku. Sucast'ou
tohto portfolia by mala byt aj finan¢na rezerva, ktora by mala byt’ ulozena v hotovosti alebo
na vel'mi likvidnych a malo volatilnych finanénych produktoch, ako je najpriklad sporiaci
ucet. Tato rezerva by mala byt’ vo vyske 3 az 6-nasobku mesa¢nych nékladov investora na
zivot. Rezerva zabezpecuje investorovi ,.kl'udny spanok® a bezpeCnostny vanku$ pri
necakanych vydavkoch alebo vypadoch prijmu, kedy si investor nemusi urychlene najst’
novl pracu, ale méze vyberu nového zamestnania venovat’ dostato¢ny ¢as, co by mohlo
zvysit' kvalitu nového zamestnania. ViacSina finanénych poradcov by nesuhlasila s
myslienkou, pri ktorej by investor chcel mat’ vacsSiu finanénu rezervu ako spominanych 6
mesiacov zivotnych nakladov. Na jednu stranu nechct, aby finan¢na rezerva bola pomaly
pozierand inflaciou, na druhu stranu z finan¢nej rezervy nemaja ziadnu proviziu, ktorou by
mohli zarobit. Osobne si nemyslim, Ze drzania véicSiecho obnosu peitlazi moéze byt
problematické. Viacsia rezerva mdze pri prepadoch trhov a pripadnych krizach zabezpecit
dostatoc¢nu likviditu, ktord sa da pozit’ na ndkup aktiv, ktoré budua v ,,zl'ave*.

Nehnutelnosti su aktivum, ktoré by som nedoporufoval beznému investorovi
z dovodou, ktoré som opisoval v prvej kapitole. Je to druh aktiva pre podnikavejSich
a bohatSich T'udi, ktori budi mat’, chut, ¢as a schopnosti na spravu takéhoto aktiva.
Priemernému investorovi by som investiciu do nehnutelnosti odporacal iba pri vel'mi
vyhodnom nékupe pod trhova cenu alebo pri ndkupe cez hypotéku pocas velmi nizkych
urokovych sadzbeb, ktoré podliezaji inflaciu. Nehnutel'nosti maju vyhodu, ze generuju rentu
(ngjom), oplyvaju vSak velkym poctom negativ. Hladanie ndjomnika, potreba pravidelnych
rekonStrukcii, daflovd povinnost’ a mnoho d’alSieho robi tuto formu investicie v mojich
oc¢iach nelogickou. Keby sa vSetok investovany ¢as do vyberu, prerobenia a prenajatia
nehnutel'nosti vlozil do zarobkovej €innosti a zarobené peniaze sa nasledne vlozili do nami
vytvoreného portfolia, som presvedceny, Ze investor by mal va¢s$i vynos a menej starosti,
ako pri investovani do nehnutel'nosti. Zaroven majetok uloZeny v nehnutelnostiach je malo
likvidny a neprenositel'ny v priestore, o vie byt problematické. Geopoliticka situacia sa vie

rychlo zmenit, ¢o vidime to napriklad u nasich zépadnych susedov.
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Zlato ma mnoho spolo¢nych vlastnosti s Bitcoinom, aj napriek toma sa do naSeho
portfolia nedostalo, ¢o neznamend, Ze zlato do ziadneho portfolia nepatri. Zlato ma bohata
histériu a moéze byt dobru formou investicie pre 'udi, ¢o neveria Statu a ich mene alebo sa
nevyznaju do Ziadnych inych spdsobov investovania. Zaroven si myslim, Ze zlato ma patrit’
do investi¢ného portfélia z viacerych dévodov:

» Negativna korelacia s akciami — pri poklesoch akciového trhu moéze byt zlato
odpredané za vysSiu cenu a investor vie nakupit akcie, ktoré budu zazivat
cenovy pokles. Takto nakapené akcie vedia v dlhom investicnom horizonte
priniest’ vel'mi slusny vynos.

» Anonymita — zlato sa vdaka svojej anonymite vie vel'mi dobre vyhnut
pripadnym vyvlastilovaniam alebo zdanovaniu zo strany Statu.

» Vysoka hustota hodnoty — vd’aka tejto vlastnosti viete preniest’ vel'’ka hodnotu
penazi v relativne malom objeme a hmotnosti.

Akcie v nasom vytvorenom porfoliu zastavaji mohutnu poziciu. Myslim si, ze akcie
maji mat’ v portféliu velkt véhu, ale nie az takd, aki sme jej prisudili v analytickej Casti.
Sledované obdobie v nasej praci bolo az nezvycajne vykonné. Odohréavalo sa v obdobi po
globélnej krize a bolo sprevadzané nizkymi tirokmi. Zaroven to bolo obdobie, kedy sa svet
stal globalny, do svetového obchodu sa zapojili nové miliardy Iudi z Azie, o posavalo
ekonomiku vpred. Ekonomika sa pohybuje v cykloch a od roku 2008 sme Ziadnu poriadnu
krizu (okrem pandémie) nezaZili. Priemerny ekonomicky cyklus ma okolo 10 rokov. My sme
16 rokov od poslednej krizy, zazili sme nulové aj relativne vysoké zakladné roky a ja sa
pytam. ,Kedy pride kriza?* Nebudem tu privolavat’ negativne ekonomické javy, ale
nezdravu ekonomicku situdciu moézeme vidiet’ v indikatore P/E na akciovom trhu. P/E je
koeficient, ktory ukazuje pomer medzi cenou jednotlivej akcie a ziskom danej firmy. Ak ma
akcia P/E indikaror vyssi ako 20, tak podla renomovanych ekondémov a expertov na
investicie je akcia nadhodnotend. V sti¢asnosti ma index S&P 500 hodnotu P/E na Grovni
26.7 (30/4/2024), c¢o je znakom miernej nadhodnotenosti akciového trhu.

