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ABSTRAKT

FEKETE, Michal: Teoretické pristupy k investicnym stratégiam riadenia portfolii a
vyhodnotenia ich vykonnosti. — Ekonomicka univerzita v Bratislave. Narodohospodarska
fakulta; Katedra financii. — Veduci zaverecnej prace: Ing. Martin Kocurek, MSc. - Bratislava:

NHF, 2023, pocet stran 58.

Cielom zavereCnej prace je overenie teoretickych poznatkov o rozlicnych investicnych
stratégiach riadenia portfolii. Analyticka Cast’ je zamerand na zostavenie portfolii rozdielnych
stratégii a vyhodnotenia ich vykonnosti. Praca poskytne odporucenie investicnej stratégie
prinaSajucej najvysSie zhodnotenie pre definovany rizikovy profil investora. Praca je
rozdelend do 3 kapitol. Obsahuje 13 grafov, 1 tabulku a 2 obrazky. Prva kapitola sa venuje
analyze odbornej literatiry a pomenovaniu teoretickych aspektov. V dalSej kapitole
charakterizujeme ciele a metodologiu prace. Tretia kapitola sa zaobera praktickym
zostrojenim portfolii podla profilu investora. Vysledkom rieSenia danej problematiky je

zhodnotenie vykonnosti jednotlivych portfolii podla ziskanych teoretickych poznatkov.
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ABSTRACT

FEKETE, Michal: Theoretical approaches to investment portfolio management strategies and
evaluation of their performance. — University of Economics in Bratislava. Faculty of National
Economy; Department of Finance. — Thesis supervisor: Ing. Martin Kocurek, MSc. —

Bratislava: NHF EU, 2023, pages 58.

The aim of this thesis is to verify the theoretical knowledge about different investment
strategies of portfolio management. The analytical part focuses on constructing portfolios of
different strategies and evaluating their performance. The thesis will provide a
recommendation of the investment strategy yielding the highest appreciation for the defined
risk profile of the investor. The thesis is divided into 3 chapters. It contains 13 graphs, 1 table
and 2 pictures. The first chapter is devoted to the analysis of the literature and naming of the
theoretical aspects. Next chapter characterizes objectives and methodology of the thesis. Third
chapter deals with the practical construction of portfolios according to the investor profile. As
a result of solving given problem, the performance of individual portfolios is evaluated

according to the theoretical knowledge obtained.
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Uvod

Investovanie bolo vzdy zlozitou a naro¢nou oblastou, avSak poslednych niekolko
rokov bolo pre investorov mimoriadne burlivych. Od roku 2018 sa investicné prostredie
vyznaCuje radom vyziev, ktoré¢ investorom coraz viac stazuju orientdciu. Jednou z
najvyznamnejSich vyziev, ktorym investori Celili, bola vysoka volatilita trhu. Ekonomicka
neistota, politickd nestabilita a d’alSie faktory spdsobili divoké vykyvy na akciovom trhu, co
investorom st’azilo predvidanie a riadenie rizik. K tejto nestabilite prispeli obavy z obchodne;j
vojny medzi USA a Cinou, politicka nestabilita v Eurépe a kriza spojena s brexitom. Dal$ou
vyzvou, ktorej investori Celili, bolo prostredie nizkych urokovych sadzieb. Pri historicky
najniz§ich trokovych sadzbach sa investori snazili najst’ sposoby, ako dosiahnut’ zmysluplné

vynosy zo svojich investicii, ¢o zase viedlo k zvySeniu rizikového spravania.

Znacné obavy medzi investormi vyvolali aj obavy z inverzie vynosovej krivky v roku
2019. Vynosova krivka je graf, ktory znéazornuje vynosy Statnych dlhopisov s roznou
splatnostou, a ked’ sa invertuje, signalizuje to bliziacu sa recesiu. Hoci v roku 2019 recesia
nenastala, v roku 2020 zasiahla svet pandémia COVID-19 a sposobila vyrazny hospodarsky
pokles. Napriek tymto vyzvam investori nasli spdsob, ako sa prispdsobit’ a prosperovat’.
Centralne banky na celom svete zaviedli agresivne stimula¢né opatrenia, aby pomohli
zmiernit' vplyv pandémie. V tomto obdobi doSlo k rastu poctu retailovych investorov. S
rozvojom online obchodnych platforiem a maklérskych spolo¢nosti vstupuje do investiéného
prostredia viac jednotlivcov. Prave tito jednotlivci sa ukazali byt nachylnejsi na riskovanie a
Spekulativne spravanie, vytvorili si internetové skupiny ktoré sa zameriavali na zdiel'anie rad,
ba priam investovania do jednotlivych akcii, scielom poradzky investicného fondu,
a kreovania takzvanych meme akcii. Spopularizovali sa investicie do kryptomien. Hoci ide
stale o relativne novu triedu aktiv, rast kryptomien bol v poslednych rokoch vyrazny. Bitcoin a
iné digitdlne meny zaznamenali explozivny rast, ¢o niektorych investorov viedlo k otazke, ¢i
tieto aktiva patria do ich portfolii. Obavy vSak vyvoldva aj volatilita a nedostato¢na regulacia
na trhu s kryptomenami. Napokon, d’alSim vyznamnym faktorom, ktory ovplyviluje investicné
prostredie, je rast urokovych sadzieb. Po rokoch historicky nizkych sadzieb zacinaji centralne
banky v reakcii na inflacné tlaky sadzby zvySovat. To mdze mat” vyznamné dosledky pre

investorov, najma pre tych, ktori maju investicie s pevnym vynosom.
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Vzhl'adom na sucasnu investi¢nu situaciu si mnohi investori klada otazku, ako zostavit’
optimalne portfélio? Odpoved’ na tuto otazku je komplexnd, avSak prave cielom tejto prace je
poskytnut’ pohl'ad na teoretické pristupy k tvorbe portfolii a taktiez otestovat’ ich vykonnost’

a tym padom prispiet’ k zodpovedaniu tejto otazky.



