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ABSTRAKT

SUCHANEK, Boris: Tvorba optimdalneho dlhodobého investicného portfolia. — Ekonomicka
univerzita v Bratislave. Narodohospodéarska fakulta; Katedra bankovnictva a
medzinarodnych financii. — Skolitel : prof. Ing. Stefan Lyécsa, PhD. — Bratislava: NHF EU,
2024, 73 stran.

Cielom diplomovej prace je tvorba optimalneho dlhodobého investicného portfolia so
zameranim na maximalizaciu riziko vazeného vynosu. Praca je rozdelena do 6 Kkapitol.
Obsahuje 3 obrazky, 22 grafov a 11 tabuliek. Prva kapitola slizi ako prehl'ad o finan¢nych
trhoch ainvestovani. Druha kapitola predstavuje principy tvorby investicného portfolia
a tretia kapitola priblizuje zakladne pristupy k alokacii aktiv tak, aby boli v portfoliu
efektivne distribuované. Stvrta kapitola charakterizuje ciel’ prace a opisuje metodiku prace.
V piatej kapitole sa analyzuji data a vyberaju sa vhodné aktiva a parametre pre nasledné
zostavenie optimalnych investi¢nych portfolii. Optimalne portfdlia cielia maximalizaciu
sharpeho pomeru, pri¢om st pre jednotlivé modelované portf6lia stanované isté obmedzenia.
V poslednej kapitole sa praca venuje vysledkom analyzy a diskusii. Vysledkom prace su
navrhnuté viaceré optimalne dlhodobé investi¢né portfolia podla rozdielnych rizikovych

profilov investorov.

KPacové slova: Investi¢né portfolio, efektivna hranica, vynos, riziko, finan¢né trhy



ABSTRACT

SUCHANEK, Boris: Creation of an optimal long-term investment portfolio. — University of
Economics in Bratislava. Faculty of National Economy; Department of Banking and
International Finance. — Supervisor: prof. Ing. Stefan Lyocsa, PhD. — Bratislava: NHF EU,
2024, 73 pages.

The aim of this thesis is to create an optimal long-term investment portfolio with a focus on
maximizing risk-adjusted returns. The work is divided into 6 chapters and includes 3 images,
22 graphs, and 11 tables. The first chapter serves as an overview of financial markets and
investing. The second chapter presents the principles of investment portfolio construction.
The third chapter discusses main approaches to asset allocation, explaining how assets can
be efficiently distributed across the portfolio. The fourth chapter defines the goal of the thesis
and describes the methodology of the thesis. The fifth chapter involves data analysis and the
selection of suitable assets and parameters for the construction of optimal investment
portfolios. Optimal portfolios aim to maximize their Sharpe ratios, while specific constraints
are established for each modeled portfolio. The final chapter addresses the results of the
analysis and discussions surrounding it. The outcome of the thesis proposes various optimal

long-term investment portfolios tailored to the different risk profiles of investors.

Key words: Investment portfolio, efficient frontier, return, risk, financial markets
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UvVOoD

Nadobudnut’ majetok zarabanim penazi je jedna vec, uchovat’ jeho hodnotu je vec
druha. Medziro¢na inflacia v podani Consumer Price Indexu na Slovensku bola podla
Statistick¢ého uradu Slovenskej Republiky v januari roku 2023 na urovni 15,2%. Po-
pandemické obdobie covid-19 so sebou prinieslo zvySené urovne inflacie v mnohych
ekonomicky vyspelych krajinach sveta, ktorych obcania neboli zvyknuti na tak prudkeé

znehodnotenie svojich uspor.

V dneSnom svete investovanie prindSa schopnost’ uchovavat, pripadne aj
zhodnocovat’, redlnu hodnotu uspor takmer komukol'vek, kto je ochotny podstupit’ istl
uroven rizika. Miera vynosnosti investicii je uzko prepojena s mierou podstipeného rizika,
pri¢om schopnost’ znasat’ toto riziko nemajui vSetci rovnaku. Praca sa pokusi zodpovedat
otazku optimalnej alokacie aktiv portfélia na dlhy investi¢ny horizont pri tzv. ,,buy and hold*

stratégii s cielom zhodnocovania majetku pri prijatel'nej urovni rizika.

Tvorba investi¢ného portfolia nie je jednoduchy proces. Pri investovani nam nikto
nezaruci, ze to, ¢o fungovalo v minulosti, bude fungovat’ aj nad’alej. Investovat’ na zaklade
vynosov aktiv poslednych rokov nemusi priniest’ o¢akavané vysledky a pri investovani na
dlhé obdobie je nutné brat’ v ivahu aj dlhodobé charakteristiky jednotlivych tried aktiv.
Nasledne vieme spravnym vyberom aktiv zostavit’ investi¢né portfolio, ktoré ponechava
priaznivé vynosové charakteristiky pri si¢asnom znizeni rizik. Tento proces nazyvame

diverzifikacia a predstavuje dolezitu sucast’ tvorby optimalneho investi¢éného portfolia.

V prvom rade, praca uvedie Ccitatela do problematiky finanénych trhov
a investovania. Nasledne vysvetli hlavné principy tvorby investi¢ného portfolia a zdkladné
principy alokéacie aktiv. V d’alSej kapitole praca vymedzuje parcidlne ciele potrebné
k zodpovedaniu hlavného ciel'a. Nasleduje metodika prace, ktora zahfiia aj pracovné
postupy. Prakticka Cast’ prace je rozdelend do dvoch hlavnych kapitol, ktorych nézvy st
Analyza dat avyber aktiv a Vysledky prace a diskusia. Prva z menovanych kapitol
charakterizuje podmienky pre vyber aktiv do investi¢nych portfolii, proces zostavovania
portfolii a vyber benchmarkov na tcely vyhodnotenia efektivnosti modelovanych portfolii.
Posledna kapitola vyhodnoti portfolia, interpretuje celkové vysledky prace a ur¢i vhodné
investi¢né portfolia pre réznych investorov na zaklade ich rizikového profilu. V zavere prace

su zhrnuté zistenia vyplyvajiace z diplomovej prace.
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1 Uvod do finan¢nych trhov a investovania

Tato kapitola poskytuje zakladné vychodiskové body pre pochopenie financnych
trhov a investovania. Na zaciatok kapitola vysvetl'uje finan¢né trhy ako také, ich funkcie,
delenie a ucastnikov. Nasledne definuje pojem investicia, predstavuje investiéné nastroje

a priblizuje riziko a vynos, ktoré su s investiciou Spojené.
1.1 Finanéné trhy a ich funkcie

Paul Krugman (2015) tvrdi, Ze finan¢né trhy su chrbticou modernych ekonomik,
poskytuju platformu pre alokaciu kapitdlu, obchodovanie s cennymi papiermi a ,price
discovery*. Tieto trhy poskytujt platformu, na ktorej sa stretavaju ti, ktori potrebujt financie
na rozvoj svojich podnikatel'skych ¢innosti, a ti, ktori maju vol'né finan¢né zdroje a hl'adaji
moznosti investovania. Tymto spésobom finan¢né trhy funguju ako most medzi usporami a
investiciami, zabezpecujuc, ze kapital moéze byt efektivne prerozdeleny tam, kde je najviac
potrebny a kde mdze priniest’ najvyssi mozny vynos. Komplexné porozumenie financnych
trhov je klI'iCové pre investorov, tvorcov politik a ekonomov, ked’ze maji vplyv na ocenenie
aktiv, urokové sadzby a celkovi ekonomicku stabilitu. Skimanim funkcii a typov
finanénych trhov mézu jednotlivci ziskat' cenné poznatky o tom, ako tieto mechanizmy

formuju globalne finan¢né prostredie.
1.1.1 Typy financnych trhov

S porozumenim zakladnych funkcii finan¢nych trhov sa pozrime na ich Struktaru.
Podl'a Mishkina (2013), mézeme finan¢né trhy kategorizovat’ do r6znych skupin na zaklade

ich charakteristik a vlastnosti nasledovne:
e Dlhopisové a Akciové trhy

Jadrom finan¢nych trhov st dlhové a akciové trhy, z ktorych kazdy uspokojuje iné
potreby financovania. Dlhové trhy umoziuji subjektom ziskavat' finanéné prostriedky
prostrednictvom vydavania dlhopisov, hypoték a inych dlhovych nastrojov, pricom sa
zavidzuju splacat’ pozi€ani sumu spolu s Urokom v urcenych intervaloch az do splatnosti.
Tieto nastroje mézu byt’ kratkodobé alebo dlhodobé na zéklade doby ich splatnosti. Naopak,

akciové trhy ziskavaju kapitalu vydavanim akcii, ktoré predstavuju vlastnictvo v
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spolo¢nosti. Majitelia akcii maji pravo na podiel zo zisku a majetku spolo¢nosti a maja
hlasovacie prava v zélezitostiach spolocnosti. Zatial’ o drzitelia dlhovych cennych papierov
maji vynos s pevnym prijmom, vynosy drzitel'ov akcii su priamo viazané na vykonnost

spolo¢nosti, pricom nesu vyssie rizikd a potencialne vyssie vynosy.
e Primarne a Sekundarne trhy

Finan¢né trhy sa d’alej delia na primérne a sekundéarne trhy. Primérny trh sa zaobera
predajom novych cennych papierov od emitentov priamo investorom, ¢o slazi ako kriticky
kanal na ziskanie nového kapitdlu. Na druhej strane, sekundarny trh poskytuje miesto na
obchodovanie s existujicimi cennymi papiermi, ponuka likviditu a urcuje trhova hodnotu
tychto financnych néstrojov. Toto rozlisenie je klI'icové pre pochopenie toho, ako sa cenné

papiere na zaciatku distribuuji a ndsledne obchoduji medzi investormi.
e Burzy a mimoburzové trhy (OTC)

Sekundarne trhy mo6zu byt organizované ako burzy alebo mimoburzové trhy (OTC).
Burzy su centralizované platformy, kde sa nakupujii a predavaji cenné papiere, ako
napriklad New York Stock Exchange ¢i London Stock Exchange. Na rozdiel od toho,
mimoburzové trhy zahffiaji obchodovanie prostrednictvom siete dealerov, ktori nemaju
centralizovanu polohu, a ktori poskytuju aj rozne iné finanéné nastroje okrem akcii, $tatnych

dlhopisov, komer¢nych cennych papierov a deviz.
e Penazné a Kapitalové trhy

Dalsim kla¢ovym rozdielom v ramci finanénych trhov je medzi peiaznymi trhmi a
kapitalovymi trhmi na zéklade splatnosti obchodovanych cennych papierov. Pefiazné trhy sa
zaoberaju kratkodobymi dlhovymi néstrojmi a poskytuju prostriedky na riadenie likvidity a
kratkodobych finan¢nych potrieb. Kapitalové trhy zahtiiaju dlhodobejsie dlhové a akciové
nastroje, ktoré ulah¢uju dlhodobé investovanie a financovanie. Oba trhy zohravaju vo
finan¢nom systéme integralnu tlohu, priCom sa zaoberaji roznymi aspektmi financovania

a investovania v roznych ¢asovych horizontoch (Fabozzi, 2010).

1.2 Uc¢astnici na finanénom trhu

Podl'a Fabozziho (2010) su finan¢né trhy tvorené roznymi ucastnikmi, kedy kazdy z
nich zohrava kl'a€ovu tlohu pri zabezpecovani efektivnosti a likvidity. Medzi hlavné typy
ucastnikov na finan¢nom trhu patria:
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Individualni/Retailovi investori: Su to l'udia, ktori do akcii, dlhopisov,
podielovych fondov, ETF a inych investicnych ndstrojov investuju svoje
osobné peniaze. Zucastiiujii sa priamo prostrednictvom brokerov alebo
obchodnikov s cennymi papiermi alebo prostrednictvom dochodkovych

uctov, ako napriklad 401K v USA.

InStitucionalni investori: Tato skupina zahfna podielové fondy, penzijné
fondy a poistovne, ktoré spravuji velké mnozstvo penazi a investuju do
akcii, dlhopisov a inych finanénych nastrojov v mene svojich ¢lenov alebo

klientov.

vvvvv

ulahCovania transakcii a investovania. Banky obchoduji v mene svojich

klientov, no aj na svoje ucty.

Hedgeové fondy a Private Equity: Hedgeové fondy st investi¢né fondy,
ktoré vyuzivaju rozne stratégie na ziskanie aktivnych vynosov pre svojich
investorov. Private Equity sa zameriava na priame investicie do sikromnych

spolo¢nosti.

Market Makers: Tito Gc¢astnici zabezpecuju likviditu na trhoch tym, Ze st
pripraveni nakupovat’ alebo predavat za verejne kétované ceny. Tradicne

profituju z rozpétia medzi nakupnymi a predajnymi cenami.

Burzy a makléri: Burzy poskytuji infraStruktiru pre finan¢né transakcie.
Burzy a makléri funguju ako sprostredkovatelia medzi investormi a burzami,

¢im ul'ah¢uju obchody.

Regulacné organy: Organizacie ako Securities and Exchange Commission
(SEC) ¢i NBS alebo ECB dohliadaji na trhy a reguluji ich s cielom

zabezpecit spravodlivost, transparentnost’ a efektivnost’.

Korporaéni ucastnici: Aj samotné spolo¢nosti su klI'icovymi tcastnikmi na
finan¢nych trhoch. Vydavaja akcie a dlhopisy, aby ziskali kapital na expanziu
a prevadzku. To zahfiia primarne emisie na primarnom trhu a obchodovanie

s existujicimi cennymi papiermi na sekundarnom trhu.

Vlady a suverénne investicné fondy: Vlady vstupuju na financné trhy

primarne prostrednictvom centralnych bank a investujii prostrednictvom
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suverénnych, resp. Statnych investi¢nych fondov, ¢im ovplyvnuju likviditu a

dynamiku trhu.

1.3 Definicia investicie

LHInvesticia je sucasna viazanost penazi alebo inych zdrojov s ocakdavanim ziskania
vyhod vV budicnosti (Bodie a kol., 2012, s. 2). Jednotlivec mdze, napriklad, nakupit’ akcie s
o¢akavanim, ze budice vynosy z akcii odovodnia Cas viazanosti penazi, ako aj riziko danej
investicie. Aj ¢as straveny Studiom odbornych textov méze byt povazovany za investiciu.
LInvestor” sa vzdava sucasného volna alebo prijmu, ktory by mohol zarabat’ v praci, v
o¢akavani, ze jeho buduce prijmy sa stadiom zvysia, a teda dostato¢ne odovodnia alebo
ospravedinia stratu Casu a usilia pri $tadiu. Aj ked sa tieto dve investicie v mnohych
ohl'adoch lisia, zdielaju jeden klIGCovy atribut, ktory je ustrednym prvkom vsetkych
investicii: Obeta nie¢oho hodnotného v pritomnosti v o¢akavani, Ze z tejto obety sa bude

neskor profitovat’ (Bodie a kol., 2012).

1.4 Investicné nastroje

Investi¢né nastroje predstavuji rozne formy aktiv, do ktorych mozu byt’ investované
finan¢né zdroje. Kazdy dei sa na trhu pontkaju nové finan¢né produkty alebo tie starSie st
doplnené o nové funkcie. Niektoré finan¢né néstroje st priamymi zavdzkami emitenta, iné
su derivatmi a d’alSie su derivatmi na derivaty. Obchoduje sa s nastrojmi, ktoré siahaju od
dlhopisov a maju priamy narok vo¢i emitentovi, az po opcie, ktorych podkladovymi
produktmi su futurity, ktorych podkladovymi produktmi s indexy. Obchoduju sa napriklad
aj kolateralizované dlhové obligéacie pozostavajuce z roznych typov tiverov a hypoték, ktoré

boli zdruzené, sekuritizované a emitované (Weiss, 2009).

Pre ucely prace sa vSak budeme venovat iba zna¢ne uzSiemu spektru investicnych
nastrojov. Konkrétne na burzovo obchodovatelné fondy (ETF), ktoré kombinuja vlastnosti
akcii a fondov (nastroj umoziujuci kolektivne investovanie do roznych aktiv), poskytujuc
likviditu a diverzifikaciu. ETF umoziuju investorom prisposobit’ svoje investiéné stratégie
svojim finanénym cielom a rizikovému profilu pri zachovani ocakavanych vynosov s

minimalnou poplatkovou Struktarou.
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1.5 Vynos a riziko

Vztah medzi rizikom a ocakdvanym vynosom je v investi¢nej teérii povaZzovany za
zakladny princip. Investori musia pri rozhodovani starostlivo posudit’ kompromis medzi
potencidlnymi vynosmi a rizikami siivisiacimi s investiciou. Vyssie riziko je typicky spojené
s potencidlom vysSieho vynosu, zatial’ ¢o investicie s niz§im rizikom obvykle ponukaju
nizsie vynosy. Porozumenie tohto vzt'ahu je kI'icové pre efektivne planovanie a riadenie
investi¢éného portfdlia, umoziujic investorom dosiahnut’ svoje finanéné ciele s prijatelnym

stupniom rizika (Bodie a kol., 2012, s. 156).