Dlhopisy boli v sledovanom obdobi neperspektivnym investi¢ny ndstrojom, pretoze
svojim urokom neboli schopné pokryt' ani inflaciu. Nizke zakladné trokové sadzby
centrdlnych bank zniZovali ,,cenu peiazi“, ¢o minimalizovalo urok na dlhopisoch.
Momentélne Statne dlhopisy ponukaja sluSny urok, ktory je bezpecny a zaroven pokryva
inflaciu.

Bitcoin sa za sledované obdobie stal zneznamej kryptomeny celosvetovym

fenoménom. Cena aj verejné povedomie raketovo vzrastli. Vo svojom okoli Casto po¢uvam
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otazky na filozofické opodstatnenie Bitcoinu. V naSich zemepisnych Sirkach, s menami,
ktoré st relativne bezpecné aako tak si drzia svoju hodnotu a sTlahkym pristupom
k bankovym uc¢tom je hlavni myslienku Bitcoinu vel'mi tazko uchopit. LepSie tomu
porozumeju l'udia v juznej Amerike alebo Afrike, ktori pocituji neustalu devalvaciu alebo
pad mien a nedostupnost’ bankovych uctov. Bitcoin je pre nich bezpe¢né aktivum, ktoré je
aj napriek svojej vysokej volatilite ovel'a bezpecnejsie aktivum, ako st ich oficialne meny.
My, l'udia vo vyspelych krajinéch, si silu anonymnej a decentralizovanej meny mozno nikdy
nebudeme cenit’ tak, ako krajiny treticho sveta. Mozno az nastolenie CBCD (digitalnych
mien centralnych bank) a zanik hotovosti, ndam otvori o¢i aukdze silu Bitcoinu. Ak
pochopite Bitcoin ako celok (¢o moze trvat’ roky), prestanete sledovat’ cenu a budete cielit
len na maximalizaciu mnoZstva Bitcoinu, ktory vlastnite. Stale sme len na zaciatku a vacSina
sveta o nom esSte ani nepocula.

Na zaver diskusie by som chcel dodat’, ze moje vytvorené portfélio nemusi byt’ idealne
pre kazdého. Clovek by mal investovat’ do seba a do veci, ktorym rozumie. Na takychto
veciach moze byt’ vynos mnohondsobne vyssi, ako na spomenutych investi¢nych néstrojoch.
Investicia do seba moZe vasu hodnotu na trhu prace vyrazne zvysit. V dneSnej dobe existuje
mnoho moznosti ako investovat’ peniaze- vzacne karticky Sportovcov, hodinky, kabelky,
starozitnosti ¢i historické autd. Nikdy nebolo tak jednoduché si najst’ druh investicie, ktory

bude vyhovovat’ kazdému na mieru podl'a subjektivnych preferencii.
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6 Zaver

Na zaver by sme chceli zhrnt ciele, ktoré sme si v uvode prace vytycili. Cielom nasej
prace bolo zamysliet’ sa nad si¢asnym stavom menovej politiky, blizSie ho opisat’ a zamerat’
sa aj na slabé stranky penazi. Rovnako sme ozrejmili viacero dévodov, pre¢o investovat
a zaroven sme ponukli detailny pohl'ad na rézne druhy investicii a ich slabé a silné stranky.
Investovanie je kIicovym prvkom pri budovani majetku a ochranou voci expanzivnej
monetarnej politike. Je to proces, ktory vyzaduje dokladni analyzu, trpezlivost
a porozumenie rizikdm, ktoré su spojené s jednotlivymi investicnymi nastrojmi. Vyznam
investovania vychadza nielen z maximalizacie vynosov, ale aj z rozumného rozlozenia
portfélia a ochrany pred réznymi druhmi rizik. Spravne investiéné rozhodnutia su
nevyhnutné pre dosiahnutie dlhodobej finan¢nej stability a zdravia. Tieto rozhodnutia by
mali byt podlozené nielen poznanim trhov, ale aj disciplinou a schopnost'ou prispdsobit’ sa
meniacim sa podmienkam. Investovanie vyZzaduje neustdle vzdeldvanie a sledovanie
aktualneho diania na finan¢nych trhoch. V konecnom doésledku je cielom investovania
dosiahnut’ finan¢na nezavislost’ a splnenie dlhodobych finan¢nych ciel'ov. Pre dosiahnutie
tohto ciela je klI'ic¢ové mat prehl'ad o réznych mozZnostiach investovania, ale aj schopnost’

adaptacie na zmeny a neustalu snahu o zdokonal'ovanie sa v oblasti financii.
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