1. Tedria tvorby investi¢ného portfolia

Existuje niekol’ko pristupov k problematike tvorby investicnych portfolii. Jej podstata
spo¢iva vo vybere medzi niekolkymi stratégiami a diverzifikovanou alokaciou do
konkrétnych investicnych aktiv, pricom vo vidcSine pripadov je cielom investorov
maximalizacia ich vynosov a zaroven minimalizdcia rizik, ktoré je mozné exaktne
kvantifikovat. Primarne je mozné spominané teorie rozdelit’ na moderny a tradi¢ny pristup.
Moderny pristup pozostava predovSetkym z teorie portfolia podla Markowitza a modelu
oceniovania kapitalovych aktiv, ktory vychadza prave z Markowitzovej teorie. Tradi¢ny
pristup zahffia najmd Dowovu tedriu, Random Walk teodriu a tedriu efektivnych trhov. Teorie
tradicného pristupu sa viac zameriavaji na prijem a zhodnotenie kapitalu investorov, priCom
maju na zreteli ich oakavania prijmu a likvidity, bezpecnost’ vysky ich istiny a Casovy radmec
na realizaciu tychto cielov. Cielom moderného pristupu je maximalizovat’ vynosy, ktoré
investor o¢akava od svojho portfolia pri danej Grovni rizika. Tieto tedrie sa nezameriavaju len

na prijem a zhodnotenie kapitalu, ale zameriavaju sa viac na analyzu rizika a vynosu.
1.1 Teoria portfolia podl’a Markowitza

Autorom modernej tedrie portfolia je Harry Markowitz, ktory predstavil analyzu
investi¢nych portfolii vo svojom ¢lanku "Portfolio Selection" uverejnenom v ¢asopise Journal
of Finance v roku 1952. V tomto C¢lanku novy pristup zahfnal zostavovanie portfolii na
zaklade ocakévaného vynosu a rizika jednotlivych akcii a najmd ich vzajomného vzt'ahu
meraného koreladciou. Predtym sa investori pozerali na investicie individualne. Vytvarali
portfolia atraktivnych akcii bez toho, aby zvazili ich vzdjomny vztah. Markowitz ukézal, Ze
zohl'adnenim koreldcie medzi vynosmi tychto akcii by bolo mozné tieto zjednoduSené
portfolia vylepsit.! V modernej tedrii portfolia hra diverzifikicia velmi doéleZitG tulohu.
Markowitzov pristup sa povaZzuje za pristup zaloZeny na jednom obdobi: Na zaciatku obdobia
sa investor musi rozhodnit, do ktorych konkrétnych cennych papierov bude investovat’, a

tieto cenné papiere drzat’” az do konca obdobia. Toto rozhodnutie je ekvivalentné vyberu

! MANGRAM, Myles E. A simplified perspective of the Markowitz portfolio theory. Global journal of
business research, 2013, 7.1: 59-63s.
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optimalneho portfolia zo suboru moznych portfolii, kedze portfélio je subor cennych
papierov. Problém vyberu optimalneho portfélia je podstatou Markowitzovej teérie portfolia.
Pouzitie indiferencnych kriviek je metdda, ktora by sa mala pouzit’ na vyber najziadanejSieho
portfolia. Preferencie investora tykajuce sa rizika a vynosu su reprezentované indiferencnymi
krivkami. Tieto krivky by sa mali vykreslit' s vynosom z investicie na vertikdlnej osi a rizikom
na horizontadlnej osi. Podl'a Markowitzovho pristupu je mierou navratnosti investicie

o¢akavana miera navratnosti a mierou rizika je $tandardna odchylka.?

o A

I>

Iy

A 4

(oY Cg C¢ Gp Jp

Graf 1: Mapa kriviek indiferencie investora

Zdroj: vlastné spracovanie

Pri skiimani indiferen¢nych kriviek a ich aplikacii na Markowitzovu teériu portfolia

opisala Levisauskait dva zdkladné predpoklady?:

1. Predpokladd sa, ze investori uprednostiiuju vysSie Urovne vynosov pred nizSimi
urovilami vynosov, pretoze vysSie urovne vynosov umoziuju investorovi vynalozit

viac prostriedkov na spotrebu na konci investicného obdobia. Ak su teda dané dve

2 BJORNSSON, M. Indifference Curves and Risk Aversion, 1998 [online]. [cit. 2023-03-02]. Dostupné na
internete: <https://www.cs.brandeis.edu/~magnus/stocks/node3.html>

3 LEVISAUSKAIT, K. Investment analysis and portfolio management. Leonardo da Vinci programme
project, 2010, 52 S., [cit. 2023-03-02]. Dostupné na internete:
<https://www.bcci.bg/projects/latvia/pdf/8 TAPM_final.pdf>
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portfolia s rovnakou Standardnou odchylkou, investor si vyberie portfolio s vy$Sim
ocakavanym vynosom.

2. Investori su averzni voci riziku. To znamend, ze ak ma investor na vyber, vyberie si
investiciu alebo investicné portfolio s menSim rizikom. Toto sa nazyva predpoklad

averzie vodi riziku.