Autori “Investments” (2014) napriek teoretickym modelom, ktoré popisuju vzt'ah
medzi rizikom a ofakdvanym vynosom na raciondlnych kapitalovych trhoch tvrdia, ze
neexistuje ziadna definitivna teodria, ktora by presne urcila Grovne rizika pritomného na trhu.
Tato neistota prameni z volatilného charakteru cien investi¢nych aktiv, ktoré reaguja ako na
zmenu fundamentu aktiva, tak na SirSie makroekonomické zmeny ¢i Spekulativne penazné
toky na danom trhu. Nedostatok jasnej tedrie zapricinuje, Ze ,,prirodzena‘ Groven rizika je
neurcitelna.

Okrem toho, problém je umocneny skuto¢nost'ou, ze nie je mozné priamo sledovat
ani ocCakavané vynosy, ani riziko, nakolko wviditelné st len realizované vynosy.
Predpovedanie buducich ocakévanych vynosov a rizik si vyzaduje spédtny pohlad na
historické udaje, aby bolo mozné odvodit, ¢o mdzu investori oCakavat v stvislosti s
vynosmi a rizikom. Spoliehanie sa na historické tdaje vSak prinasa tzv. “Black Swan”
problém. Ziadny historicky zdznam nemdze plne zachytit’ extrémne situécie, ktoré mozu ale
nemusia nastat’ v budicnosti, najma pokial’ ide o dlhodobé investicie. Investi¢né rozhodnutia

sl VO svojej podstate scasti neisté (Bodie a kol., 2014, s. 117).

Najznamejs$im ukazovatelom pomeru rizika a vynosu je “Sharpe ratio”. Tento
ukazovatel' zaviedol William F. Sharpe v roku 1966 a hodnoti vykonnost' investicie
upravenej o riziko, vypocitanim nadmerného vynosu na jednotku volatility alebo celkového
rizika. Alternativou k sharpeho pomeru je tzv. “Sortino ratio. Tento pomer sa zameriava
priamo iba na riziko poklesu, nakol’ko investori sa v kontexte rizika primarne zaoberaju

rizikom strat a nie nadmernych vynosov (Sortino, 2009, s. 43).
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Téato praca sa primdrne zaobera tvorbou investicnych dlhodobych portfolii pre
individualnych investorov, ktorych pre tucely tejto prace mdzeme rozdelit’ podla ich

rizikovych charakteristik do nasledujucich skupin:

e Defenzivny investor: rizikovo averzny, ochotny obetovat vys$i vynos

s ciel'om minimalizovat’ riziko.

e Vyvazeny investor: rizikovo agnosticky, snazi sa o maximalizovanie

rizikovo vazeného vynosu.

e Rastovy investor: riziko vyhladavajuci, ochotny podstupit’ vyssie riziko

s cielom maximalizovat’ vynosy.
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2 Principy tvorby investi¢ného portfélia

Kapitola Principy tvorby investi¢ného portfolia priblizi v§eobecné principy spojené
s tvorbou takmer akéhokol'vek investicného portfolia retailového investora. Ini Gcastnici
finan¢nych trhov ako banky, hedgeové fondy ¢i korporaty k danej problematike pristupuji

rozdielnym spésobom vzhl'adom k podstate ich biznisu.
2.1 Stanovenie ciel’ov investovania a investi¢ného horizontu

Koneénym ucelom investovania je dosiahnut’ Specifické financné ciele prispdsobené
individudlnym preferenciam a okolnostiam. Ci uZ sa investori zameriavaju na akumulaciu
bohatstva, dochodkové planovanie, kipu nehnutelnosti, vzdelanie deti, prosté zachovanie
kapitalu alebo vytvorenie nudzového fondu, musia si definovat’ jasné ciele, od ktorych sa
nasledne odvijaji ich investicné stratégie a rozhodnutia pri alokacii aktiv. Zosuladenim
investicii s osobnymi ciel'mi mézu jednotlivci zvysit’ svoje Sance na dodrzanie investicného

horizontu a dlhodoby finan¢ny tspech (Brealey, 2018, s. 421).

Aktualny vedecky c¢lanok od Anarkulova akol. (2023) sledujuci celoZivotny
investi¢ny cyklus, spochybiiuje dva hlavné konvencné principy investovania: nutnost
diverzifikacie naprie¢ akciami a dlhopismi a odportcanie, ze mladi investori by mali
alokovat’ viac zdrojov do akcii ako ti star§i. Autori zdoraznuja, Ze investiéné stratégie
zahfiajuce dlhopisy, najmai tie s vahou dlhopisov 15% a viac, nepridavaju prakticky ziadnu
hodnotu pre investorov pocas zivotného cyklu. Negativna koreldcia medzi redlnymi vynosmi
dlhopisov a inflaciou sa v dlhsich investi¢nych horizontoch zintenziviuje, ¢im sa dlhopisy
stavaju menej efektivnym aktivom z hladiska redlnej vykonnosti. Na rozdiel od toho,
domace a medzinirodné akcie predstavuju lepSie zabezpecenie proti inflacii, ¢o naznacuje,
ze akcie s vyhodnejsie pre dlhodobych investorov, ktorych ciel’ je udrzanie kipnej sily az
do doéchodkového veku. Analyzou dospeli k zaveru, Ze pre investorov pocas celého
zivotného cyklu je optimélna véha dlhopisov 0% a stratégie zahfniajuce aj malé percento

dlhopisov prinaSaju zanedbatelné vyhody v porovnani s alokaciou len do akcii.

Pri takto dlhodobych investi¢nych horizontoch je ddlezité¢ prehodnotit’ konvencné
investi¢né poradenstvo, kde dlhopisy hraju kl'icovu rolu. Posun od tradi¢nych modelov
dlhopisovo zameranej alokécie lepSie podporuje dlhodobé financné ciele investorov

(Anarkulova a kol., 2023, s. 29).
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Na druhu stranu investi¢né stratégie s kratSim investiénym horizontom vedia vyuzit
diverzifika¢nt schopnost” dlhopisov ¢i inych aktiv na dosiahnutie vysSich rizikovo vazenych

vynosov a zniZenie pravdepodobnosti straty.

2.2 Posudenie tolerancie voci riziku

Posudenie tolerancie rizika je klucové pre prispdsobenie investicnych stratégii
jednotlivym investorom. Zatial’ ¢o investori v§eobecne hl'adajii vysoké vynosy, ich ochota
akceptovat’ riziko sa vyrazne 1iSi. Niektori investori mézu uprednostiiovat’ napétie spojené
so Spekulativnym investovanim, podobne ako stavkovanie na dostihy, ale vo vSeobecnosti
plati, ze ak st ostatné premenné rovnaké, uprednostiiuju istotu (nizke riziko) pred neistotou
(velkym rizikom). Investor, ktory zle postdi svoju toleranciu k riziku, potom ¢asto nedodrzi
SvVOj investiény horizont a pocas trvania investicie spravi neoptimalne investi¢né
rozhodnutia. Tato skuto¢nost’ vyzdvihuje dolezitost spravneho posudenia tolerancie

investorov vo¢i riziku pri zostavovani portfolia (Markowitz, 1952, s. 21).

Za idealnych podmienok by sa pri dlhodobej investi¢nej stratégii malo riziko
hodnotit’ ako pravdepodobnost’ straty ¢i vplyv trhu na kone¢né investiéné vysledky po
uplynuti investicného horizontu. Investora by nemala zaujimat’ volatilita hodnoty portfélia
pocas investicného horizontu. Avsak, tento pristup sa Casto spolieha na historické vynosy,
ktoré nemusia presne odrazat’ buduce rizik4, najma v meniacich sa trhovych prostrediach.
Takisto neberie ohl'ad na behavioralne financie a zI¢é investi¢né rozhodnutia, ktoré investori
robia pocas turbulentnych obdobi na trhu. Pre praktickejSie hodnotenia rizika sa odportca
zohladnit’ straty, ktoré sa mozu vyskytnit’ poCas investicného horizontu a zamerat’ sa na
charakteristiky portfolia pocas turbulentnych obdobi, kedy st straty bezné (Kinlaw a kol.
2017, s. 137).

S rastom averzie voc¢i riziku klesa apetit investorov vystavovat’ sa riziku a vyhl'adava
menej volatilné aktiva, ktoré vo vacSine pripadov dosahuju nizSie vynosy ako aktiva
s vysSou volatilitou. Z dlhodobého hladiska tak investori alokuji nizsie percento aktiv do
akcii a vysSie do dlhopisov ¢i inStrumentov penazného trhu, ¢o moze viest' k lepSim

behavioralnym dopadom, no razne niz§im vynosom pri dlhodobom horizonte.
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2.3 Diverzifikacia portfélia a alokacia aktiv

Diverzifikacia je zakladom tvorby optimalnej investi¢nej stratégie, ktora je zasadne
zamerana na znizenie celkového rizika portfolia v ¢ase. Principom diverzifikacie je, ze vplyv
slabej vykonnosti jedného aktiva mozno zmiernit’ lepSim vykonom iného aktiva. Efektivnost’
diverzifikacie vSak zavisi od koreldcie medzi vynosmi aktiv v danom portfoliu. Ak su
vynosy medzi aktivami nekorelované, diverzifikacia moze vyznamne znizit' celkové riziko
portfolia. Na kapitalovom trhu st vSak aktiva, ktoré ¢asto vykazuju silnt kladna koreléaciu.
V takom pripade su vyhody diverzifikacie vo svojej podstate obmedzené a pridanie d’alSieho
aktiva do portfélia nemusi znizit' celkové riziko portfolia. Kriticka myslienka, ktora
Markowitz (1970) priblizil je nasledovna: pri vybere aktiv do portfélia ma variancia vynosov
jednotlivych aktiv klesajucu dolezitost’, pricom na dblezitosti naberd vzajomna kovariancia
vynosov medzi aktivami. Tento faktor je nevyhnutny pre vytvaranie portfolii, ktoré st

odolné voéi trhovym vykyvom (Markowitz, 1952, s. 117).

Na dosiahnutie diverzifikovaného portfolia je ziadané strategicky alokovat
prostriedky do réznych tried aktiv, akymi st akcie, dlhopisy, nehnutel'nosti, zlato alebo iné
alternativne investicie, s cielom dosiahnut pozadovany profil rizika a vynosu pre
konkrétneho investora. Efektivna alokacia aktiv si vyzaduje pochopenie toho, ako roézne
triedy aktiv reaguju na trhové podmienky a ako ich koreldcie ovplyvituju celkové riziko a
vynos portfélia. Tato strategickd alokacia je klucovd pri dosahovani dlhodobych
investicnych cielov, ¢o vyzdvihuje dolezitost’ zosuladenia investiénych rozhodnuti S
toleranciou investorov vo¢i riziku, ¢asovym horizontom a finan¢nym cielom (Markowitz,

1952, s. 117).

Markowitz (1954, s. 129, 314) taktiez tvrdi, Ze investor potrebuje mudro alokovat’
finanéné prostriedky nie len medzi rozne aktiva, ale aj medzi vydavky tak, aby
maximalizoval uzito¢nost svojho portfolia. Tento proces zahfiia vyhodnotenie sucasnej
spotreby, dlhodobej spotreby a celkovej hodnoty portfolia, pricom sa ukazuje zlozitd
rovnovaha medzi rizikom a vynosom. Portféliova alokacia by mala brat’ do tivahy aj SirSiu
finan¢nu situdciu investora vratane prijmov zo zamestnania a inych neportfoéliovych zdrojov.
Stabilita celkovych vynosov investora, vratane vynosov portfolia a inych zdrojov prijmu, je
kl'ic¢ova na dosiahnutie finan¢nej istoty a splnenie dlhodobych finan¢nych cielov. Tento
komplexny pristup zaist'uje, Ze zostavené portfolio je vhodné pre finan¢nu situaciu investora,

toleranciu rizika a investi¢né ciele, ¢o umoziuje vyvazenu a efektivnu investi¢nu stratégiu.

19



DeMiguel (2009) poukazal na priamociary pristup k diverzifikacii portfolia
a alokacii aktiv. Analyzou vykonnosti portfoliovej stratégie 1/N, kde kazdé aktivum je
Vv portfoliu zastiipené rovnakym dielom, sa ukazala prekvapiva G¢innost’ a efektivita takejto
alokacie oproti inym zlozitejSim modelom ako na zéklade volatility, tak aj vynosnosti.
Vyskum ukazuje, ze ziadny zo 14 hodnotenych komplexnych modelov konzistentne
neporaza 1/N naprie¢ réznymi datovymi subormi, pokial’ ide o Sharpeoho pomer, tzv.
,certainty-equivalent navratnost’ alebo obrat. Tieto zistenia naznauju, ze vyhody
optimdlnej diverzifikacie si Casto kompenzované chybami v odhadoch spojenymi so

sofistikovanej$imi modelmi.

Okrem toho sa zistilo, ze efektivnost’ 1/N portfolia nie je vyrazne znizena vyberom
aktiv, ¢o dokazuje jeho adaptivnost v ramci rdznych investi¢nych scenarov. Spolu s
jednoduchostou implementacie stratégie t0 z nej robi potencidlne vhodnii moZznost’ pre

investorov (DeMiguel, 2009).

Guo a kol. (2019, s. 23) potvrdili efektivnost’ 1/N portfolia, avSak poukazali na to, ze
takéto portfolio je najefektivnejSie v Case relativne vysokych priemernych vynosov a nizke;j
volatility, ¢im st charakterizované bycie trhy. Tie predstavuji priaznivejSie podmienky pre
portfolia 1/N, nielen kvoli vys$§im ocakdvanym vynosom, ale aj kvdli zlozitejSim
podmienkam na trhu pre dosiahnutie nadvynosu inych stratégii. Naopak, v obdobiach
medvedich trhov by komplexné optimalizované portf6lia mohli dosiahnut’ relativne lepSie

vysledky strategickym vyberom podhodnotenych aktiv.

2.4 Vyber investi¢nych nastrojov

Na trhu sa nachadza Sirokd Skéala finan¢nych nastrojov, od tradicnych akcii a
dlhopisov az po derivaty, podielové fondy a fondy obchodované na burze (ETF). Pochopenie
povahy jednotlivych investiénych nastrojov je kIiCové pre prijimanie informovanych
rozhodnuti a budovanie diverzifikovaného portfolia, ktoré je v stlade s finanénymi ciel'mi

investora (Sharpe, 1985, s. 123).

Pre ucely prace je najdolezitejSie venovat’ sa investicnym ndstrojom kolektivneho

investovania, predovsetkym aktivne riadenym podielovym fondom a ETF.

Historicky boli ETF vécSinou pasivne investi¢né nastroje, ktoré sledovali zname
indexy a ponukali investorom spdsob, ako ziskat’ expoziciu voci Sirokym segmentom trhu

alebo Specifickym sektorom s nizkymi ndkladmi. Na druhej strane, tradi¢né, aktivne riadené
20



podielové fondy st Casto pre investora niekol’konasobne nakladnejSie a nesnazia sa len
kopirovat’ trh, no generovat’ tzv. “alfu” (nadvynos). Ich ,,tracking error* byva taktiez zna¢ne

vys§i ako pri pasivne spravovanych ETF (Anson a kol., 2011, s. 283-285).

LiSia sa aj z danového hladiska. Investori podielovych fondov mézu ¢elit’ daniam z
kapitalovych vynosov aj bez predaja svojich akcii, pretoze fond modze potrebovat’ predat’
cenné papiere, aby splnil poziadavky inych investorov na predaj ich podielov. Pri ETF sa
investori vzhladom na ich jedineCny proces emitovania a vyplacania podielov vo
vSeobecnosti vyhybaju tymto danovym nakladom. Vdaka tejto Struktare su ETF daiovo
efektivnejSie v porovnani s podielovymi fondmi (Anson a kol., 2011). Navyse, v dnesnej
dobe ma vécsina krajin danové zvyhodnenie pre investicie do ETF. Napriklad na Slovensku
plati tzv. “ro¢ny test”, vdaka ktorému investor nemusi danit’ kapitalovy vynos na jeho
investicii prostrednictvom ETF, pokial’ bol produkt zakipeny pred viac ako jednym rokom.
V kontexte dlhodobych investicnych stratégii, to znamena prakticky nedanené vynosy z
investi¢cného portfolia, za predpokladu, ze sa jednda o Buy and Hold stratégiu bez

rebalansovania. Pri aktivne riadenych podielovych fondoch by sa investor zdaneniu nevyhol.

ETF predstavuji pre vacsinu individudlnych investorov vhodny investicny nastroj
vd’aka ich flexibilite, niz§im nakladom, danovej efektivite, Sirke dostupnych stratégii a
diverzifikécii spojenej s ETF viazanymi na akciovy index. Ddlezitym faktorom pri vybere
je ich prevazne pasivny charakter a naklady spojené s aktivnym riadenim (Anson a kol.,

2011, s. 286).

2.5 Rebalansovanie portfolia

Rebalansovanie portfolia je kritickou stratégiou pri portfolio manazmente na
udrzanie pozadovanej urovne rizika a navratnosti v ¢ase. Zahfiia vyvazovanie podielov
roznych aktiv v portfoliu podla toho, ako sa menia podmienky na trhu, a kedy sa aktiva
odchyT'uju od svojich ciel'ovych alokacii. Potreba opdtovného rebalancingu vznika, pretoze
relativne hodnoty aktiv v ramci portfélia sa moézu menit v dosledku réznych mier
navratnosti, ¢o vedie k zloZzeniu portfolia, ktoré uz nemusi byt v sulade s toleranciou
investora vo¢i riziku a investiénymi ciel'mi. Napriklad, ak akcie v portfoliu dosahuju vyssie
vynosy v porovnani s dlhopismi, portfolio moze ziskat prevdzenie akcii, ¢im sa zvysi

rizikovy profil portfolia nad troven pohodlia investora. Aby sa tomu zabranilo, investori
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moézu predat’ niektoré akcie a kupit viac dlhopisov, aby sa vratili k povodnému mixu

alokacie aktiv (Markowitz, 1952, s. 49-50).

Proces rebalansovania si vyzaduje disciplinovany pristup a moze byt zaloZeny na
vopred stanovenom harmonograme (napriklad Stvrtro¢ne alebo ro¢ne) alebo na prahovych
hodnotach pridel'ovania aktiv (napriklad, ked’ aktivum prekroc¢i svoju alokaciu o 5%). Je
vSak dolezité zvazit’ transakéné naklady a danové dosledky, ktoré mozu znizit' navratnost’
investicii, ak sa rebalansing vykonava prili§ Casto alebo bez strategického zvazenia.
Efektivne vyvaZovanie zaistuje, ze portfolio zostava v sulade s ciel'mi investora, berac do

uvahy zmeny na trhu, Zivotnych podmienok investora, finan¢né ciele a toleranciu rizika

(Markowitz, 1952, s. 316).

2.6 Naklady a poplatky

Pochopenie a riadenie nakladov a poplatkov spojenych s investicnymi aktivitami je
klI'icové pre maximalizaciu Cistych vynosov. Tieto ndklady mozu zahfiiat maklérske
poplatky, transakéné naklady, poplatky za spravu fondu a dane z kapitalovych ziskov a
dividend. Kazdy z tychto vydavkov moze vyrazne ovplyvnit' celkovi vykonnost
investi¢ného portfolia, najmé z dlhodobého hl'adiska. Napriklad, vysoké poplatky za spravu
fondu mozu spotrebovat’ podstatni ¢ast’ navratnosti investicii a ¢asté obchodovanie méze

generovat’ zna¢né transakcéné naklady a danové zaviazky (Markowitz, 1952).

Investori by sa mali snazit’ minimalizovat’ zbyto¢né naklady prijatim dlhodobe;j
investicnej stratégie, vyberom nizko nakladovych investi¢nych néstrojov a prihliadanim na
danové dosledky svojich investiénych aktivit. Zvazit’ vplyv dani na navratnost’ investicii je
dolezit¢ z dovodu, Ze rdzne investiné nastroje a stratégie modézu mat’ réznu danova
efektivitu. Dokladnym planovanim a riadenim tychto ndkladov mozu investori zvysit’ Cisty
vynos svojho portfélia a ich dosiahnuté vynosy sa im zachovajt, nestratia na poplatkoch a
daniach. Pre zniZenie poplatkového a danového zat'azenia je mozné aktiva strategicky
odpredavat’, tzv. “tax loss harvesting”, vybrat’ danovo efektivne investi¢né nastroje, alebo

nacasovanie realizdcie kapitdlovych ziskov s cielom minimalizovat' danové zavizky

(Markowitz, 1952, s. 317).
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Prave pri tvorbe dlhodobych investi¢nych portfolii na nakladoch zalezi. V tychto
investi¢nych horizontoch mézu byt napr. transakéné naklady tplne zanedbané a su to prave
naklady spojené so spravou, ako tzv. ,total expense ratio“ (TER), ktoré silno ovplyvnia
celkovil vynosnost’ investi¢nej stratégie. Pri porovnani dvoch fondov perfektne trackujicich
rovnaky index, prvy s TER 0,1% p.a. a druhy s 0,6% p.a. pri 40 ro¢nej investicii s
priemernym roénym vynosom 7% a pociato¢nej investicii 10 000 USD prvy fond by mal
zostatok na konci investicného obdobia 144 247 USD, pricom druhy len 119 581 USD.
Rozdiel takmer 25 tisic dolarov pri rozdiele ro¢ného poplatku o 0,5%. Vyber investi¢nych

nastrojov s nizkymi celkovymi ndkladmi je ziaduce pri dlhodobych investiciach.

Graf 1: Vyvoj investicie pri odlisnych ro¢nych nakladoch
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Zdroj: vlastné spracovanie.

2.7 Monitorovanie a hodnotenie

Nepretrzit¢ monitorovanie a vyhodnocovanie portfolia je nevyhnutné pre
zabezpecenie plnenia investi¢nych cielov a prisposobenie portfolia zmendm na financnych
trhoch a Zivota investora. Tento proces zahffia pravidelné prehodnocovanie vykonnosti
portfolia v porovnani s benchmarkmi a oakévaniami, prehodnocovanie finan¢nych cielov
investora a tolerancie rizika a vykonavanie potrebnych tuprav alokacie portfolia. Efektivne
monitorovanie zahfila kvantitativne hodnotenie vynosov a rizik, ako aj kvalitativne
hodnotenie pouzitych investi¢énych stratégii. Cielom je identifikovat oblasti, v ktorych moze
mat’ portfolio nedostatoéntt vykonnost’, alebo kde existuju prilezitosti na zlepSenie. Toto

priebezné hodnotenie poméha pri prijimani informovanych rozhodnuti o rebalansovani,
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nakupe alebo predaji aktiv s cielom zlepsit’ celkovu vykonnost’ portfélia a stilad s ciel'mi

investora (Markowitz, 1952, s. 316, 329).
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3 Zakladné pristupy k alokacii aktiv

Pred tvorbou optimalnych investicnych portfolii je nutné priblizit zékladné
teoretické modely, z ktorych bude praca vychadzat. Tato kapitola sa zameriava na 3
najpodstatnejsie, ktorymi si Modern Portfolio Theory (MPT), Capital Asset Pricing Model
(CAPM) a Efficient Market Hypothesis (EMH).

3.1 Modern Portfolio Theory

Prvy krat sa pojem “Modern Portfolio Theory” (MPT), objavil v praci od Harryho
Markowitza s nazvom “Portfolio Selection” z roku 1952 uverejnenej v The Journal of
Finance. Neskor, v roku 1990, bol Harry Markowitz oceneny cenou $védskej narodnej banky
za rozvoj ekonomickych vied na pamiatku Alfreda Nobela, za svoju pracu v oblasti teorie
portfolia a finan¢nej ekonometrie, a predovsetkym za jeho prinos k MPT. Markowitzova
praca predstavuje MPT ako systematicky pristup k diverzifikacii a risk manazmentu, pricom
argumentuje, ze alokaciou do dobre diverzifikovaného portfolia moéze investor dosiahnut’
priaznivejsi kompromis medzi rizikom a vynosom, ako pri koncentrovanej investicii do

jedného aktiva alebo triedy aktiv.

Zakladom modernej tedrie portfolia je koncept diverzifikacie. Diverzifikacia zahiiia
rozlozenie investicii do celého radu aktiv s cielom znizit’ riziko, vratane akcii, dlhopisov a
alternativnych aktiv. Markowitz (1952) poukazal na kI"a¢ové body, ktoré st aj v pritomnosti

dolezité ako v akademickom prostredi, tak aj v redlnom svete:

e Riziko je definované ako Standardna odchylka, miera volatility alebo

variability vynosov investicie.

e Niektori investori su ochotni akceptovat vicSie riziko s moznostou

dosiahnutia vyssieho vynosu.

e Po urceni svojej tolerancie voéi riziku, investor moze zostavit' plne
diverzifikované portfolio, ktoré optimalizuje potencidlny vynos vzhl'adom na

vysku rizika, ktoré sa rozhodne podstipit’.

e Markowitz definuje efektivnu hranicu ako najvyssi oCakavany vynos pre

v
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e Efektivna hranica ilustruje kompromisy medzi rizikom a vynosom a pomaha
investorom identifikovat’ portfolia, ktoré st v stlade s ich investi¢énymi

ciel'mi a toleranciou voci riziku, vid’ Obrazok 1.

Obrazok 1: Efektivna hranica a optimalne portfolio

A
1 CML
Bod dotyku Efektivna
& y e - hranica
© Optimalne Portfolio
\; P [ )
>
c
e . .\
0 " Neefektivne
(o] Portfolia
0/
Bezrizikova ®
sadzba

Standardnd odchylka

Zdroj: na zaklade Fabozzi a kol. (2011), vlastné spracovanie.

Ak chce investor urcit’ svoje optimalne portfolio, porovnava svoj efficient frontier s
Capital Market Line (CML). Toto porovnanie ilustruje kompromis medzi Standardnou
odchylkou vynosov (volatilitou) a ocakdvanym vynosom pri kombinacii bezrizikového
aktiva (akym su napr. Statne dlhopisy) s diverzifikovanym portféliom rizikovych aktiv (napr.

akcie, dlhopisy a zlato).

CML je rastica priamka, pretoZe o¢akavany vynos nad ramec bezrizikovej sadzby
by mal byt z teoretického hladiska imerny riziku, ktoré je investor ochotny podstipit.
Optimalne portfolio je teda bod, v ktorom sa investorov efficient frontier dotyka (t. j. je
doty¢nicou) CML.

3.2 Capital Assets Pricing Model

Podstata CAPM spociva v schopnosti rozliSovat medzi systematickymi a
nesystematickymi zlozkami rizika aktiva. Systematickeé riziko, ktoré ovplyviiuje cely trh, nie
je mozné zmiernit' diverzifikdciou. Naproti tomu nesystematické riziko Specifické pre

jednotlivé aktiva mozno diverzifikovat. Sharpeho model predpoklada, Ze iba systematické

26



riziko by malo ovplyvnit' o¢akavany vynos aktiva, ¢o vedie k linearnemu vzt'ahu medzi
rizikom aktiva a jeho ofakdavanym vynosom. Tento vztah tvori zaklad pre CML, ktora
predstavuje kompromis medzi rizikom a vynosom v plne diverzifikovanom portféliu

(Sharpe, 1964, s. 15, 18).

Sharpe (1964, s. 11) sa zaoberal aj procesom, ktorym sa ceny aktiv na trhu
prisposobuju ich riziku. Ked’ze investori konaju na zaklade svojich preferencii a informacii,
ceny aktiv kolisu, ¢o vedie k zmenam v o¢akavanych vynosoch. Model predpoklada, Ze ceny
sa budu nad’alej prisposobovat, az dokym kazdé aktivum nebude stucastou asponi jednej
efektivnej kombinacie aktiv leziacej na linii kapitdlového trhu. Tento dynamicky proces
zabezpeCuje, Ze trh dosiahne rovnovahu v bode, kde ceny aktiv presne odrazaji ich

systematické riziko.

Obrazok 2: Capital Asset Pricing Model (CAPM)

A

Ocakavany vynos

0.0 1.0 20
Beta (B)

Zdroj: na zaklade Fabozzi a kol. (2011), vlastné spracovanie.

Avsak, Sharpe uznava aj jeho restriktivne predpoklady modelu, ako je homogenita
o¢akavani zo strany investorov a absencia transakénych nakladov. Napriek tomu, CAPM
poskytuje teoreticky ramec na pochopenie vztahu medzi rizikom a vynosom a pontika

pohl'ad na ocenovanie aktiv na kapitalovom trhu (Sharpe, 1964, s. 9-10).
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3.3 Efficient Market Hypothesis

Hypotéza efektivneho trhu je zdkladnd finan¢na tedria, ktora tvrdi, Ze financné trhy
su efektivne pri spracovavani a zaclenovani vsetkych dostupnych informécii do cien aktiv.
Podl'a EMH je nemozné, aby investori neustdle dosahovali vys$Sie vynosy ako celkovy trh
prostrednictvom vyberu akcii alebo Casovania trhu na zéklade informacii, ktoré uz st
verejné. Tato tedria naznacuje, Ze sa vSetky relevantné informécie odrdzaja v cenach akcii a

pokusy prekonat’ trh su marne.

S hypotézou efektivneho trhu prisli Fama a MacBeth (1973, s. 1) v ich praci “Risk,
Return, and Equilibrium: Empirical Tests“, ktory sa ponara do vztahu medzi priemernymi
vynosmi a rizikom pre akcie kdtované na NYSE. Zistili, Ze ocefiovanie akcii odraza snahu
investorov vyhybajucich sa riziku vytvarat' ,efektivne portfolia z hl'adiska oc¢akavane;j

hodnoty a rozptylu vynosov.
EMH je kategorizovana do troch foriem:

e Slaba forma EMH naznacuje, Ze vSetky minulé obchodné informacie st uz

zahrnuté v cendch akcii, ¢im sa technicka analyza stava net¢innou.

e Stredne-silna forma EMH predpoklada, Ze vSetky verejne dostupné
informdcie sa odrazaju v cenach akcii, takZe technickd a fundamentalna

analyza nemozu poskytnat’ konzistentné nadpriemerné vynosy.

e Silna forma EMH tvrdi, Ze vSetky informacie, verejné aj sikromné, su plne
zapocitané do cien akcii, ¢o znamena, Ze ani doverné informécie nemdzu

viest’ k zaru€enym nadmernym vynosom.

Empirické dokazy o EMH s zmiesané. Zatial’ o niektoré stidie podporujua hypotézu
demonStraciou, ze profesiondlni spravcovia fondov v priemere neprekonajii trh po
poplatkoch a inych nakladoch. Iné stadie zdokumentovali pretrvavajice anomalie na trhu a

vyskyt finanénych bublin a krachov?, ¢o poskytuje dokazy proti silnej forme EMH.

Malkiel (2003, s. 4, 5) definuje efektivnost’ trhu ako neschopnost’ investorov
dosahovat’ nadpriemerné vynosy bez akceptovania nadpriemernych rizik. Zdoraziuje, ze

trhy mozu byt efektivne, aj ked’ niekedy robia chyby v ocefiovani alebo vykazuju volatilitu,

1 ROLL, Richard. A critique of the asset pricing theory's tests Part I: On past and potential testability of the
theory. Journal of Financial Economics. 4 (2): 1977. 129-176 s. doi:10.1016/0304-405X(77)90009-5
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ktora Giplne nevysvetl'uju fundamenty. Tato perspektiva podporuje nazor, Ze trhy s vysoko

efektivne vo vyuzivani informacii napriek ob¢asnym odchylkam od efektivnosti.

3.4 Kiritika hlavnych teoretickych modelov

Otuteye a Siddiquee (2017, s. 3, 15) zdoraznuja niekol’ko hlavnych problémov s
MPT. Koncept rizika (volatility), ktory je zakladom pre MPT a CAPM, nepredstavuje
objektivne meranie rizika pri investiciach do aktiv. Benjamin Graham identifikoval
dolezitost’ psychologickej zlozky investicného rozhodovania, ktort tieto moderné teorie
nedokazu adekvatne zakomponovat do svojich modelov. Kritika zdoraziuje, Ze ignorovanie
behavioralnych aspektov v investi¢nych modeloch vedie k ramcom, ktoré pre investorov nie

su prospesné.

V nadvéznosti na to, ich praca Kritizuje aj pouzivanie bety ako miery systematického
rizika a tvrdi, ze trhové portfoélio nedokéze presne zachytit' zmeny v cene akcii kvoli
psychologickej zlozke cien akcii, ¢o vedie k vyznamnym chybam modelov (Otuteye a kol.,
2017).

Aj Malkiel (2003, s. 9, 10) kritizuje EMH, z d6vodu prehliadania psychologickych a
behaviordlnych aspektov investicného rozhodovania. Tvrdi, Ze anomalie a vzorce v cenach
akcii, ako je tzv. “January effect” alebo “ long-term return reversals”, spochybnuja

efektivnost’ trhu.

Iracionalne spravanie trhu, akym bol krach v roku 1987 a internetova bublina na
konci 90. rokov, vyvracaju striktné interpretacie EMH. Aj ked’ su trhy vo vSeobecnosti
efektivne, nie st imunne voci iracionalnemu spravaniu a bublinam, ktoré v kone¢nom
dosledku mézu predstavovat’ zaklad pre ziskanie nadpriemernych vynosov (Malkiel, 2003,

S. 4-5).

Jednym z hlavnych diskutovanych problémov je empirickda (ne)testovatelnost
modelu CAPM, ktory je klI'i¢ovym komponentom MPT. Miiller (2014, s. 10) vyzdvihuje
Rollovu kritiku, ktora poukazuje na vazne problémy s testovanim CAPM kvoli teoreticke;j
podmienke, ze trhové portfolio by malo obsahovat’ vsetky typy aktiv, vratane dlhopisov,

nehnutel'nosti atd’. To prakticky znemoziuje presne namodelovat’ trhové portfélio.