Markowitzova efektivnd mnozina, zndmu aj ako efektivna hranica, je koncept v
modernej tedrii portfolia, ktory predstavuje optimalnu mnozinu portfolii, ktoré poskytuju
najvyssi oCakavany vynos pri danej Urovni rizika alebo najnizSiu uroven rizika pri danej
urovni vynosu.

Markowitzova efektivna mozina sa vytvara tak, Ze sa do grafu zakreslia vSetky mozné
kombinacie aktiv v portfoliu, ktoré su reprezentované ich ocakavanymi vynosmi a
Standardnymi odchylkami (ktoré meraju riziko portfolia). Portfélia, ktoré lezia na efektivnej
hranici, sa povazuji za optimalne, pretoze poskytuji najvyssi vynos pri danej Grovni rizika
alebo najnizsie riziko pri danej Grovni vynosu v porovnani so vSetkymi ostatnymi portféliami.

Investori mozu pouzit’ Markowitzovu efektivnhu mnozina na zostavenie portfolia, ktoré
spifia ich $pecifické ciele v oblasti rizika a vynosu. Vyberom portfolia na efektivnej hranici
moézu investori dosiahnut’ najvyssi vynos pri danej urovni rizika alebo najnizsie riziko pri
danej irovni vynosu v zavislosti od svojich preferencii.

Je vSak dolezité poznamenat, ze Markowitzova efektivna mnozina je zalozend na
niekol’kych predpokladoch vratane toho, ze vynosy aktiv su normalne rozdelené a ze korelacie
medzi aktivami su v ¢ase konsStantné. V skutocnosti tieto predpoklady nemusia platit’, ¢o moze

ovplyvnit’ vykonnost’ portfolia.
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Graf 2: Graf zobrazujuci pripustni mnozinu

Zdroj: cs.brandeis.edu

Pripustnd mnoZina je mnozina prilezitosti, z ktorej mozno identifikovat efektivnu
mnozinu portfolia. MnozZina pripustnosti predstavuje vSetky portfolia, ktoré by mohli byt
vytvorené z urCitého poctu cennych papierov a lezia bud’ alebo v rdmci hranice pripustnej

mnoziny.
1.1.1 Riziko portfolia

Pouzivanym meradlom rizika investicie je Standardnd odchylka, ktora vyjadruje
volatilitu skutocného vynosu cennych papierov od ich o¢akdvaného vynosu. Ak je oCakdvana
miera vynosnosti portfolia vaZzenym priemerom ocakavanych mier vynosnosti jeho cennych
papierov, pri vypocte Standardnej odchylky portfélia nemozno jednoducho pouzit' rovnaky
pristup. Dovodom je, Ze sa musi zohladnit’” vztah medzi cennymi papiermi v tom istom
portfoliu, respektive ako sa jednotlivé aktiva pohybuju v portféliu spolocne. Tento vztah je

dany ich vzajomnou kovarianciou, ktor oznagujeme ako ,,cov*.*

4 SIVAK, Rudolf, ET. AL. Riziko vo financidch a v bankovnictve. 5. vydanie, prepracované, rozirené a

upravené. Bratislava: Sprint 2, 2018, 128 s. ISBN 978-80-89710-45-4
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cov(ry, 1) = 013 = [7"1(1) — E(r)] [Tz(i) — E(ry)]

1

V pripade kladnosti ukazovatela, smerovanie pohybu dvoch aktiv je totozny, to
znamena, ze ak narastd cena aktiva jedného, sucCasne rastie aj cena aktiva druhého, ¢o nam
preukazuje priamu linedrnu zavislost. V opa¢nom pripade, pri zdpornom ukazovateli,
smerovanie pohybu dvoch aktiv je opacné, ateda vtomto pripade hovorime o nepriamej
linedrnej zavislosti. V pripade, nulovej kovariancie, hovorime ze aktiva st vzajomne
nezavislé. Silu miery zavislosti aktiv v portféliu nam stanovuje nasledny korela¢ny koeficient:

_cov(r,1r) b1y
2758, 6o,

Hodnoty korelaéného koeficienta sa pohybuju v intervale <- 1; 1>. Cim je blizsie
korelacny koeficient k hodnote jeden, tym silnejSia je priama linedrna zavislost’ vynosov aktiv
¢o je dokonald pozitivna koreldcia vynosov aktiv. Zvycajne akcie podnikov z totozného
odvetvia maju pozitivnu korelaciu. Investicie do takychto akcii neznizia portféliové riziko.

Koeficient korel4cie je nulovy, ak st vynosy dvoch aktiv vzdjomne nezavislé.’

Celkovy vynos portfolia urcuju vynosy jednotlivych aktiv v portféliu vazené podielom
daného aktiva na celom portfoliu. Priemer rizik jednotlivych aktiv zastupenych v portfoliu

neudéva jeho celkové riziko. Riziko portfolia dvoch aktiv vypocitame ako:

5p = ’xlzalz + x%azz + lex2512

pripadne rovny zapis s pouzitim koeficientu korelacie:

6}9 = ’x12612 +x%622 + lex25162p12

pripadne v maticovom tvare mozeme toto riziko vyjadrit’ nasledovne:

5§ 6 X1
2 1 12 — AT
8y = (n1x2) (521 5, ) (xz) - Z x

5 SIVAK, Rudolf, ET. AL. Riziko vo financidch a v bankovnictve. 5. vydanie, prepracované, rozsirené a

upravené. Bratislava: Sprint 2, 2018, 129 s. ISBN 978-80-89710-45-4
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1.2 Modely oceniovania aktiv na kapitalovych trhoch
1.2.1 Model CAPM