Taktiez hovori, Ze predpoklady, ktoré¢ st zdkladom MPT, ako je hodnotenie portfolii

analyzou priemernej odchylky, jednotny investi¢ny horizont pre vsetkych investorov,
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homogénne ocakévania, existencia bezrizikového aktiva, vylucenie transakénych nakladov
a ziadne obmedzenia o predaji nakratko, nemusia platit’ v redlnych scenaroch, ¢o ovplyviiuje

prakticku vyuzitel'nost MPT (Miiller, 2014, s 10).

Michaud (1989) kritizuje Markowitzovu MPT, pretozZe sa vyrazne spolicha na kvalitu
vstupnych udajov. Ak su tieto tidaje chybné, o sa v praxi deje Casto, proces optimalizacie
na zaklade mean-variance tieto chyby vyrazne zva¢suje. To v kone¢nom dosledku vedie k
vacsim chybam v investicnych rozhodnutiach na =zaklade tychto udajov. Proces
optimalizacie by v podstate mohol spdsobit’ viac skody ako uzitku tym, ze sa vstupné chyby

stanl eSte vyznamnej$imi a mozu viest’ k zlym investicnym rozhodnutiam aj vysledkom.
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4 Ciel’ prace, metodika prace a metody skumania

Tato kapitola pojednava o hlavnom ciele a vedrlajsich ¢iastkovych ciel'och, ktoré su
potrebné pre naplnenie hlavného ciel'a. Sucastou je aj stanovenie vyskumnych hypotéz,
ktoré praca overuje. V d’alSej Casti je kapitola zamerand na metodiku prace a metoddy

skimania.
4.1 Hlavny ciel’ a ¢iastkové ciele

Hlavnym cielom diplomovej prace je vytvorenie optimalneho dlhodobého
investi¢ného portfolia so zameranim na pomer vynosu k riziku pre investorov s réznymi

rizikovymi profilmi. Taktiez praca cieli overit’ nasledujice hypotézy:

e Hypotéza 1: , Rebalansing portfolia zvysi rizikovo vazeny vynos portfolia.*

e Hypotéza 2: ,,Alokacia do vzacnych kovov zvysi rizikovo vazeny vynos portfolia.*

e Hypotéza 3: , Priebezné prehodnocovanie vah v portfoliu na zaklade vynosov aktiv
poslednych rokov vie zlepsit’ rizikovo vazeny vynos portfolia.*

Pre dosiahnutie hlavného ciel'a su stanovené nasledujice parcialne ciele:

e prehlad literattry,
e zber auprava dat,
e analyza dat,

e modelécia portfolii.
4.2 Metodika prace a metédy skimania

Pre analyzu dlhodobych ¢asovych radov cien aktiv sme si zvolili mesacné cenové
data vybranych indexov pocinajuc v januari 1985 az po december 2023. Medzi vybrané
indexy patri akciova zlozka index S&P 500, dlhopisova zlozka FTSE World Government
Bond Index (vznikol 1985, najstars$i index svetovych vladnych dlhopisov) a zlozku vzacnych
kovov predstavovala spotova cena zlata a striebra, priCom vSetky casové rady st
denominované v USD. Pre zaruCenie kvality dat sme si ako zdroj zvolili Bloomberg
Terminal, ktory sa pre analyzu dat na profesionalnej Grovni pouZziva vo vicsine investi¢nych

firiem.
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Nasledne cely proces Upravy dat, analyzy, vypoctov a modelacii portfolii, obsiahnuty
V tejto praci, bol vypracovany v programovacom jazyku Python vo webovom rozhrani

Jupyter Notebook.

V ramci tejto prace bude dochadzat’ k vypoctu mesacného vynosu hlavnych indexov,

k ¢omu mozno vyuzit nasledujuci vzorec podla Lyocsa a kol. (2013):

it = Iie—q
Ry = S22 ®
it—1
Kde:
R;;  —mesacny vynos i-teho indexu v Case t,
It — sticasna hodnota indexu,
l;;_4y —minuld hodnota indexu.
Nasledne vypocitame priemerny vynos ako aritmeticky priemer mesacnych vynosov.
n
R, =2 Z R @)
£ it
i=1
Kde:

R,— priemerny mesacny vynos,
n — pocet pozorovani,

> — séitanie hodnot,

I —jednotlivé indexy v mnozine,

R;;— mesa¢ny vynos i-teho indexu v ¢ase t.

V analyze budeme d’alej vyhodnocovat’ aj priemerny vynos portfolii za celé obdobie.

Pre tento vypocet vyuzijeme upraveny nasledujici vzorec podl'a Lyocsa a kol. (2013):

1 T
= TZ Riw, (3)
t=2

Kde:

R — priemerny mesaény vynos portfolia,
T — pocet pozorovani,

> — séitanie hodnot,

t — jednotlivé priemerné vynosy indexov,

R;— priemerny mesacny vynos indexu,
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w; — vaha indexu v portfoliu.

CAGR, zlozeny ro¢ny rastovy koeficient, je ukazovatel pouzivany na meranie
priemernej rocnej miery rastu investicie za urcité obdobie, ktoré je dlhsie ako jeden rok.
Vypocita sa ako geometricky priemer rocnych rastovych mier, o umoziluje vyrovnanie
fluktuacii hodnoty portfélia v Case. Pre investicné portfolia je CAGR dolezité, pretoze
poskytuje jasné a jednotné meritko uspesnosti roznych investi¢nych stratégii alebo aktiv
naprie¢ réznymi Casovymi obdobiami, ¢im investorom umoziluje priame porovnavanie a

lepSie rozhodovanie o tom, kde alokovat’ zdroje.

Vzorec pre vypocet CAGR v percentach je nasledovny:

1

Ik n
CAGR = (1—) — 1] x 100 4)
1

Kde:
I, — hodnota investicie na konci investi¢ného obdobia,
I; —hodnota investicie na zaciatku investi¢ného obdobia,

n — pocet rokov investicie.

Rozptyl, ¢ize riziko, je mierou volatility vynosov. Rozptyl sa meria ako priemerna
kvadratickéd odchylka od priemeru. Vyssi rozptyl naznacuje menej predvidate'né vynosy, a
teda rizikovejSiu investiciu. Smerodajna odchylka je d’al§$im meradlom rizika aktiva, ktoré
moze byt oznaCované aj ako jeho volatilita a vypocita sa ako odmocnina rozptylu. Rozptyl

vypocitame ako:

v~ -
0? =7 ) (Re—RY ©)
t=1

Kde:

R— priemerny mesaény vynos za celé obdobie,
R,— priemerny mesa&ny vynos V ¢ase,

T — pocet pozorovani,

> — scitanie hodnot,

t — ¢asovy index.

33



Praca bude pracovat’ iba s tzv. ,,long only* stratégiou, pricom bude portfolio vzdy
plne alokované — sucet vah vSetkych aktiv rovnych 1. Tuto podmienku mézeme zaznacit’

nasledovne:
T
dw=1 (6)
i=1

Kde:

w — vaha indexu,

i —index,

T — pocet pozorovani,

> — séitanie hodnot.

Nasledujuca podmienka zabrafiuje tzv. ,,short selling”. Ziadne aktivum nemdzZe mat’

alokaciu v portf6liu nizsiu ako 0%.

w; =0 (7)

Poslednou podmienkou pre dosiahnutie Ziadanych portfolii je zabranenie pakovému
efektu, ¢o znamena, ze Ziadne aktivum nemoze mat’ v portfoliu alokaciu viac ako 100%, ¢o

mdze byt zaznacené nasledovne:

Nasleduje vypocet rozptylu portfolia. Pretoze kovariancia aktiva so sebou samym sa
rovna rozptylu aktiva, mézeme vypocet rozdelit’ na dve Casti, ako ukazuja rovnice podl'a

McMillan a kol. (2011, s. 189):

N
op = z w;w;Cov (R;R;) ©)
ij=1

N N N
O'g = Z Wl-ZO'l-2 + Z Z WL'WjCOV (RlR]) (10)

i=1 i=1 j=1,i#j
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Kovarianciu vynosov Ri a Rj mozno vypocitat’ ako sucin korelacie medzi dvoma

vynosmi a smerodajnych odchylok oboch aktiv, podl'a McMillan a kol. (2011):

Cov (R;R;) = p;jo;0; (11)

Ako hlavny ukazovatel’ rizikovo vazeného vynosu praca vyuziva Sharpeho pomer,

ktory vypocitame pomocou vzorca podl'a Sharpe (1966):

Rp—Rf

SR =
SD

(12)
14

Kde:

R, — priemerny mesany vynos portfolia,
R — bezrizikova Grokova miera,

$D,, —Standardna odchylka portfolia.

Ked'Ze praca hodnoti portfolia prioritne podla rizikovo vazeného vynosu, na
modelaciu optimalnych portfolii pouzijeme maximalizacni metédu Sharpeho pomeru, ktora
hl'adé takt kombinaciu vah aktiv wi, pre ktora je sharpeho pomer najvacsi. Zaznacit’ tento

proces vieme nasledovne:

Poznanie vzajomnej korelacie aktiv je jedna zich najddlezitejSich vlastnosti pri
tvorbe portfolia a optimalizacnych metddach. Pearsonov koeficient korelacie nadobuda
hodnoty [-1 ; 1], vratane -1 a 1. S rasticim korelacnym koeficientom rastie pozitivny vplyv
medzi vynosmi aktiv, s klesajucim koeficientom rastie negativny vplyv medzi vynosmi

aktiv. Pouzity vypoctovy vzorec:

R
TaBp = —UA X 0g (13)

Kde:

145 — vZz4jomna korelacia medzi aktivami A a B,
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0,5 — kovariancia medzi aktivami A a B,
0, — smerodajna odchylka aktiva A,

o — smerodajné odchylka aktiva B.

MoézZeme hovorit’ o 3 krajnych pripadoch vzajomnej korelacie aktiv:

rag = - 1 — ide o dokonale negativnu korelaciu, ¢o znaéi, Ze pokial’ cena aktiva A klesne
0 1%, cena aktiva B narastie orovnaké percento. Aktiva so zapornou korelaciou su
Vv portféliu ziadané, nakol'ko znizuju celkové riziko portfélia.

1,5 = 0 — aktiva A a B vykazuju 0 korelaciu ¢o znaci, Ze pohyb ceny aktiva A nemd Ziaden
vplyv na pohyb ceny aktiva B. Aktiva s nizkou korelaciou vedia takisto sluzit’ ako
diverzifika¢né prvky portfélia.

ryg = 1 — ide o0 dokonale pozitivnu korelaciu, ¢o znaci Zze pohyb ceny aktiva A 0 1% je
spajané s pohybom ceny aktiva B o rovnaké percento. Aktiva s vysokou korelaciou nie su
Vv portfoliu ziadané, nakol'’ko nepomahaji znizovat’ celkové riziko portfolia.

Spearmanova koreldcia meria monotonny vztah bez poziadavky na normalne
rozdelenie dat a je menej citliva na outliers, vhodna pre nelinearne vztahy alebo ked data
obsahuju extrémne hodnoty, ktoré by mohli skreslit’ Pearsonovu korelaciu. Spearmanov
koeficient korelacie (p) medzi dvoma premennymi sa vypocita ako Pearsonova korelécia,
ale nie medzi priamymi hodnotami premennych, ale medzi ich poradovymi hodnotami

(Spearman, 1904).
Dalej praca priblizi aj maximalny (MDD,) a priemerny drawdown portfolia (ADD,).
Na ich vypocet postupujeme v prvom rade definovanim drawdownu DD,. Na vypocet tychto

ukazovatel'ov mdézeme pouzit’ nasledovné vzorce:

matx{lj} — I
DD, = L
Jj<t
MDD, = [mtax DDC] x —100 (15)
t
ADD, = —100 X t‘lz DD (16)
=1
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Pre ucely prace bude vhodné dat MDD, a AD D, do pomeru s priemernym vynosom,
¢im ziskame d’alSie ukazovatele rizikovo vazeného vynosu, ktoré nevyuzivaju volatilitu, ale

MDD, a AD D, ako prvok rizika pri investicii. Vypoc¢itame ich nasledovnym spésobom:

—_— _ Rt

R/MDD = 1 x 100 (17)

R/ADD = R, x 100 (18)
/ ~ ADD,

K optimalnemu portfoliu sa dostaneme nasledovne. Mnozina investiénych
prilezitosti ukazuje vSetky mozné kombindcie investi¢nych ndstrojov, z ktorych je mozné
zostavit' portfolio. Kazdé portfolio, ktoré sa skladd z N aktiv ma urcity vynos a riziko.
Efektivna hranica ukazuje najleps$i mozny vynos pre dand Uroven rizika, alebo naopak,
jedno portfolio. Efektivna hranica by pretinala portfolid, ktoré maju najvyssi vynos pri danej
urovni rizika. Portfolia, ktoré lezia pod efektivnou hranicou, su iracionalne, pretoze je mozné
dosiahnut’ vy33i vynos s mensim rizikom. Cervena bodka v grafe predstavuje optimalne
portfolio S najvysSim rizikovo vaZenym vynosom. Je to portfolio, ktoré lezi na efektivnej

hranici a dotyka sa s CML.

Graf 2: Priklad efektivnej hranice a optimalneho portfolia
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Zdroj: vlastné spracovanie V jazyku Python.
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Vzorec na vypocet CML moZeme pouzit’ nasledovny:

E(rm) _Rf X o
0|

E(r,) = Ry + - (19)

Nasleduje cast’ modelacie konkrétnych investi¢énych portfolii. Ako prvé pozorované
investicné portfolio je Optimalne portfolio bez obmedzeni, ktoré nema ziadne dodato¢né
charakteristické parametre okrem podmienok long only stratégie.

Optimalne portfolio s obmedzeniami je zostavené na eliminaciu systematického
rizika az dovodu dlhého investicného horizontu, o znamena, ze investori by mali byt
ochotny podstipit’ vyssie riziko ako by rizikovo vadzené portfolio obycajne cielilo.
Obmedzenia su nasledovné: akciova zlozka portfolia musi mat’ cielenu alokaciu medzi 50-
100%, zlozka vzacnych kovov musi mat’ vzdy alok4ciu minimalne 5% a dlhopisova zlozka

moze byt v portfoliu zastipend maximalne 20%. Zaznacujeme ich nasledovne:

Wepx = 05 (20)
Weold > 0.05 (21)
WWorld_Bonds <02 (22)

Na zaklade $tadie od Anarkulova a kol. (2023) praca vytvori aj optimalne portfolio
pozostavajuce iba z akciovej zlozky a zlata, nakol'ko bolo predstavené, Ze dlhopisy pri
investovani na cely Zivotny cyklus (podskupina dlhodobého investovania) neprinaSaju
pozadované diverzifikacné benefity pre individualnych investorov a znizujii priemernu

vykonnost ich portf6lii. Obmedzenie mézeme zaznacit’ ako:

Wworld_Bonds = 0.0 (23)

Pre overenie hypotézy 3, ktora je definovana v podkapitole 4.1, praca zostavi
portfolia, ktoré budu priebezne prehodnocovat’ cielenu alokéciu aktiv S ndzvom Rolling
Rebalancing (RR). RR portfolia buda takisto vyuzivat optimalizatni metodu na
maximalizaciou sharpeho pomeru. Modelované portfolia Rolling Rebalancing 20, Rolling
Rebalancing 10 a Rolling Rebalancing 3 prehodnocuji optimalnu vahu aktiv v portféliu

vzdy na zaklade rizikovo vazenych vynosov aktiv za poslednych 20, 10 a 3 rokov.
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Nakol'ko nevieme predpovedat buducnost apri tvorbe portfolia budeme
podstupovat’ istil formu backtestingu, kde budeme mat’ dostupné ako trénovacie data, tak aj
testovacie data, na zdklade ktorych dokazeme vyhodnotit’ validitu naSich navrhnutych
stratégii.