Model ocenovania kapitalovych aktiv vyvinul W. F. Sharpe. CAPM zjednodusil
Markowitzovu modernua teoériu portfélia a urobil ju praktickejSou. Markowitz ukdzal, ze pre
dant Uroven ocakavaného vynosu a pre dany realizovatelny subor cennych papierov si
najdenie optimalneho portfolia s najnizSim celkovym rizikom, meranym ako rozptyl alebo
Standardna odchylka vynosov portfolia, vyzaduje znalost” kovariancie alebo koreldcie medzi
vSetkymi moznymi kombindciami cennych papierov. Pri tvorbe diverzifikovanych portfolii
pozostavajucich z velkého pocétu cennych papierov povazuju investori vypocet rizika portfolia
pomocou Standardnej odchylky za technicky komplikovany. Meranie rizika v CAPM je

zaloZené na identifikacii dvoch kI'i¢ovych zloziek celkového rizika:®

e Systematické riziko

e Nesystematické riziko

Systematické riziko, zndme aj ako nediverzifikovatel'né riziko alebo trhové riziko, je
riziko, ktoré je vlastné celému trhu a nemozno ho eliminovat’ diverzifikaciou. Tento typ rizika
ovplyviiuje vSetky cenné papiere na trhu a je spdsobeny makroekonomickymi faktormi, ako su
zmeny urokovych sadzieb, inflacia a hospodarsky rast, ako aj geopolitické udalosti a prirodné
katastrofy. Vhodnymi prikladmi, ked’ nediverzifikovatelné rizikd ovplyvnili celkovy trh a
nebolo mozné ich diverzifikovat’ su finan¢na kriza, ku ktorej doslo v roku 2008, ktora bola
dosledkom viacerych faktorov, ako napriklad rizikovych hypotekdrnych tverov, vysokej
miery zadlZenia a zlyhania viacerych finan¢nych institacii. Kriza mala za nasledok vyrazny
pokles svetovych akciovych trhov a zasiahla takmer vSetky odvetvia, ¢im sa stala
nediverzifikovatelnym rizikom. Dalsim prikladom je teroristicky utok z 11. septembra 2001
viedol k vyraznému poklesu akciového trhu, ked’ze investori reagovali na neistotu a rozvrat
sposobeny utokmi. Nediverzifikovatelnym rizikom bolo v tomto pripade geopolitické riziko,

ked’ze ttoky ovplyvnili cely trh a nebolo mozné ich diverzifikovat'.

6 LEVISAUSKAIT, K. Investment analysis and portfolio management. Leonardo da Vinci programme

project, 2010, Dostupné na internete: <https://www.bcci.bg/projects/latvia/pdf/8§ IAPM _final.pdf>
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V kontexte modelu ocefiovania kapitalovych aktiv (CAPM) sa systematické riziko
meria pomocou beta (B), ktord je mierou citlivosti vynosov aktiva na zmeny v trhovom
portfoliu.” Beta meria volatilitu aktiva vo vztahu k trhovému portfoliu a vypod&ita sa regresiou
vynosov aktiva voc¢i vynosom trhového portfolia. Kazdy cenny papier ma svoje individudlne
systematické - nediverzifikované riziko, merané pomocou koeficientu Beta. Koeficient Beta

(B) udava, ako cena cenného papiera/vynos cenného papiera zavisi od trhovych sil.

V pripade ze je beta akcie rovna 1, znamena to, ze volatilita akcie je rovnakd ako
volatilita trhu. Pri situécii ak je beta vyssSia ako 1, znamena to, ze akcia je viac volatilna ako
trh. Teda m6zeme povedat’ ak ma urcita akcia ukazovatel’ beta rovny 1.7, znamena to, ze akcia

je o 70% viac volatilné ako trh.

V pripade ze je beta akcie nizSia ako 1, znamena to, Ze akcia je menej volatilna ako trh.
Napriklad, ak mame akciu s ukazovatel'om beta 0.5, znamena to, Ze akcia je o 50% menej

volatilna ako trh.

Babcock International Group PLC (: aseuser) -

BAB:LSE s~

Industrials ) Aerospace and Defense

PRICE (GBX)  TODAY'S CHANGE SHARES TRADED  1YEAR CHANGE BETA

31740 %0.20/0.06% 614.73k *+4.20% 19733

Data delayed at least 20 minutes, as of Apr 28 2023 17:25 BST.

Obrazok 1: Koeficient Beta pri analyzovani cennych papierov v portfoliu.

Zdroj: Financial Times (2023)

Vo vyssie uvedenom pripade vidime Ze tato akcia je volatilnejsia ako trh, a to z dovodu

ked’Ze beta je >1.

CAPM predpokladd, Ze investori su raciondlni a averzni voci riziku a ze vyzaduju
kompenzaciu za znaSanie systematického rizika. Podl'a tohto modelu sa ocakavany vynos
aktiva rovna bezrizikove] sadzbe plus prémia za znaSanie systematického rizika, ktora je

umerna beta hodnote aktiva. Prémia za systematické riziko sa bezne oznacuje ako prémia za

7" SHARPE, W.F. Capital asset prices: A theory of market equilibrium under conditions of risk. The
journal of finance, 1964, 425-428 s.

16



trhové riziko a pocita sa ako rozdiel medzi oCakdvanym vynosom trhového portfolia a

bezrizikovou sadzbou.

Nesystematické riziko je riziko, ktoré je jedinecné pre jednotlivé spolocnosti a ktoré
mozno diverzifikovat drzanim dobre diverzifikovaného portfolia. Tento typ rizika je
sposobeny faktormi, ako s rozhodnutia manazmentu, Strajky zamestnancov, stiahnutie

vyrobkov z trhu a iné udalosti, ktoré ovplyvituju konkrétnu spolocnost’, ale nie cely trh.