Pozorované indexy sluzia ako proxy premenné pre konkrétne investicné¢ ETF
nastroje. Vd’aka minimalnemu tracking erroru, zanedbateInym TER a vysokej likvidite sa
vynosy indexov a konkrétnych ETF lisia len minimalne. AvSak treba pamétat’ na to, ze pri
investovani na vel'mi dlhodoby horizont, sa aj TER 0,1% moze prejavit’ v znaénej zmene
celkovej hodnoty investicie na konci investicného horizontu, aj ked’ ukazovatele priemerne;j

vynosnosti budi podobné. Konkrétne investicné ETF néstroje st nasledovné:

e SPX - Vanguard S&P 500 UCITS ETF (USD) Accumulating, ISIN
IEOOBFMXXD54, TER 0,07% p.a., zadiatok fondu: 20192,

e Gold — iShares Physical Gold ETC, ISIN IEO0B4ND3602, TER 0,12% p.a.,
zac¢iatok fondu: 20113,

e \World Bonds — iShares Global Govt Bond UCITS ETF, ISIN IEO0OB3F81K65,
TER 0,2% p.a., zaciatok fondu: 2009,

2 https://www.justetf.com/en/etf-profile.html?isin=IEOOBFM X X D54#basics

3 https://www.justetf.com/en/etf-profile.ntml?isin=IE00B4ND3602#basics

4 https://www.ishares.com/uk/individual/en/products/251753/ishares-global-government-bond-ucits-etf
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5 Analyza dat a vyber aktiv

Tato kapitola je zamerana na vyber aktiv, ¢oho sti¢ast'ou je podrobna analyza dat. Na

zaklade vybranych aktiv je v kapitole opisana tvorba portfélii a ich benchmarkov.
5.1 Vyber aktiv

Ako prvé analyzujeme konkrétne aktiva v podobe indexov. Akciova a dlhopisova
zlozka portfolia sa konvencne podiel’aji na investicnych portfoliach. V praci sme sa rozhodli
tieto dve triedy aktiv rozsirit’ o triedu vzacnych kovov, konkrétne zlata a striebra, nakol’ko
sa v minulosti preukazali byt napomocné v znizeni celkového rizika portfolia, vd’aka ich
nizkej korelacii s inymi aktivami, ¢im slazili ako dobry diverzifikaény prostriedok. Datovy
stibor cien pozorovanych aktiv bol exportovany priamo z Bloomberg Terminalu, pri¢om boli

dostupné data od roku 1985 az po 2024.

Graf 3 ukazuje indexovany vyvoj ceny akciového indexu Standard & Poor's 500
(SPX), indexu svetovych vladnych dlhopisov rozvinutych krajin (World Bonds) a spotovu
cenu zlata (Gold) a striebra (Silver) od roku 1985 po rok 2005. Tieto data predstavovali nase

trénovacie data pre vypocet alokacii do optimalnych portfolii.

Graf 3: Indexovanv vvvoi cien aktiv 1985-2004
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Zdroj: vlastné spracovanie v jazyku Python.
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Za toto sledované obdobie vsetky aktiva dosiahli pozitivne zhodnotenie. AvSak, SPX
a World Bonds zaznamenali viac ako Sest’ nasobny narast, pricom vzacne kovy apreciovali
len minimalne — zlato vykazalo CAGR 1,811%, pricom striebro iba 0,377% pri 20 rocnom

horizonte od 1985-2004.
Z pohladu statistickych veli¢in sa aktivam darilo nasledovne.

Tabul’ka 1: Popisné Statistiky vybranych aktiv 1985-2004

CAGR R o MDD ADD SR R/MDD  R/ADD
SPX 10.06%  11.38%  15.38%  -46.28% -8.93%  0.740 0.246 1.274
Gold 1.81% 2.68%  13.14%  -48.09%  -24.85%  0.204 0.056 0.108
Silver 0.38% 3.07%  23.24%  -57.13%  -35.21%  0.132 0.054 0.087
World_Bonds 9.95%  10.23% 7.11% -7.94% -1.63%  1.438 1.288 6.289

Zdroj: vlastné spracovanie v jazyku Python.

Aby sme vedeli zistit potencidlnu uzitocnost aktiv, V portfoliu si vypocitame
korelaéni maticu, ktord ndm priblizi vzajomné vztahy medzi jednotlivymi aktivami.
Pearsonova korelacia meria linearny vzt'ah a vyZaduje normalne rozdelenie dat, je citliva na
vynimky a je vhodna, ked’ je vztah medzi premennymi priamy a line4drny. Naproti tomu,
Spearmanova korelacia (ne-parametricky test) meria monotonny vztah bez poziadavky na
normalne rozdelenie dat a je menej citliva na vynimky, vhodna pre nelinedrne vztahy alebo
data obsahujice extrémne hodnoty, ktoré by mohli skreslit Pearsonovu korelaciu

(Spearman, 1904). Pre ucely nasej prace sme si vybrali obe korelacie.

Obrazok 3: Heatmap Pearsonovej a Spearmanovej korela¢nej matice
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Zdroj: vlastné spracovanie v jazyku Python.
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Z vysledkov korelaénych matic mézeme usudit’, ze vdaka nizkej, ¢i v pripade SPX
a Gold dokonca zapornej korelécie, predstavuje tento subor aktiv vhodnych uchadzacov do
diverzifikovaného portfolia. Co z matic viak vyénieva, je silnd kladna korelacia medzi
zlatom a striebrom (pearsonov korelaény koeficient 0.61 a spearmanov 0,58). Rolling
korelacia tychto dvoch aktiv ukazuje, Ze za celé obdobie 20 rokov nemali tieto aktiva ani
jedno okno dvanéstich mesiacov, kedy aktiva vykazovali zapornu korelaciu a vo vacsine

pripadov bola korelacia pomerne silna, a to na arovniach koeficientu od 0,4 do 0,8.

Graf 4: Pearsonova rolling korelacia zlata a striebra (12 mesacna)
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Zdroj: vlastné spracovanie v jazyku Python.

Na zaklade tychto zisteni sme striebro vyradilo ako nevhodné aktivum do portfélia,
nakolko zlato dokéaze v portfoliu zastupit’ striebro z pohladu diverzifikaénych schopnosti
zapornej korelacie k akciovému indexu a nizkej korelacie k svetovym dlhopisom, pricom

vSak dosahuje vyss$i priemerny vynos pri nizsej volatilite.

Dalej sa pozrieme aj na rolling koreldciu medzi ostatnymi troma aktivami. Graf 5
nam zndzorfiuje meniace sa vzajomné vztahy medzi aktivami. S tymito vysledkami m6zeme
byt spokojni, nakol'ko aktiva vykazuju pocas celého pozorovaného obdobia miernu zdpornu

az miernu kladnu korelaciu, o prispeje k znizeniu celkového rizika portfolia.

NajsilnejSiu a najdlhSie trvajucu zapornt 12 mesacnu rolling korelaciu aktiv
dosahovalo prave zlato a akciovy index SPX. Pozitivna koreladcia medzi nimi trvala iba

26,75% casu a 73,25% cCasu bola korelacia zaporna. Korelacia medzi SPX a World Bonds
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bola 63,16% c¢asu kladna, 36,84% ¢asu zaporna. Pozitivne korelovany vzt'ah medzi zlatom
a svetovymi vladnymi dlhopismi trvala 69,3% casu a 30,7% c€asu mali aktiva koreldciu

zapornq.

Graf 5: Pearsonova rolling korelacia medzi akciami, dlhopismi a zlatom (12 mesac¢na)
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Zdroj: vlastné spracovanie v jazyku Python.
5.2 Tvorba portfélii

Ako bolo v podkapitole 4.2 Metodika prace a metédy skimania spomenuté, prvym
portfoliom je optimalne portfolio bez obmedzeni, dosiahnuté pomocou maximalizacie
Sharpeho pomeru. Je tvorené akciami, dlhopismi a zlatom na zaklade dat od roku 1985-
2005.

Optimalizatnou metdodou sme dospeli k alokacii SPX 18,713%, Wold Bonds
81,287% a Gold 0%. Tuto alokaciou vieme vysvetlit' na zaklade vynikajtcich vysledkov
indexu svetovych dlhopisov v naSom pozorovanom obdobi (tabulka 1). Na zaklade tejto

alokdcie aktiv sme pripravili 3 portfolia, ktorych vyvoj je zobrazeny na Grafe X.
e Optimal Portfolio (No Rebalancing) - Buy and Hold, bez rebalansingu.

e Rebalanced Monthly - Buy and Hold, mesa¢ny rebalansing na optimalnu vahu

aktiv.

e Rebalanced Annually - Buy and Hold, ro¢ny rebalansing na optimalnu vahu

aktiv.
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Graf 6: Vyvoj investicie do stratégii Optimalneho portfolia bez obmedzeni
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Zdroj: vlastné spracovanie v jazyku Python.

Dopad rebalansingu na vyvoj vah aktiv v portfoliu v Case je zachyteny na grafe 7.
Zatial’ ¢o rebalansované portfolia si udrzuju presne (mesacny rebalansing) alebo priblizne
(ro¢ny rebalansing) stanovené vahy, pri portfoliu bez rebelansingu je mozno zaznamenat’
dopad vysSej vynosnosti akcii oproti dlhopisom na vahy portfolia. Aj ked’ portfélio zacalo
s cielenymi vahami 18,713% a 81,287%, skoncilo s vahami 58,5% dlhopisy a 41,5% akcie.
To zapri¢iftuje zmenu rizikového profilu celkového portfolia, volatility a vynosovych

oc¢akavani do budtcnosti.

Graf 7: Alokacie aktiv v ¢ase (Optimalne portfolio bez obmedzeni)
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Zdroj: vlastné spracovanie v jazyku Python.

Rozdielne zastipenie vah v portfolidch ma za nasledok aj diferencie v popisnych

Statistikdch pozorovanych portfolii, vid® Tabulka 2. Rebalansované portfolia dosahovali

44



pocas investicie lepSie vysledky len na trovni Standardnej odchylky a prekvapivo by
rebalansing nepomohol ochranit’ investora ani pred MDD a ADD, ¢o bolo spdsobené hlavne
prudkym rastom trokovych sadzieb $tatnych dlhopisov v roku 2022 ako reakcia trhu na rast
inflacie. Portfolio bez rebalansingu dosiahlo lepSie charakteristiky primarne kvoli
vynikajicej vynosnosti akcii oproti dlhopisom za pozorované obdobie. Rebalansované
portfolia udrziavali priblizne stalu percentudlnu alokaciu aktiv, no v praxi sa to ukazalo ako
neziaduce, pretoze pocas obdobia 2005-23 sa priebezne odpredavalo aktivum s lepSou

vykonnost'ou (SPX) za aktivum s nizSou vykonnost'ou (World Bonds).

Tabul’ka 2: Popisné Statistiky stratégii Optimalneho portfolia bez obmedzeni

CAGR R o MDD ADD SR R/MDD R/ADD
Optimal Portfolio 3.168% 3.420% 7.006% -22.784% -3.380% 0.488 0.150 1.012
Optimal Portfolio Rebal.(Y) 2.813% 3.043% 6.706% -23.011% -3.524% 0.454 0.132 0.864
Optimal Portfolio Rebal.(M) 2.608% 2.839% 6.723% -23.165% -3.591% 0.422 0.123 0.791

Zdroj: vlastné spracovanie v jazyku Python.

V poradi druhé pozorované portfolio je optimalne portféolio s obmedzeniami. Jedna
sa o rozSirenie Standardnych obmedzeni pouZivanych pri alokacii aktiv do ,,long-only*
stratégie Specifikovanych v kapitole 4.2. Tieto obmedzenia st nastavené nasledovne:
Akciova zlozka portfolia musi mat’ cielenu alokdciu minimalne 50%, zlozka vzacnych
kovov musi cielit' alokdciu miniméalne 5% a dlhopisova zlozka modze byt v portfoliu
zastupend maximalne 20%. Tieto obmedzenia cielia redukciu systematického rizika na

vynosnost portfolia.

Po optimalizacnej metdde na maximalizaciu Sharpeho pomeru sme dospeli k alokacii
SPX 50%, Gold 30% a World Bonds 20%. Nasledne sme opat’ portfolio doplnili o jeho
rebalansované portfolia na mesacnej a rocnej baze. Vyvoj tychto portfolii v obdobi 2005-
2023 je zobrazeny v grafe 8. Kone¢na vykonnost’ jednotlivych portfolii sa pri tejto stratégii
1i8i len minimalne, avSak portfélio bez rebalansingu dosahovalo lepSie vysledky od globalne;j
finan¢nej krizy 2008/9 (GFC) az do roku 2012, ked’ze zlato dosahovalo lepsie vysledky ako
akcie. Od roku 2014 si vSak udrzali rebalansované stratégie ziskovy naskok po pade ceny

zlata a vd’aka by¢iemu trhu v akciach, ktory nasledoval po GFC.
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Graf 8: Vyvoj investicie do stratégii Optimalneho portfolia s obmedzeniami
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Zdroj: vlastné spracovanie v jazyku Python.

Zatial' ¢o konec¢nd hodnota portfolii na konci sledovaného obdobia je medzi
stratégiami pomerne mald, vplyv rebalansingu na vahy jednotlivych aktiv v portfoliu bol
znaény. Mesacny rebalansing si udrziaval konstantnu hladinu véh jednotlivych aktiv, pricom
uz pri ro¢nom rebalansingu su vidiet' vel'ké pohyby vah. Najvic¢sie odchylky od cielenej
alokacie sa dosiahli po¢as GFC a v roku 2013. V pripade GFC, dlhopisova zlozka portfolia
prekonala alokéciu 25% a akciova zlozka klesla pod 40%. To bolo vyvolané prave finan¢nou
krizou a jej dopadom na finan¢né trhy. Investori hl'adali bezpecny pristav z akciového trhu
a skryli sa prave do trhu statnych dlhopisov rozvinutych krajin. Zlato v tomto obdobi malo
taktiez pomerne vys$iu vahu v portfoliu. Neskor vidime raznu zmenu vah aktiv v roku 2013.
V tomto roku cena zlata klesla 0 30,22% pocas toho, ako akciovy index SPX dosiahol nové
maxima s roénym narastom 32,28%. Dalgie razne pohyby boli spdsobené az pandémiou

covid-19 a jej nasledkami v rokoch 2020-2022.

Na alokaciu aktiv pri stratégii bez rebalansingu vplyvali rovnaké okolnosti ako sa
spominaju vyssie, N0 S tym rozdielom, Ze k ziadnemu rebalansingu nedoslo. To vytlacilo
v roku 2011 alokéciu do zlata nad troven 60%, pricom vaha akciového portfolia klesla na
26%. Z dovodu lepsej relativnej vynosnosti akcii aj zlata voc¢i dlhopisom podiel dlhopisovej
zlozky na celkovom portfoliu od roku 2009 postupne klesol az na aroven 7,02% na konci
roku 2023. Z jedného uhla pohladu buy & hold investovanie bez rebalansingu prinasa

benefity silnych bycich trhov (zlato 2005-2011, akcie 2010-2021), no na druhu stranu sa bez
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rebalansingu do velkej miery zmeni Struktira aktiv dané¢ho portfélia, Co nasledne vedie
k zmene rizikového profilu investicie a predstavuje mozny nesulad stratégie s rizikovym

profilom investora.

Graf 9: Alokacie aktiv v ¢ase (Optimalne portfolio s obmedzeniami)
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Zdroj: vlastné spracovanie v jazyku Python.

Napriek tomu, ze optimalne portfolio bez obmedzeni benefitovalo absenciou
rebalansingu, portfélio s obmedzeniami vyuzilo rebalansing, primarne ten rocny,
k zlepSeniu atributov portfolia. Portfolio s roénym rebalansingom porazilo nerebalansované
portfolio v priemernom vynose, Standardnej odchylke, ADD, sharpeho pomere aj v R/ADD,
avSak, MDD aj pomer vynosu k MDD bol lepsi pri nerebalansovanom portfoliu. Popisné

Statistiky portfolii s obmedzeniami su nasledovné:
Tabulka 3: Popisné Statistiky stratégii Optimalneho portfélia s obmedzeniami

CAGR R o MDD ADD SR R/MDD R/ADD

Optimal s Obmedzeniami Rebal.(Y) 7.342% 7.894% 10.156% -23.906% -3.104% 0.777 0.330 2.543
Optimal s Obmedzeniami Rebal.(M)  7.258% 7.816% 10.215% -25.638% -3.129% 0.765 0.305 2.498
Optimal s Obmedzeniami 7.211% 7.862% 11.043% -23.092% -4.263% 0.712 0.340 1.844

Zdroj: vlastné spracovanie v jazyku Python.

V poradi tretim pozorovanym portféliom je optimalne portfélio bez dlhopisov.
Optimalizované bolo opét prostrednictvom maximalizacie sharpeho pomeru, uz vSak iba pre
kombinaciu aktiv SPX a Gold, pricom cielené alokacie su nasledovné: SPX 65,672%; Gold
34,328%. Vyvoj portfolii doplnenych o rebalansované ekvivalenty na mesacnej a rocnej

baze je zobrazeny na grafe 10.

47



Graf 10: Vyvoj investicie do stratégii Optimalneho portfolia bez dlhopisov
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Zdroj: vlastné spracovanie v jazyku Python.

Ako pri predoslych stratégiach, rebalansing ma zna¢ny dopad na udrzanie staleho
pomeru aktiv v portfoliu. Zatial’ ¢o ro¢ny rebalansing udrziaval vahy aktiv s odchylkami od
ciel'a maximalne 11% (rok 2013), pri nerebalansovanom portf6liu sa vahy z poévodnych SPX
65,672%; Gold 34,328% dostali az na SPX 31,606%; Gold 68,394% (rok 2011) a ku koncu
investicného obdobia sa opit’ znormalizovali blizSie k cielenej Grovni na podiel SPX

61,549%; Gold 38,451%.

Graf 11: Alokacie aktiv v ¢ase (Optimalne portfolio bez dlhopisov)
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Zdroj: vlastné spracovanie v jazyku Python.
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Rebalansované portfolia dosiahli vysSi vynos pri nizsej volatilite, nizSom ADD,

a teda aj vy$Som sharpeho pomere, no prekvapivo, portfolio bez rebalansingu dosiahlo niz§i
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MDD, pri¢om nejde o trividlny rozdiel —26,41% a —31,93%. Tento rozdiel bol sposobeny
funkciou rebalansingu poc¢as GFC. Jednalo sa vSak 0 situaciu, kedy zlato dosahovalo nizsie
poklesy ako akcie, priCom nasledujuci rok akcie klesali nad’alej, zatial’ ¢o zlato dosahovalo
kladné vynosy, ¢o vyustilo v to, Ze rebalansované portfolio v tomto obdobi dosiahlo va¢si
MDD. Roc¢ny rebalansing opit” vykazuje lepSie charakteristiky ako mesacny. Popisné

Statistiky portfolii bez dlhopisovej zlozky s nasledovné:

Tabul’ka 4: Popisné Statistiky stratégii Optimalneho portfolia bez dlhopisov

CAGR R [ MDD ADD SR R/MDD R/ADD
Optimal bez DIhopisov Rebal.(Y) 8.621% 9.392% 11.907% -31.926% -3.729% 0.789 0.294 2.519

Optimal bez Dlhopisov Rebal.(M) 8.596% 9.379% 12.001% -33.711% -3.849% 0.782 0.278 2.437
Optimal bez Dlhopisov 8.049% 8.850% 12.177% -26.414% -4.271% 0.727 0.335 2.072

Zdroj: vlastné spracovanie v jazyku Python.

Pri prvych troch modelovanych portféliach, t.j. optimalne portfélio bez obmedzeni,
optimalne portfélio s obmedzeniami a optimalne portfélio bez dlhopisov, je mozné v§imnut
si suboptimalne vysledky mesa¢ného rebalansingu portfolia oproti rocnému rebalansingu.
Rocny rebalansing dosahuje lepSie vysledky konzistentne naprie¢ vSetkymi stratégiami na
urovni vsetkych Statistickych veli¢in. Nakolko data zanedbavaji transak¢éné a danové
naklady, rozdiel vykonnosti tychto dvoch rebalansujtcich stratégii by bol pri praktickej
vyuzitelnosti eSte vac¢si. Preto sme sa rozhodli ,,Rebalanced Monthly* stratégie vyradit
z analyzy a pokracovat iba so stratégiami bez rebalansingu aSro€nou frekvenciou

rebelansingu.

Lepsie vysledky portfolia s rocnym rebalansovanim oproti mesaénému mézu byt
spdsobené aj cyklickostou trhu a silnymi trendami danych aktiv. Z vynosového hl'adiska nie
je ziaduce kazdy mesiac preddvat’ aktivum, ktoré rastie na hodnote a predavat aktivum, ktoré

klesa na hodnote, pokial’ by tieto trendy trvali viac ako jeden mesiac.

Posledna skupina modelovanych portfolii pozostava z Rolling Rebalancing portfolii.
Tieto portfolia vyuzivaju dynamicky meniace sa alokdcie aktiv podla meniaceho sa
trénovacieho obdobia, pocas ktorého sa maximalizaciou sharpeho pomeru optimalizovali
vahy aktiv v portfoliu. Ciel'om tejto stratégie bolo zachytit’ vplyv meniacich sa vzdjomnych

vzt'ahov medzi aktivami. Rolling rebalancing portfolia boli rozdelené do 3 kategorii:
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Rolling Rebalancing 3 — portfolio vyuziva na optimalizaciu data mesaénych
vynosov aktiv za posledné 3 roky. Pri vytvarani prvej alokacie v roku 2005 bolo
toto obdobie 2002-2004, pri poslednej alokacii na rok 2023 bolo dané obdobie
2020-2022.

Rolling Rebalancing 10 — portfdlio vyuZziva na optimalizaciu data mesa¢nych
vynosov aktiv za poslednych 10 rokov. Pri vytvarani prvej alokacie v roku 2005
bolo toto obdobie 1995-2004, pri poslednej alokacii na rok 2023 bolo dané
obdobie 2013-2022.

Rolling Rebalancing 20 — portfélio vyuziva na optimalizaciu data mesac¢nych
vynosov aktiv za poslednych 20 rokov. Pri vytvarani prvej alokacie v roku 2005
bolo toto obdobie 1985-2004, pri poslednej alokacii na rok 2023 bolo dané
obdobie 2003-2022.

Vo vseobecnosti plati, ze ¢im je optimalizaéné obdobie mensie, tym dynamickejsie

je portfolio a jeho reakcia na zmenu trendu aktiv ¢i zmenu vzajomného vztahu aktiv.

Hodnoty RR portfolii sa zna¢ne odliSuji prave na zaklade rozdielnej alokacie medzi

aktivami, ktora sa meni v Case. Graf 12 zobrazuje vyvoj hodnoty tychto portfolii pocas

investiéného horizontu.

Graf 12: Vyvoj investicie do stratégii Rolling Rebalancing
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Zdroj: vlastné spracovanie v jazyku Python.
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Rolling Rebalancing 3 je najdynamickejSie portfolio zo skupiny. Na zaciatku
investi¢ného obdobia v roku 2005 stratégia alokovala priblizne 11,69% do SPX, 5,02% Gold
a 83,29% World Bonds, pricom hned’ d’al$i rok alokaciu zmenila na 60,41% SPX, 22,58%
Gold a 17,01% World Bonds. Prudké rebalansovanie nastavalo kazdy rok. Vynimkou st
roky 2013-2017, kedy vSetkych 100% investiéného portfolia bolo alokovanych do
akciového indexu SPX. Bolo to z d6vodu vysokych vynosov s nizkou volatilitou akciového
indexu po zostaveni z GFC. Dokonca az 9 rokov z investi¢ného obdobia tejto stratégie mali
svetové vladne dlhopisy zastapenie 0%, nakol’ko ich rizikovo vazeny vynos sa nedokézal
rovnat inym aktivam. V poslednom roku (2023) bolo zastipenie aktiv 31,75% akcie

a 68,25% zlato.

Graf 13: Alokéacie aktiv v ¢ase pre Rolling Rebalancing 3
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Zdroj: vlastné spracovanie v jazyku Python.

Rolling Rebalancing 10 je stratégia uz s dlh§im trénovacim oknom aje mozno
zaznamenat' raznu zmenu vo volatilite cielenych vah. Portfolio zacalo investicny cyklus
s vahami 22,30% SPX, 0% Gold a 77,7% World Bonds. Podiel dlhopisov na portféliu
nasledujuce roky klesal z dovodu zlepsujucich sa rizikovo vazenych vynosov pri akciach
a zlate, a zaroven zhorSujucich sa rizikovo vazenych vynosoch svetovych dlhopisov za
posledné desatrocie. Portfolio skonéilo s alokaciou 89,13% akcie a 10,87% zlato. Vyvoj

alokacie stratégie v Case je zachyteny na nasledujucom grafe 14.
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Graf 14: Alokacie aktiv v ¢ase pre Rolling Rebalancing 10
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Zdroj: vlastné spracovanie v jazyku Python.

Posledna stratégia zo skupiny portfolii s dynamicky sa meniacimi vahami, Rolling
Rebalancing 20, predstavuje najmenej responzivnu stratégiu. Portfélio zacalo s 18,71%
alokaciou do SPX a 81,29% World Bonds. Vahy sa prvé roky menili len mierne, aZ neskor,
v roku 2023, doslo k skokovitej zmene, kde si dlhopisy po historicky jednom z najhorSich

rokov nedokdazali udrzat’ alokéciu na zaklade rizikovo vazeného vynosu nad 0%.

Graf 15: Alokacie aktiv v Case pre Rolling Rebalancing 20
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Zdroj: vlastné spracovanie v jazyku Python.
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Charakteristiky tychto portfolii priamo zodpovedaju ich alokacii. Rolling
Rebalancing 3 dosiahlo najvyssi priemerny vynos, no zaroveinl aj najvacsiu Standardna
odchylku. Prekonalo vsak Rolling Rebalancing 10 pri MDD i obe konkurujuce RR stratégie
pri vSetkych ukazovateloch rizikovo vazeného vynosu. Popisné Statistiky tejto skupiny

portfolii st nasledovné:

Tabul’ka 5: Popisné Statistiky stratégii Rolling Rebalancing

CAGR R g MDD ADD SR R/MDD R/ADD
Rolling Rebalancing 3 5.388% 5.976%  10.558%  -22.628% -4.269% 0.566 0.264 1.400
Rolling Rebalancing 10 4.932% 5.425%  9.733%  -23.732% -4.719% 0.557 0.229 1.150
Rolling Rebalancing 20 3.631% 3.906%  7.309% -20.771% -3.197% 0.534 0.188 1.222

Zdroj: vlastné spracovanie v jazyku Python.

5.3 Benchmarky

Ako benchmarky pri hodnoteni portfolii sme si zvolili nasledovné stratégie: SPX
100%, World Bond 100%, Gold 100%, 1/N portfélio a tradi¢né 60/40 SPX/World Bond
portfolio. Pri investicnych stratégidch pozostavajucich z viacerych aktiv sme benchmark
rozsirili aj o ich rebalansované ekvivalenty na mesacnej a rocnej baze. Nasledujuci graf 16

znazornuje vyvoj hodnoty tychto benchmarkov od roku 2005 po rok 2023.

Graf 16: Vyvoj investicie do Benchmarkov

SPX
Gold
World Bonds |

60740 Portfolio Al A
60/40 Portfolio Rebalances (M) II ) " _.-' i \/ A% \ |
—— 60/40 Portfolio Rebalances (Y) NN v \ 39,358
—— 1/N Portfolio ) | -
—— 1/N Portfolio Rebalances (M) A | Iy \ r
1/N Pertfolio Rebalances (Y) | |

=

40000 4

;33,058

A Y
| X [
AR W) A EH

30000 4
v
.Jn'

Hodnota Portfdlia

20000

12,773

10000 4

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
Rok

Zdroj: vlastné spracovanie v jazyku Python.
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Diverzifikacny prinos viacerych aktiv v benchmarku je vizualne identifikovatelny.
Napriek tomu, Ze v ¢asovom obdobi 2005-2023 jednoducha alokacia 100% do zlata alebo
akcii porazila ostatné benchmarky, 1/N a 60/40 portfolia vykazuju ovel’a niz$iu volatilitu,

a vd’aka tomu vyssi rizikovo vazeny vynos. Popisné statistiky benchmarkov boli nasledovné:

Tabul’ka 6: Popisné Statistiky Benchmarkov

CAGR R g MDD ADD SR R/MDD R/ADD
1/N Portfolio Rebal.(Y) 6.493% 6.951%  9.307% -19.462%  -3.172% 0.747 0.357 2.191
1/N Portfolio Rebal.(M) 6.241%  6.697%  9.302% -19.469%  -3.210% 0.720 0.344  2.086
1/N Portfolio 6.668%  7.282% 10.769% -20.945%  -5.267% 0.676 0.348 1.383
60/40 Portfolio Rebal.(Y) 5.585%  6.111%  9.981% -31.716%  -4.173% 0.612 0.193 1.464
60/40 Portfolio 5.854%  6.450% 10.612% -31.824%  -4.502% 0.608 0.203 1.433
100% Gold 8.491% 10.021% 16.888% -41.875% -14.023% 0.593 0239  0.715
60/40 Portfolio Rebal.(M)  5.258%  5793% 10.076% -33.973%  -4.429% 0.575 0.171 1.308
100% SPX 7.477%  8.728% 15.192% -52.556%  -8.433% 0.575 0.166 1.035
100% World Bonds 1.297%  1.526%  6.742% -27.433%  -5.051% 0.226 0.056  0.302

Zdroj: vlastné spracovanie v jazyku Python.

Mesacné rebalansovanie becnhmarkovych portfolii 60/40 a 1/N sa ukazalo ako
suboptimalne oproti ronému rebalansingu. Graf 16 atabulka 6 zanedbavaju vyssie
transak¢éné naklady ako aj danové ndklady pri mesacnom rebalansingu, priCom aj tak
dosahujt mesacne rebalansované benchmarky mensi vynos aj vSetky ukazovatele rizikovo
vazené¢ho vynosu. Z tychto dovodov nie su modelované portfolia porovnavané S mesacne
rebalansovanymi benchmarkmi. Portfolid, ktoré st rebalansované na rocnej baze
nepodliehaju vyssej danovej zat'azi, nakol'ko predstavuji proxy premenné pre ETF, na ktoré

sa vzt'ahuje ro¢ny test, po ktorom investor nemusi vynos z drzby ETF danit’.

Pri porovnani benchmarkov sro¢nym rebalasingom oproti nerebalansovanym
portfoliam dostavame zmie$ané vysledky. Nerebalansované 1/N a 60/40 portfolio dosahuje
priemerne vyssi vynos ako rebalansovana alternativa. To bolo spdsobené silnym rasticim
trendom zlata a akcii v obdobi niz§ich vynosov pre svetové dlhopisy. Mimo iné sa
nerebalansované benchmarky vystavovali vyS$Siemu maximalnemu poklesu, vyssej
Standardnej odchylke a niz§im ukazovatel'om rizikovo vazeného vynosu. DalSou zasadnou
vyhodou rebalansingu je, Ze aj v dlh§om cCasovom horizonte si benchmark zanecha
ocakavany rizikovy profil, ¢o pomdze k udrzaniu konzistentnych vysledkov daného

benchmarku.
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KedZze roc¢ne rebalansované portfolia nepodliehaju zvySenej danovej zatazi
a transakéné naklady st v dnesnej dobe pri vysSSich penaznych objemoch obchodov
zanedbateI'né, rozhodli sme sa vybrat’ 1/N a 60/40 portfélio rebalansované na ro¢nej baze za

vhodnej$i benchmark oproti alternative bez rebalansingu.

Koneéné benchmarky, ktoré porovnavame s modelovymi optimalnymi portfoéliami

su nasledovné:

e 1/N Portfolio Rebalanced(Y) — benchmark pozostavajici z kombinacie
aktiv 33,33% akciového indexu S&P 500, 33,33% svetovych Statnych

dlhopisov a 33,33% zlata s rocnym rebalansovanim.

e 40/60 Portfolio Rebalanced(Y) — benchmark pozostavajici z kombinacie
aktiv 60% akciového indexu S&P 500 a 40% svetovych Statnych dlhopisov

S roénym rebalansovanim.

e 100% SPX — benchmark pozostavajici zo 100% alokacie do akciového

indexu S&P 500.

e 100% World Bonds — benchmark pozostavajici zo 100% alokacie do

svetovych Statnych dlhopisov.

e 100% Gold — benchmark pozostavajici zo 100% alokacie do zlata.
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6 Vysledky a diskusia

Po predstaveni jednotlivych aktiv, investicnych portfolii a ich benchmarkov praca
Vv nasledujucej kapitole priblizi vysledky modelovanych portfolii, ich robustnost, mozné

nedostatky a odporacanie na d’alsi vyskum.
6.1 Optimalne portfélio bez obmedzeni

Prvé modelované portfélio bez obmedzeni maximalizovalo sharpeho pomer na
zaklade dat rokov 1985-2004. Za predpokladu nezmenenych vynosovych charakteristik a
vnutornych koreldcii medzi aktivami v portféliu by sme pri tejto stratégii na zaklade
backtestingu mohli o€akavat’ najvyssi rizikovo vazeny vynos. Nakolko sa vSak trhové
podmienky do znac¢nej miery zmenili v obdobi 2005-2023, toto portfélio dosiahlo
suboptimalne vysledky, pricom vynosom dokézalo porazit’ oba Cisto dlhopisové portfolio.
Vyvoj hodnoty optimalneho portfélia bez obmedzeni je znazorneny ciernou (bez

rebalansingu) a Sedou (ro¢ny rebalansing) krivkou.

Graf 17: Porovnanie vyvoja Optimalneho portfolia bez obmedzeni s benchmarkami
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Zdroj: vlastné spracovanie v jazyku Python.