V CAPM sa nesystematické riziko meria Standardnou odchylkou vynosov jednotlivych
aktiv alebo portfolia aktiv. Tato miera odrdza variabilitu vynosov aktiva okolo jeho
oCakavanej hodnoty a je funkciou faktorov Specifickych pre danti spolocnost’, ktoré

ovplyviiujii vykonnost aktiva.®

Podl'a CAPM sa nesystematické riziko neodmenuje rizikovou prémiou, pretoze ho
mozno eliminovat’ diverzifikaciou. Ocakavany vynos aktiva je preto uréeny vylucne jeho

systematickym rizikom, meranym jeho betou.

Podstata CAPM je v zdsade, ¢im vicsie systematické riziko investor nesie, tym vacsi je
jeho oc¢akdvany vynos. Podl'a LeviSauskaitovej’ je teoreticky model CAPM zaloZeny na

niektorych dolezitych predpokladoch:

1. VSetci investori sa pozeraju len na ocakévania o budiicnosti na jedno obdobie;

2. Investori su subjekty prijimajtice ceny a nemdzu individualne ovplyviiovat trh;

3. Existuje bezrizikova sadzba, za ktoru si investori moézu bud’ pozicat’ (investovat),
alebo vypozicat’ peniaze.

4. Investori sa vyhybaju riziku,

5. Dane a transak¢éné naklady su irelevantné.

6. Informadcie su vol'ne a okamzite dostupné vSetkym investorom.

8 SHARPE, W.F. Capital asset prices: A theory of market equilibrium under conditions of risk. The
journal of finance, 1964, 428-442 s.

9 LEVISAUSKAIT, K. Investment analysis and portfolio management. Leonardo da Vinci programme
project, 2010, [online]. [cit. 2023-04-26]. Dostupné na internete:
<https://www.bcci.bg/projects/latvia/pdf/8 TAPM_final.pdf>
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Na zaklade tychto predpokladov CAPM predpoveda, aka by mala byt ofakavana
miera vynosnosti pre investora vzhl'adom na d’alSie Statistické idaje o oc¢akavanej miere

vynosnosti na trhu a trhovom riziku.
1.2.2 Teodria arbitrazneho ocenovania (APT)

Teoria arbitrazneho oceiiovania je jednou z najpouzivanejSich alternativ CAPM. Bola
prvykrat definovand Stephenom S. Rosseom a prezentovand v jeho ¢lanku "The arbitrage
theory of Capital Asset Pricing"!?, ktory bol uverejneny v prestiznom vedeckom ¢&asopise
Journal of Economic Theory v roku 1976. Teoria arbitrazneho oceniovania hovori Ze vynos
trhu je ovplyviiovany Sirokou Skélou réznych fundamentalnych alebo Statistickych faktorov.
Arbitraz tu chapeme ako praktiku vyuzivania cenovych rozdielov na finanénych trhoch s

cielom dosiahnut’ zisk s nulovym alebo nizkym rizikom.

Teoria arbitrazneho oceflovania uvadza, ze ocakdvana miera vynosnosti cenného
papiera je linearnou funkciou z komplexnych ekonomickych faktorov spolo¢nych pre vSetky

cenné papiere a mozno ju odhadnat’ pomocou vzorca:'!
r,=E@)+b,F, +..+D, F, +¢,
1i — ndhodny buduci vynos aktiva i,
E(ri) — o¢akavany vynos aktiva i,
Bik — citlivost’ aktiva 1 na faktor k,

Fix — k-ty faktor s priemernou hodnotou nula pre vSetky vynosy aktiv, ktoré tento faktor

ovplyviuje,
&i — nahodny Sum pre aktivum i

V praxi si investor moze vybrat’ makroekonomické faktory, ktoré sa mu zdaju dolezité

a stivisia s o¢akavanymi vynosmi konkrétneho aktiva. Priklady moznych makroekonomickych

10 ROSS, S. A., The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing. Journal of Economic Theory, 1976, 343-
362 s.
' SIVAK, Rudolf, ET. AL. Riziko vo financidch a v bankovnictve. 5. vydanie, prepracované, rozsirené a

upravené. Bratislava: Sprint 2, 2018, 173 - 174 s. ISBN 978-80-89710-45-4
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faktorov, ktoré by mohli byt zahrnuté pri pouziti modelu APT!? je napriklad vyvoj hrubého
domaceho déchodku, urokovej sadzby alebo napriklad hrubého domaceho produktu.

InStituciondlni investori a analytici pozorne sleduju makroekonomické Statistiky, ako
su ponuka penazi, inflacia, urokové sadzby, nezamestnanost’, zmeny HDP, politické udalosti a
mnoh¢é d’alSie. Dovodom moze byt ich presvedCenie, Ze nové informacie o zmenach tychto
makroekonomickych ukazovatel'ov ovplyvnia budice pohyby cien aktiv. Je vSak dolezité
zdoraznit, Ze nie vSetci investori alebo analytici sa zaoberaju rovnakym suborom
ekonomickych informécii a rozdielne hodnotia vyznam r6znych makroekonomickych faktorov
pre aktiva, do ktorych uz investovali alebo sa chystaju investovat. Zaroveinn by bolo velké
mnozstvo faktorov v modeli APT nepraktické, pretoZze modely st zriedkavo stopercentne
presné a ceny aktiv si funkciou makroekonomickych faktorov aj $umu. Sum pochadza z

menej vyznamnych faktorov, s malym vplyvom na vysledok - o¢akdvanti mieru vynosnosti. '*
1.3 Dowova tedria

Zakladné principy tejto teodrie boli prvykrat publikované Charlesom Dowom v
¢lankoch casopisu Wall Street Journal v obdobi od roku 1900 do roku 1902, tieto clanky boli

nasledne spracované a skompilované do sticasnej podoby v roku 1932 Robertom Rheaom.

Podl'a Dowovej tedrie je trh je vo vzostupnom trende, ak jeden z jeho priemerov (napr.
priemyselny alebo dopravny) postipi nad predchadzajiice dolezit¢é maximum a je sprevadzany
alebo nasledovany podobnym postupom iného priemeru. Ak napriklad index Dow Jones
Industrial Average (DJIA) vystipi na strednodobé maximum, investor moze sledovat’, ako

Dow Jones Transportation Average (DJTA) stipa, aby potvrdil rastici trend. '

2 ROLL, R. - ROSS, S. A. An Empirical Investigation of the Arbitrage Pricing Theory. The Journal of
Finance, 1980.

13 LEVISAUSKAIT, K. Investment analysis and portfolio management. Leonardo da Vinci programme
project, 2010, 59-62 s.

4 HAYES A., Dow Theory Explained: What It Is and How It Works, 2022, [online]. [cit. 2023-04-26].

Dostupné na internete: <https://www.investopedia.com/terms/d/dowtheory.asp>
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V sucasnosti je tato tedria stale uznavana u niektorych skupin investorov a jej zdkladné
principy su stale pritomné aj v tych najmodernej$ich metédach technickej analyzy. Musilek '

opisuje v knihe zakladné principy Dowove;j tedrie takto:

Princip korelacie — akcie firiem ktoré st vo svojej podstatne a ¢innosti obdobné by
mali v obdobnych podmienkach zazivat pokles irast spolocne. Ked toto nenastava,

signalizuje to akési Spekulativne pohyby na trhu.

Menuje 3 trendy kurzovych pohybov a to primarny trend ktory je dlhodoby vyvoj trhu,
trva minimalne jeden rok a vieme Ze jestvuji dva elementarne typy a to ,,medvedi a ,,byci*
trh. Sekundarny trend ktory zahrfiuje strednodobé korekcie v ramci priebehu primarneho
trendu, ktoré trvaji zvdcsa do troch mesiacov. Tercidlny trend ktory je kratkodoby pohyb,
a trva zviacsa do obdobia troch tyzdnov. Momentalne je akceptované ze tedriu vieme pouzit’

teda 1 na kratSie obdobie a i malymi pohybmi rozhodnut’ o vysledku.
Primérny trend sa deli na tri fazy:

a) akumula¢nd faza — velki aplne informovani investori nakupuja. V pripade
medvedieho predoslého trendu si budu v tomto bode tito informovani investori vedomi, ze trh

vstrebal vSetky takzvané zI¢ spravy.

b) fdza ucasti verejnosti — na investovani zacinaji participovat’ investori ktori

odsledovali trend rastu a obchodné spravy firiem sa zacali progresivne zlepSovat’

c) distribu¢na faza — v tejto faze je bezny vysoky objem Spekulativnych obchodov
anajvysSia ucast’ Sirokej verejnosti, Casto sa vysledky medializuji ato eSte rozSiruje
povedomie medzi verejnostou. Charakteristické je opusStanie, respektive predaj velkych

a plne informovanych investorov z prvej fazy.

Préve distribu¢na faza je poslednou fazou bycieho trhu a tiez pociatkom medvedieho
trhu. Dopyt je stale vysoky - Sirokd verejnost’ nakupuje, a vel’ki investori poskytuji ponuku.
Nasledne vSak zacCina ponuka hromadne prevySovat’ dopyt Co vedie k poklesu ceny. Nakoniec

deprimovani kupujici miznua a ostava iba vysoka ponuka ¢o vedie k vysokému prepadu ceny,

'S MUSILEK, P. Trhy cennych papirii. Praha: EKOPRESS, 2002, 459 s. ISBN 80-86119-55-6.
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z pohl'adu niektorych firiem k moznému ukonceniu ¢innosti v najhorsich pripadoch. Nakoniec

opat nastava faza akumulécie a kolobeh je uzavrety.

Distribution phase

Accumulation phase

Obrazok 2: Definicia trendov podl'a Dowovej teorie

Zdroj: https://www.babypips.com/forexpedia/dow-theory

1.4 Tedria Random Walk

Teoria Random Walk je matematicky model akciového trhu. Zastancovia tejto teorie
veria, ze ceny cennych papierov na burze sa vyvijaji podla ,,ndhodnej prechddzky*. Nahodna
prechadzka je Statisticky jav, pri ktorom premenna nesleduje ziadny zretel'ny trend a pohybuje
sa zdanlivo nahodne. Tedria ndhodnej prechadzky aplikovand na obchodovanie, ktort
najjasnejSie formuloval Burton Malkiel, profesor ekonomie na Princetonskej univerzite vo
svojej knihe ,,A Random Walk Down Wall Street”, kde tvrdi, Ze ceny cennych papierov sa
pohybuji ndhodne, a preto je akykol'vek pokus predpovedat’ buduci vyvoj cien, ¢i uz
prostrednictvom fundamentalnej alebo technickej analyzy, zbytocny. Implikéaciou teda je, ze
akciovy trh je natol’ko efektivny, Ze ceny akcii odrézaju vsetky dostupné informécie v danom

case. Vysledkom je, ze cena akcie v danom okamihu je najlep§im moznym odhadom jej
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skuto¢nej hodnoty na zaklade vSetkych dostupnych informacii a buduce pohyby cien sa nedaju