Za kladnt stranku portfolia mozno povazovat skutocne nizku volatilitu, pri

priemernej roc¢nej Standardnej odchylke iba 6,71% (ro¢ny rebalansing) a 7,01% (bez
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rebalansingu). Nizka volatilita vSak nebola dosiahnutd efektivne. Z pohladu rizikovo
vazeného vynosu vyjadreného pomocou sharpeho pomeru, R/MDD alebo R/ADD sa
optimalnym portfoliam bez obmedzeni nepodarilo dosiahnut’ Ziaduce vykonnosti oproti
benchmarkom. Pri¢inu moéZzeme odhalit pohladom na 81,287% cielenu alokaciu do
dlhopisového indexu a nasledné nizke vynosy daného aktiva. Na zdklade dat z Bloomberg
Terminalu boli na zacCiatku roka 1985 urokové sadzby na 10-ro¢nych vladnych americkych
dlhopisoch 11,6% p.a. a bez vacsich vykyvov smerom hore klesli na troven 4,2% v januari
2005. Vynosy spojené s kapitalovymi ziskami na preceiiovani Statnych dlhopisov v obdobi
klesajucich urokovych sadzieb boli dovodom vel'mi silnych vynosov Statnych dlhopisov aj
pri nizkej volatilite, ¢o sa v nasom testovacom obdobi neudialo v rovnakej miere a po 19
rokoch ukon¢ili rok 2023 na urovni okolo 4%. V tabul'ke 7 s zobrazené popisné Statistiky

optimalnych portfolii (Seda) a ich benchmarkov, zoradené podl'a sharpeho pomeru zostupne.

Tabulka 7: Popisné statistiky Optimalneho portfolia bez obmedzeni vs benchmarky

CAGR R o MDD ADD SR R/MDD R/ADD
1/N Portfolio Rebal. (Y) 6.493% 6.951%  9.307% -19.462%  -3.172% 0.747 0.357 2.191
60/40 Portfolio Rebal.(Y) 5.585% 6.111%  9.981% -31.716%  -4.173% 0.612 0.193 1.464
100% Gold 8.491% 10.021% 16.888% -41.875% -14.023% 0.593 0.239 0.715
100% SPX 7477%  8.728% 15.192% -52.556%  -8.433% 0.575 0.166 1.035
Optimal Portfolio 3.168%  3.420%  7.006% -22.784%  -3.380% 0.488 0.150 1.012

Optimal Portfolio Rebal.(Y) 2.813% 3.043% 6.706% -23.011% -3.524% 0.454 0.132 0.864
100% World Bonds 1.297% 1.526% 6.742% -27.433% -5.051% 0.226 0.056 0.302

Zdroj: vlastné spracovanie v jazyku Python.

6.2 Optimalne portfélio s obmedzeniami

Optimalne portfélio s obmedzeniami ma za ciel’ minimalizovat’ systematické riziko
portfolia obmedzenim maximalnej alokacie do dlhopisov (max 20%) a minimalnej alokacie
do akcii (min 50%). Jedna sa o priamu reakciu na problém, ktory vznikol pri portféliu bez
obmedzeni. Nie je Statisticky pravdepodobné, ze by investicia do dlhopisov so sadzbami
11,6% na zaciatku investi¢ného obdobia mala rovnaky rizikovo vazeny vynosovy profil, ako

investicia do dlhopisov pri sadzbach 4,2%. Preto bola maximalna alokacia obmedzena.

Stratégie s obmedzeniami dosiahli vys$si vynos ako obe portfoliové benchmarky a
nizsi vynos ako 100% alokécia do zlata alebo akcii, no pri nizsej volatilite. Investicia 10 000
USD na zaciatku investicného obdobia sa zhodnotila na trovent 37 196 USD pri ro¢nom
rebalansingu a 36 345 USD pri portféliu bez rebalansingu.
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Graf 18: Porovnanie vyvoja Optimalneho portfolia s obmedzeniami s benchmarkami
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Zdroj: vlastné spracovanie v jazyku Python.

Z pohladu portfoliovych charakteristik sa najlepSie darilo ro¢ne rebalansovanej

stratégii, pricom dosiahla najvac¢si sharepho pomer aj R/ADD a prekonala nie len stratégiu

bez rebalansingu, ale aj vSetky benchmarky. Portf6lio 1/N s naivnou diverzifikaciou dosiahlo

niz§iu volatilitu aj MDD (-19,46%), oproti -23,91% a 23,09% pri stratégiach s

obmedzeniami. ZvySeny MDD modZe predstavovat problém pre rizikovo averznych

investorov, ktori by z dévodu bolesti zo straty mohli spravit neziadlice investicné

rozhodnutia, ktoré by mohli viest’ k poklesu vynosov, dokonca strate.

Optimalne portfolia s obmedzeniami dosiahli ziadlice rizikovo vazené vynosy,

predstavovali lepSiu formu investicie ako jednotlivé aktiva, a v pripade ro¢ného rebalansingu

stratégia porazila aj ostatné benchmarky. Percentualna miera rastu 7,342% dosiahnuta pri

ro¢nom rebalansingu sa takmer dorovnava k 100% akciovej investicii pri niz$ej volatilite o

50% a menej ako polovi¢cnému MDD (-23,9% vs -52,56%).

Tabulka 8: Popisné statistiky Optimalneho portfolia s obmedzeniami vs benchmarky

CAGR R a MDD ADD SR R/MDD R/ADD
Optimal s Obmedzeniami Rebal. (Y) 7.342% 7.894% 10.156% -23.906% -3.104% 0.777 0.330 2.543
1/N Portfolio Rebalanced(Y) 6.493% 6.951% 9.307% -19.462% -3.172% 0.747 0357  2.191
Optimal s Obmedzeniami 7.211% 7.862% 11.043% -23.092% -4.263% 0.712  0.340  1.844
60/40 Portfolio Rebalanced(Y) 5.585% 6.111% 9.981% -31.716% -4.173% 0.612  0.193  1.464
100% Gold 8.491% 10.021% 16.888% -41.875% -14.023% 0.593  0.239  0.715
100% SPX 7.477% 8.728% 15.192% -52.556% -8.433% 0.575  0.166  1.035
100% World Bonds 1.297% 1.526% 6.742% -27.433% -5.051% 0.226  0.056  0.302

Zdroj: vlastné spracovanie v jazyku Python.
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6.3 Optimalne portfélio bez dlhopisovej zlozky

Optimalne portfolio bez dlhopisovej zlozky vzniklo in§piraciou od autorov Beyond
the Status Quo (Anarkulova a kol., 2023). Dlhopisova zlozka nemusi pri dlhych investicnych
horizontoch zabezpeCovat’ vyssie rizikovo vazené vynosy tak, ako tomu bolo od roku 1985
z dévodu vysokych urokovych sadzieb. Ako dalSie aktivum k akciovej zlozke mézeme

vyuzit' zlato, pretoZe ma v priemere zapornu korelaciu a kladné ocakavané vynosy.

Maximalizaciou sharpeho pomeru sme sa dostali k strategickej alokacii SPX
65,672%; Gold 34,328%. Ro¢ne rebalansované portfolio pri pociato¢nej investicii 10 000
USD dosiahlo hodnotu 46 406 USD a portfolio bez rebalansingu 41 994 USD. Vynosovo
sa podarilo porazit’ tieto portfolid v obdobi 2005-2023 iba stratégii so 100% alokaciou do
zlata. Do roku 2013 bola ziskovejsia stratégia bez rebalansingu z dévodu rastu ceny zlata,
avSak v neskorSich rokoch uz dominovalo rebalansované portfolio, ked’ze alokovalo vicsie

percento prostriedkov do akciového indexu.

Graf 19: Porovnanie vyvoja Optimalneho portfolia bez dlhopisov s benchmarkami
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Zdroj: vlastné spracovanie v jazyku Python.

Stratégie bez dlhopisovej zlozky dosahovali vysSie priemerné vynosy 9,39% a
8,85%, no vyssiu volatilitu ako predoslé stratégie a portfoliové benchmarky. Z pohladu
rizikovo vézeného vynosu dosahovala stratégia s rebalansingom najlepsie vysledky so

sharpeho pomerom 0,789, nasledoval rebalansovany benchmark 1/N portfolia s 0,747 a
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nasledne optimalne portfolio bez dlhopisovej zlozky s 0,727. Z pohladu R/MDD obe
pozorované portfolia dosiahli horSie vysledky ako becnhmark 1/N (0,294/0,335 vs. 0,357).
Zatial’ ¢o 1/N portfolio po celu dobu investicie nikdy nekleslo od historického maxima o
viac ako 20%, stratégie bez dlhopisov stratili 31,93% a 26,41%. Popisné Statistiky stratégii

aj s benchmarkami st zobrazené v tabul’ke 9.

Tabul’ka 9: Popisné Statistiky Optimalneho portfolia bez dlhopisov vs benchmarky

CAGR R g MDD ADD SR R/MDD R/ADD
Optimal bez Dlhopisov Rebal.(Y) 8.621%  9.392% 11.907% -31.926% -3.729% 0.789  0.294  2.519
1/N Portfolio Rebalanced(Y) 6.493% 6.951% 9.307% -19.462% -3.172% 0.747 0357  2.191
Optimal bez Dlhopisov 8.049% 8.850% 12.177% -26.414% -4.271% 0.727 0.335 2.072
60/40 Portfolio Rebal.(Y) 5.585% 6.111% 9.981% -31.716% -4.173% 0.612 0.193  1.464
100% Gold 8.491% 10.021% 16.888% -41.875% -14.023% 0.593 0239 0715
100% SPX 7.477% 8.728% 15.192% -52.556% -8.433% 0.575 0.166  1.035
100% World Bonds 1.297% 1.526% 6.742% -27.433% -5.051% 0.226  0.056  0.302

Zdroj: vlastné spracovanie v jazyku Python.

6.4 Rolling rebalancing portfélio

Posledna skupina modelovanych portfolii si Rolling rebalancing (RR) portfolia. Ich
podstata spociva v dynamickej zmene cielenych vah medzi aktivami v portfoliu na zaklade

minulej rizikovo vazenej vynosnosti.

Z perspektivy celého investicného cyklu sa vykonnostne najviac darilo 3-rocnému
RR, ktory zaostaval len o minimum za benchmarkom rebalansovaného 60/40 portfélia a na
konci investi¢éného obdobia stratégia vykazala zisk 17 106 USD . RR 10 a 20 dosahovali uz
horsie vysledky (zisk 14 961 a 9 694 USD) z dovodu vacsej alokacie do dlhopisov.
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Graf 20: Porovnanie vyvoja stratégii Rolling Rebalancing s benchmarkami
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V tabul’ke 10 popisnych Statistik zoradenych podla sharpeho pomeru zostupne

uvedenej niz§ie méZzeme zaznamenat’, ze RR stratégie nedokazali poskytnut’ tak pozitivne

atributy ako benchmarky, s ktorymi ich porovnavame. Jedind objektivne horSia investicia

ako do stratégii RR je investicia do svetovych Statnych dlhopisov. RR 3 si dokéazala udrzat’

pomerne vysoky priemerny rocny vynos na urovni 5,98% pri MDD iba 22,63%, ¢o ju

z hl'adiska R/MDD vykresl'uje ako pomerne efektivnu, avSak pri porovnani s portféliovym

benchmarkom rebalansovaného 1/N portfolia vidime, Ze Ziadna z RR stratégii nevykazala

Vv ziadnom atribute lepSie hodnoty ako benchmark s vynimkou nizsej volatility portfolia RR

20 (7,31% vs. 9,31%).

Tabul’ka 10: Popisné Statistiky stratégii Rolling Rebalancing vs benchmarky

CAGR R o MDD ADD SR R/MDD R/ADD
1/N Portfolio Rebalanced(Y) 6.493%  6.951%  9.307% -19.462%  -3.172% 0.747 0357  2.191
60/40 Portfolio Rebalanced(Y)  5.585%  6.111%  9.981% -31.716% -4.173% 0.612 0.193  1.464
100% Gold 8.491% 10.021% 16.888% -41.875% -14.023% 0.593 0239  0.715
100% SPX 7.477%  8.728% 15.192% -52.556%  -8.433% 0.575 0.166  1.035
Rolling Rebalancing 3 5.388%  5.976% 10.558% -22.628%  -4.269% 0.566 0.264  1.400
Rolling Rebalancing 10 4.932% 5.425% 9.733% -23.732%  -4.719% 0.557 0229  1.150
Rolling Rebalancing 20 3.631% 3.906%  7.309% -20.771% -3.197% 0.534 0.188  1.222
100% World Bonds 1.297%  1.526%  6.742% -27.433%  -5.051% 0.226 0.056  0.302

Zdroj: vlastné spracovanie v jazyku Python.
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Z hladiska vynosnosti a inych atributov RR stratégii ich mézeme oznacit’ ako
suboptimalne a nevhodné pre investorov, nakolko su technicky narocnejSie na replikaciu

a nedosahuju lepsie vysledky oproti benchmarkom.

Hlavna vyhoda, ktord vyuziva RR 3, predstavuje zaroven aj hlavny problém
stratégie. Dynamicka zmena alokécie aktiv podl'a rizikovo vazenych vynosov za posledné 3
roky vie zachytit' dlhodobé byc¢ie ¢i medvedie trhy, avsak, pokial tieto trendy netrvaji
dostatocne dlho, ako tomu bolo napr. pri akciovom bycom trhu 2009-2020, potom sa mdze
stat’, ze portfolio nakupi trendujlice aktiva vo vysokej miere az prili§ neskoro. V pripade
zlata, stratégia v roku 2012 alokovala az 60% prostriedkov do tohto aktiva, pricom zlato po
bycom trende zavisenom v roku 2011, pokracovalo poklesom az 41,875% od historického

maxima.

Pri RR 10 a 20 uz stratégia klesa na dynamike a nedokaze sa dostatocne skoro
prispdsobit’ novym trendom. Napriek slabym vynosom dlhopisového indexu pocas vacsiny
investiéného obdobia, investovali va¢sinu prostriedkov do dlhopisovej zlozky, a v pripade
RR 20 sa svetové dlhopisy dostali pod alokaciu 50% na stratégii az v roku 2023, kedy sa
skokovito rebalansovali do zlata a akcii po historicky najhorSom pozorovanom roku pre
dlhopisy, ¢o znamend, Ze stratégia zareagovala prili§ neskoro a portfolio nedokazala

ochranit’.

6.5 Porovnanie portfolii

Ako modelované portfolia, tak aj benchmarky sa vyznacujt jednotlivymi vyhodami
a nevyhodami. Alokacia ¢asti portfolia do dlhopisov znizovala volatilitu, no s iou zniZzovala
aj vynos. Benchmarkova investicia do zlata vykazala najvy$$i vynos, no pri najvyssej
volatilite a hlbokom MDD. Pri porovnani portfolii sa pre tcely prace v prvom rade
zaoberame ukazovatel'mi rizikovo vazeného vynosu, na ¢o nam sltizia ukazovatele sharpeho

pomeru, R/MDD a R/ADD.

Pri pohl'ade na portf6lid zndzornené na dvojrozmernom poli vidime pozitivny vzt'ah
medzi volatilitou sledovaného portfélia a jeho vynosom. Stratégie, ktoré investovali do
jednotlivych aktiv cely svoj kapital sa vyznacuju neefektivnostou. Zatial' ¢o 100% SPX
alebo 100% Gold prinieslo vysoké priemerné vynosy, investor podstupoval vysoku
volatilitu. Jednoduchym spojenim tychto dvoch aktiv do optimalneho portfolia bez
dlhopisov sme vytvorili stratégiu s podobnym vynosovym profilom, avSak pri znaéne mensej
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volatilite. 100% investicia do dlhopisov sa ukazala ako najmenej zarobkova a s priemernou
volatilitou vys$Sou ako pri optimalnom portféliu (bez obmedzeni) s rocnym rebalansingom,

ktor¢ cielilo 18,713% alokaciu do akciového indexu.

Graf 21: Porovnanie vynosu a volatility pozorovanych portfolii
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Zdroj: vlastné spracovanie v jazyku Python.
Pokial’ by sme cheeli tieto body mapovat na efektivnu hranicu aktiv za obdobie 2005-
2023, vyzeralo by to nasledovne:
Graf 22: Mapovanie pozorovanych portfolii na efektivnu hranicu 2005-2023
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Za dolezité zistenie povazujeme skutoc¢nost, Ze ro¢ne rebalansované optimalne
portfolio bez dlhopisov, s obmedzeniami a benchmarkové 1/N portfolio, ktoré boli navrhnuté
na zaklade trénovacich dat, dosiahli vyssi rizikovo vazeny vynos ako vSetky ostatné
kombinacie portfolii pri testovacich datach (efektivna hranica). VO vSeobecnosti je
pozorovateI'né zvysenie rizikovo vazeného vynosu pri rocnom rebalansingu Oproti stratégii

bez rebalansingu s vynimkou optimalneho portfolia bez obmedzeni.

Optimalne stratégie bez obmedzeni a RR 20 nedokézali dosiahnut’ konkurencie
schopny priemerny vynos a RR 10 a RR 3 sice dosiahli vyss$i vynos, no pri podstipeni

relativne vécSieho rizika a nachadzaji sa pomerne d’aleko od efektivnej hranice.