predpovedat’ so Ziadnou mierou presnosti.'°

Teoria vychédza z predpokladu, ze Gcastnici trhu s raciondlni a informacie st Siroko
dostupné a Tlahko pristupné. Predpoklada, ze investori s dobre informovani a prijimaja
raciondlne rozhodnutia na zaklade vsetkych dostupnych informacii. Preto sa kazdd nova
informécia rychlo zapracuje do ceny akcii, ¢o znemoziuje prekonat’ trh vyberom jednotlivych
akcii alebo Casovanim trhu ateda nie je mozné prekonat’ celkovy trhovy priemer inak ako
nahodou. Ti, ktori sa hlasia k teorii nahodnej prechadzky, odporucaju pouzivat’ stratégiu "kap

a dri" 17

a investovat’ do vybranych akcii, ktoré reprezentuju celkovy trh - napriklad do
indexového podielového fondu alebo ETF zalozeného na jednom zo Sirokych indexov

akciového trhu, ako je index S&P 500.
1.5 Teoria efektivnych trhov

Teoriu efektivnych trhov navrhol Eugene Fama v roku 1965, ked’ bol v casopise
Financial Analyst Journal uverejneny jeho ¢lanok "Random Walks in Stock Prices". Trhova
efektivnost znamend, ze kupna cena aktiva v plnej miere odrdza pravdivé informacie o
vniitornej hodnote aktiva, alebo spravodlivo opisuje hodnotu emitenta tohto cenného papiera. '®
Podstatnou vecou v efektivnosti trhu s informécie, ktoré maju investori na trhu k dispozicii,
a teda mézeme povedat’ ze kapitalovy trh je efektivny, ak ceny cennych papierov, s ktorymi sa
na trhu obchoduje, reaguju na zmeny situdcie okamzite, uplne a déveryhodne odrazaju vsetky
dolezit¢ informacie o buducich prijmoch z cennych papierov a rizikach spojenych s

dosahovanim tychto prijmov.

V ramci tedrie efektivnych trhov existuji 3 formy efektivnosti trhu!®:

16 MALKIEL, B.G. A Random Walk Down Wall Street. [s.l.]: Norton, New York, 1973, ISBN
9780393055009

17 SMITH T., Random Walk Theory: Definition, How Its Used, and Example, 2023, [online]. [cit. 2023-
04-26]. Dostupné na internete: <https://www.investopedia.com/terms/r/randomwalktheory.asp>

® DOWNEY L., Efficient Market Hypothesis (EMH): Definiton and Critique, 2023, [online]. [cit. 2023-
04-26]. Dostupné na internete: <https://www.investopedia.com/terms/e/efficientmarkethypothesis.asp>

Y TIMMERMANN, A. - GRANGER, C. WJ. Efficient market hypothesis and forecasting. International
Journal of forecasting, 2004, 20.1: 15-27 s.
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Slaba forma efektivnosti — Predpokladé sa, Ze ceny akcii odrazaji vSetky informaécie,
ktoré mézu byt obsiahnuté v minulom vyvoji cien akcii. Nevyuziva Ziadne iné informacie ako

napr. ozndmenia buducich ziskov, o fuzii, cash flow atd’.

Stredne silnd forma efektivnosti — Predpokladd sa Ze vSetky verejne dostupné
informécie sa premietaju do cien akcii. Napriklad informécie vo finanénych vykazoch firmy,
vykazoch konkurenénych firiem, ohlasené informacie tykajuce sa stavu ekonomiky a iné
informacie, a iné relevantné informacie pre ocenenie firmy. Pri tejto forme efektivnosti nam
nepomoze ani fundamentalna, ani technicka analyza dosiahnut’ vyssie vynosy, pretoze vsetky

dostupné informacie st uz davno stucastou cien cennych papierov.

Silné forma efektivnosti — V tomto pripade sa predpokladé Ze ceny akcii plne odrazaju
vSetky sukromné informadcie, ako aj tie, ktoré su verejne dostupné. Téato forma privadza pojem
efektivnosti trhu do krajnosti. Ak je trh charakterizovany silnou formou efektivnosti, ziadny
investor ani ziadna skupina investorov by nemala byt schopna zarobit’ viac ako ostatni behom

vymedzeného obdobia s vyuzitim vSetkych informacii, ktoré su k dispozicii.

Platnost’ tedrie o efektivnych trhoch bez ohl'adu na formu, je pre investorov dolezita,

pretoze hovori o tom i je mozné prekonat’ trh alebo je investovanie len vecou Stastia.
1.6 Investicie

Investicie mozno definovat’ ako zdmerné obetovanie sti€asnej hodnoty za int, zvycajne
vysSiu, ale neisti buducu hodnotu. V désledku toho ide o alokaciu zdrojov so zdmerom zvysit’
ich hodnotu v buducnosti. Investicie potom mozno na zdklade typu investicného néstroja

rozdelit’ do dvoch kategorii a to, redlne aktiva a finanéné aktiva.?’

Na zéklade opisu pojmu investicia v predchadzajicom odseku mdzeme teraz pochopit’
vyznam pojmu "investor". Finan¢ny investor najprostejSom slova zmysle je osoba, ktord sa

vzdava svojich dodato¢nych penazi v presvedceni, ze sa zhodnotia.

Napriek tomu sa finan¢ni investori nevyznacuji vylu¢ne ¢innostou riadenia penazi a

vyuzivanim volnych prostriedkov. Dolezité je aj to, ako zhodnocuju svoje vol'né peniaze a aké

20 HAYES A., Investment Basics Explained With Types to Invest in, 2023, [online]. [cit. 2023-03-18].

Dostupné na internete: <https://www.investopedia.com/terms/i/investment.asp>
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aktiva na to pouzivaju. V dosledku toho je potrebné najprv podrobnejSie definovat’ metoddy

investorov na zhodnocovanie vlastnych finanénych prostriedkov.