Tabul’ka 11: Popisné Statistiky pozorovanych portfolii

CAGR R o MDD ADD SR R/MDD R/ADD

Optimal bez DIhopisov Rebal.(Y) 8.621% 9.392% 11.907% -31.926% -3.729% 0.789 0.294 2.519
Optimal s Obmedzeniami Rebal.(Y) 7.342% 7.894% 10.156% -23.906% -3.104% 0.777 0.330 2.543

1/N Portfolio Rebalanced(Y) 6.493% 6.951% 9.307% -19.462% -3.172% 0.747 0.357 2.191
Optimal bez Dlhopisov 8.049% 8.850% 12.177% -26.414% -4.271% 0.727 0.335 2.072
Optimal s Obmedzeniami 7.211% 7.862% 11.043% -23.092% -4.263% 0.712 0.340 1.844
60/40 Portfolio Rebalanced(Y) 5.585% 6.111% 9.981% -31.716% -4.173% 0.612 0.193 1.464
100% Gold 8.491% 10.021% 16.888% -41.875% -14.023% 0.593 0.239 0.715
100% SPX 7.477%  8.728% 15.192% -52.556% -8.433% 0.575 0.166 1.035
Rolling Rebalancing 3 5.388% 5.976% 10.558% -22.628% -4.269% 0.566 0.264 1.400
Rolling Rebalancing 10 4932% 5.425% 9.733% -23.732%  -4.719% 0.557 0.229 1.150
Rolling Rebalancing 20 3.631% 3.906% 7.309% -20.771% -3.197% 0.534 0.188 1.222
Optimal Portfolio 3.168% 3.420% 7.006% -22.784%  -3.380% 0.488 0.150 1.012
Optimal Portfolio Rebalanced(Y) 2.813% 3.043% 6.706% -23.011% -3.524% 0.454 0.132 0.864
100% World Bonds 1.297% 1.526% 6.742% -27.433% -5.051% 0.226 0.056 0.302

Zdroj: vlastné spracovanie v jazyku Python.

Roc¢ny rebalansing sa empiricky preukéazal ako stratégia, ktorou dokaZzeme zvysit
rizikovo vazeny vynos, pricom jediné portfolio, pri ktorom sa toto zistenie nepotvrdilo bolo
optimalne portfolio bez obmedzeni, ktorého nerebalansovana akciova zlozka dostatoc¢ne

zvysila priemerné vynosy stratégie.

Stratégie s obmedzeniami, primarne t4 s roénym rebalansovanim, poskytuju
atraktivny pomer medzi vynosom a rizikom. Stratégie bez svetovych dlhopisov mdzu
predstavovat’ atraktivnu investi¢nu stratégiu prave pre investorov vyhl'adavajucich riziko pri
vysSej volatilite a riziku vysSieho MDD. Pre rizikovo averznych investorov sl optimélne

portfolia s alokaciou aj do dlhopisovej zlozky.
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6.6 Vhodnost’ portfélia na zaklade rizikového profilu

Neexistuje jedno objektivne optimalne portfolio, ktoré je superiérne nad ostatnymi
vo vSetkych ohl'adoch. Cudia maju rozne ciele, vzdelanie, presvedcenia, rizikové preferencie
aje mozné, ze aj dve, vo vel'kej miere rozdielne portfolia, mozu byt optimalne pre in€ osoby
v rozdielnych situaciach. Nakolko nevieme Specifikovat’ rozdiely medzi investormi na
vsetkych moznych urovniach, pre Ucely prace sme vybrali postoj k riziku ako hlavny

rozhodujtci faktor.

Behavioralna ekondmia hovori, Ze optimalna investi¢na stratégia pre individualneho
investora je takd, ktoru vie dodrzat’. Je to z dovodu zlych investi¢nych rozhodnuti investora
pokial’ sa jeho stratégia nezhoduje s jeho ciel'mi a rizikovym profilom. Na zéklade tychto
predpokladov, by sme mohli navrhnat investorom s individudlnym postojom k riziku

nasledovné stratégie:
e Konzervativny investor — Benchmark 1/N portfélio, ro¢ny rebalansing

Roc¢ne rebalansovany benchmark 1/N dosiahol vynikajice vysledky z pohladu
portfolii a benchmarkov, pricom stratégia dosiahla priemernt ro¢nd mieru rastu 6,493%.
Ked’ze ide o dlhodobé investi¢né portfolio, nedava velmi zmysel hl'adat’ portfélio s vacsou
alokaciou dlhopisov a snazit’ sa znizit’ jeho volatilitu. Investor by sa pravdepodobne pripravil
o vynos aako sme videli vrokoch 2021-2023, v istych trhovych podmienkach Statne
dlhopisy nepredstavuju najbezpecnejsie investicné aktivum a aj oni moézu vyrazne poklesnut’

na hodnote.
e Vyvazeny investor — Optimalne portfolio s obmedzeniami, ro¢ny rebalansing

Vyvéazeny investor je ochotny podstupit dodato¢né jednotky rizika za cielom
dosiahnutia vysSieho vynosu, a preto chce nizSiu alokaciou do dlhopisov a vysSiu do
rizikovejSich aktiv s vy§§im oCakavanym vynosom. Optimalne portfolio s obmedzeniami
arocnym rebalansingom dosiahlo CAGR 7,342%, pri MDD -23,91% a sharpeho pomere
0,777. Za predpokladu spravnych investi¢nych rozhodnuti by si mohol vybrat’ aj optimalne
portfolio bez dlhopisov, ked’Zze dosahuje vyssi sharpeho pomer, avSsak MDD -31,93% moze

byt pre vyvazeného investora neprijatel'né.
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¢ Rizikovy investor — Optimalne portfélio bez dlhopisov, ro¢ny rebalansing

Investor, ktory vyhl'adava riziko by mohol mat’ v stlade s jeho rizikovym profilom
optimalne portfolio bez dlhopisovej zlozky a S rocnym rebalansingom. Aj napriek MDD
(-31,93%) a 0 nieco horsiemu vysledku z pohl'adu R/MDD a R/ADD dosahuje toto portfolio
najvyssi sharpeho pomer. S CAGR 8,621% a vyraznym poklesom volatility, MDD aj ADD
oproti benchmarkom 100% SPX a 100% Gold, predstavuje optimalne portfolio z pohl'adu

rizikovo vaZeného vynosu pre rizikového investora.

6.7 Nedostatky prace a odporucanie na d’alsi vyskum

Modelovanie portfolii na zaklade dat z minulosti predstavuje vyzvu pre spravnu
interpretaciu vysledkov aich implikadcie do budicna. Nie ndhodou najdeme pri takmer
kazdom investi¢nom nastroji formulaciu v zmysle ,,Minuld vykonnost’ nie je predpokladom

budticich vynosov*.

Vynosnost’ aktiv a aj vzajomné vzt'ahy medzi aktivami sa v ¢ase mozu menit’, a teda
jednym z hlavnych identifikovanych nedostatkov prace je recency bias pozostavajici z
agregacie dat iba od roku 1985. Aj ked’ boli pristupné starSie ¢asové rady, napr. pri indexe
S&P 500 alebo pri zlate, v praci sme chceli uviest’ svetova dlhopisovu zlozku, ktora je
geograficky diverzifikovand na zniZenie Specifického rizika jednej krajiny. Vybrali sme
FTSE World Government Bond Index, ktory je historicky prvym indexom tohto typu
s pociatkom v roku 1985. Datovy subor teda nezahtfiia obdobia ako tzv. ,,Roaring Twenties*,
Velka Depresiu, obdobia svetovych vojen, povojnové obdobia, ropné Soky a Nixonove
zrusenie redemacie USD za zlato v roku 1971 a d’alsie. Skuto¢ne kvalitné trhové data cien
aktiv, bohuzial, nesiahaju dostatocne d’aleko, aby sme v naSej analyze s vy$Sou mierou
sebavedomia dokazali predpokladat’ ofakavané vynosy jednotlivych tried aktiv a ich
vzajomné vztahy. To si vSak centralne piliere modernej teorie portfolia, ateda, nase
vysledky na zaklade dat poslednych 39 rokov nemusia spravne predpovedat’ buduici vyvoj

na finanénom trhu.

Ako d’al$i priamy priklad existencie recency bias v naSom datovom subore mézeme
uviest’ rozdiely vo vynosoch aktiv v obdobi 1985-2004 a 2005-2023. Aj ked’ sme si vybrali
dlhé casové obdobia na optimalizaciu aj vyhodnotenie portfolii, treba pripomenut’, ze
v obdobi 1985-2004 zlato dosahovalo CAGR 1,8%, pri¢om akcie a dlhopisy apreciovali
v tomto obdobi s CAGR 10,06% (SPX) a9,95% (World Bond). Svetové dlhopisy v
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nasledujucom obdobi 2005-2023 dosiahli CAGR 1,3%, zatial' ¢o hodnota akcii rastla

pomocou CAGR 7,48% a zlato az 8,49%. Nakol'’ko sa nejednd o trividlne rozdiely, je dolezité

ocakavat’ podobnu variabilitu vynosov aktiv aj do budtcna.

Minimalizovat’ recency bias by bolo mozné nasledujicimi spésobmi:

1)

2)

3)

4)

Do vypoctov zakomponovat’ dlhsie ¢asové rady — zahrnut’ do datového stiboru
vyvoj cien aktiv pri roznych trhovych rezimoch, ako napr. dlhova deflacia pocas
Velkej Depresie, po vojnova ekonomika alebo zvysena inflacia pocas 70. a 80.

rokov.

Geograficky diverzifikovat’ akciovu zlozku portfolia — aj ked’ index S&P 500
predstavuje diverzifikovanu akciovu zlozku portfélia, v obdobi poslednych
desat’roc¢i prekonal vacsinu akciovych indexov s inym geografickym rozlozenim,
pricom nikto nezarucuje, ze takyto nadvynos bude pretrvavat’ aj do buducna, ¢o

moze skresl'ovat’ vynosy akciového portfolia nahor.

Do vypoctov zakomponovat’ makroekonomické veliCiny, ako napr. trokové
sadzby, vysku statneho dlhu ku HDP, inflaciu, nezamestnanost’ ¢i demografiu.
V zmysle fundamentélnej analyzy by sme nemali o¢akavat’ rovnaké vynosy aktiv

pri diametralne odliSnej makroekonomickej situdcii.
Détovy subor rozsirit’ 0 d’alSie triedy aktiv, pripadne iné investicné nastroje a
stratégie, ktoré by portféliu vedeli poskytnut’ kladny vynos s nizkou, pripadne

zapornou korelaciou.

Za d’alsi nedostatok prace povazujeme zanedbanie menového rizika. Skutocné

vynosy pri investovani do jednotlivych portfolii by sa vyrazne 1isili pre investorov na zaklade

peniaznej meny, v ktorej majii denominovany svoj majetok. Pre i€ely nasej prace sme vybrali

USD ako menu, v ktorej st portfolia denominované na zaklade statusu USD ako rezervne;j

meny sveta.

Zanedbané¢ boli aj transak¢né naklady anédklady spojené s drzbou daného

investicného nastroja v podobe ETF. TER fondov a transakéné naklady u brokerov alebo

obchodnikov s cennymi papiermi sa menia v ¢ase a liSia sa podl'a spolo¢nosti, cez ktora

investor vykonava investi¢né operacie. Transakéné naklady vo vSeobecnosti limitne klesaju

K nule s vys$§im objemom obchodov a ro¢né naklady ETF z historického hl'adiska taktiez
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klesaju smerom k nule. Dnes st na minimalnych urovniach, ¢asto pod 0,1% roc¢ne. Z toho
dévodu sa praca pozera na investi¢né vynosy z pohl'adu indexov, ktoré maja zna¢ne dlhsiu

historiu, ktora je potrebnd pre dlhodobu analyzu casovych radov cien aktiv.

Dal§i vyskum by sa mal zamerat’ na vys$§ie spomenuté nedostatky tejto prace,
primarne na minimalizaciu recency bias v datovom subore, na geografickt diverzifikaciu
investi¢nych portfolii a menové riziko, aby sa zvysila robustnost’ portfolii voc¢i globalnym
ekonomickym zmendm. Zohl'adnenie roznych makroekonomickych scenarov a menovych
politik méze odhalit’ nové prileZitosti pre diverzifikaciu a minimaliziciu rizik. Dal§im
vyznamnym krokom by bolo preskiimanie vplyvu extrémnych historickych udalosti na
vynosy aktiv, ¢o by mohlo pomoct’ lepSie pochopit’ rizikd spojené s investovanim pocas

vel'kych ekonomickych a politickych zmien.

V neposlednom rade, integracia pokrocilych Statistickych a strojovo uciacich sa
metdd do analyzy historickych finanénych dat by mohla ponuknut nové perspektivy na
predpovedanie vynosov a optimalizaciu portfélia. Experimentovanie s réznymi modelmi a
predikénymi algoritmami by mohlo poskytnut’ pohl'ad na potencialne vzorce a trendy, ktoré

st skryté v historickych datach.
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ZAVER

Ciel'om tejto prace bolo vytvorit’ optimalne dlhodobé investicné portfolio. Nakol'ko
neexistuje jedno idealne optimalne portfolio pre vSetkych, v praci si navrhnuté 3 optimalne
investi¢né portfolia z hl'adiska rizikovo vdZeného vynosu pre 3 skupiny investorov, ktoré

boli odvodené od rizikovych preferencii jednotlivych investorov v skupine.

Pre rizikovo averzného investora sme urcili 1/N portfolio ako optimalne investi¢né
portfélio s roénym rebalansingom. Toto portfélio alokovalo rovnaku ¢ast’ (1/3) svojich aktiv
do akcii, svetovych Statnych dlhopisov a do zlata. Dosiahlo priemerny ro¢ny vynos

6,951%, sharpeho pomer 0,747 a maximalny drawdown -19,462%.

Za optimalne portfolio pre vyvazeného investora Sme V praci vyhodnotili Optimalne
portfolio s obmedzeniami a roénym rebalansingom. Stratégia alokovala 50% zdrojov do
akciovej zlozky, 30% do zlata a 20% do Statnych dlhopisov. Dosiahnuty priemerny ro¢ny
vynos bol 7,894% pri sharpeho pomere 0,777 a maximalnom poklese -23,906%.

Pre rizikového investora bolo vybrané Optiméalne portfélio bez dlhopisov ako idealne
portfélio, opit’ s ro¢nou frekvenciou rebalansingu. Toto portfolio malo cielenti alokaciu
65,672% akcie a 34,328% zlato. Stratégia dosiahla priemerny ro¢ny vynos 9,392% pri

sharpeho pomere 0,789, no zna¢ne vy$Som maximalnom poklese -31,926%.

Praca d’alej zistila, Ze pravidelny rebalansing portfélia dokaze zvysit rizikovo vazeny
vynos portfolia, pricom ro¢ny rebalansing bol empiricky efektivnejsi ako mesacny. Tieto
vysledky boli konzistentné naprie¢ vSetkymi pozorovanymi stratégiami okrem jednej, ktora

obsahovala viac ako 80% alokaciu do dlhopisov.

Alokacia casti portfolia aj do vzacnych kovov, konkrétne do zlata, viedla k zlepseniu
rizikovo vazeného vynosového profilu. Mézeme preto tvrdit, Ze alokacia Casti portfolia do

vzacnych kovov zvysi rizikovo vazeny vynos portfolia a je pre investorov ziaduca.

Hypotéza ,,Priebezné prehodnocovanie vah v portfoliu na zédklade vynosov aktiv
poslednych rokov vie zlepsit’ rizikovo vazeny vynos portfolia.“ sa nepotvrdila v ziadnom
Z pozorovanych investi¢nych portfolii. Portfolia RR 3, 10 aj 20, vykazali suboptimalne
vysledky.

Ako hlavny nedostatok prace identifikujeme pritomnost’ recency bias v datovom

subore. Vynosnost’ aktiv a aj vzajomné vztahy medzi aktivami sa v ase mozZzu menit’
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aagregaciou dat od roku 1985 nevieme zachytit' vyvoj aktiv v obdobiach sinym

makroekonomickym prostredim. V praci bolo zanedbané menové riziko.

Stale meniace sa podmienky na finanénych trhoch st dovodom, preco je tvorba
investi¢cného portfolia zlozitd. V obdobi 1985-2004 boli vzicne kovy triedou aktiv
S najnizsou zlozenou ro¢nou mierou rastu (1,8% zlato; 0,4% striebro), zatial’ ¢o dlhopisy
dosiahli CAGR 9,95% pri ovela nizSej volatilite. Nasledne v obdobi 2005-2023 zlato
predstavovalo najvynosnejsie aktivum s CAGR 8,5% a dlhopisy dosiahli CAGR iba 1,3% pri

znacne horSom rizikovo vdZzenom vynose.

Analyza dlhSieho ¢asového obdobia by mohla viest’ k robustnej$im vysledkom prace
a jej implikaciam a vyuzitenosti do buducna. Pripadné zahrnutie d’alSich Specifickych
makroekonomickych veli¢in, d’alSich tried aktiv alebo SirSia geograficka diverzifikacia by

taktiez mohli vylepsit’ vypovedna hodnotu vysledkov.
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