Ide o to, ¢o Benjamin Graham oznacuje ako "investicné operacie", ktoré definuje
zhruba ako operaciu ktora po dokladnom zvazeni slubuje zabezpecenie investovaného
kapitalu a dosiahnutie dostato¢ného vynosu. Na druhej strane operdcie, ktoré tieto kritéria

nespliiajii, sa budi oznacovat ako Spekulécie.?!

Préve preto obsiahlejSie za investora moézeme povazovat’ jednotlivca alebo instituciu,
ktora vynaklada kapitdl na nakup financnych aktiv s ofakdvanim dosiahnutia navratnosti
svojej investicie. Investori moézu alokovat’ svoj kapital do réznych tried aktiv, ako su akcie,
dlhopisy, nehnutelnosti, komodity a alternativne investicie, a na dosiahnutie svojich ciel'ov
mozZu vyuzivat rdzne investicné stratégie. Investori sa mozu zucastiiovat’ na finan¢nych trhoch
aj prostrednictvom podielovych fondov, fondov obchodovanych na burze (ETF) alebo inych

zdruzenych investi¢nych nastrojov.
1.6  Utastnici kapitilovych trhov

Na kapitalovych trhoch posobi cely rad subjektov. Rozdel'uji sa do dvoch velkych

kategorii a to, inStituciondlni a retailovi investori.

Medzi institucionalnych investorov patria mensie obchodné spolo¢nosti alebo makléri,
ako aj velké nadnarodné korpordcie. Tito ucastnici trhu st vd¢Sinou motivovani potrebou
zarobit’ peniaze. Robia to bud’ vykonavanim vlastnych Spekulacii, alebo sprostredkovanim
suborov svojich klientov, ktori za ich spravu platia primerané poplatky. Je velmi ddlezité
pozorne sledovat’ ¢innost” velkych institucionalnych investorov, pretoze sa odhaduje, Ze ich

aktivity predstavuji az $tyri pétiny vietkych obchodov realizovanych na trhu.?

Retailovi investori budti zvédcsa tvoreni drobnymi investormi. Tato skupina vacSinou
nedisponuje tak masivnymi kapitdlmi ani nezamestnavame analytické oddelenia, ktoré by

sledovali a analyzovali denné pohyby jednotlivych akciovych titulov na trhu. Vac¢sinou si chcu

2l LOWE, J. Benjamin Graham on value investing. Chicago Illinois: Dearborn-Publishing, 1994. ISBN
978-0140255348

22 CHISHOLM, A. M. 4n introduction to capital markets: Products, strategies, participants. John Wiley
& Sons, 2003. 12-13 s. ISBN: 978-0-470-85134-0
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zabezpecit’ vlastni bezpecnu budicnost, ¢i uz to znamena mat’ dostatok peiiazi na pohodlny
zivot do vysokého veku, alebo sa stat’ financne nezavislymi. Z uvedenych rozdielov je uplne
jasné, Zze stratégie retailovych a inStitucionalnych investorov sa budi vo viacerych

parametroch vyrazne liSit’.
1.7 Investi¢né stratégie

Charakteristiky a postavenie vlastnika zvyCajne ovplyviiuju charakteristiky jeho
investicného portfolia. Medzi tieto charakteristiky patri okrem iné¢ho aj to, ¢i je investor
ochotny aktivne sa podiel’at’ na rozhodovacom procese o zlozeni svojho investicného portfélia,
alebo je naopak ochotny byt pasivhym pozorovatelom. To znamend, Ze investori st ochotni
venovat’ ¢ast’ svojho volného ¢asu riadeniu svojho investicného portfolia. Ako vyplyva z
tychto vlastnosti, mozno charakterizovat dve zadkladné zoskupenia ateda bud’ pasivnych,

alebo aktivnych investorov.

Aktivny investor je ochotny vynalozit' ¢as a usilie na prieskum cennych papierov s
atraktivnou cenou. Ako odmenu vsak oc¢akava vyssie dlhodobé vynosy, pretoze bude schopny
vybrat’ akcie, ktoré v buducich vynosoch prekonaji akciovy trh ako celok. Na druhej strane
pasivny investor sa bude radSej vyhybat’ chybam, kedykol'vek to bude mozné. Pokial’ ide o
spravu vlastného portfolia, chce stravit' rozhodovanim ¢o najmenej ¢asu a starosti. Pasivni
investori povazuju aktivnych investorov za bldznov, ktori neveria, Ze je mozné dlhodobo

prekonat’ trh.

1.7.1 Aktivne investi¢né stratégie
Aktivne investicné stratégie zvycCajne realizuju profesionalni investicni manazéri, ktorych cielom je
dosiahnut' nadmerné vynosy analyzou a vyberom jednotlivych cennych papierov alebo pouzitim
taktickych technik alokacie aktiv. Cielom aktivneho riadenia je prekonat’ trh alebo referencny index
vyuzitim neefektivnosti trhu alebo prijimanim informovanych investicnych rozhodnuti na zaklade
dokladnej analyzy.

Aktivne investicné stratégie si vyzaduju vysoky stupent vyskumu, analyzy a
monitorovania zo strany investicného manazéra, ktory musi prijimat’ rozhodnutia o nadkupe a
predaji na zaklade svojho hodnotenia jednotlivych cennych papierov alebo trhovych trendov.
Aktivni manaZzéri pouzivaju cely rad technik na identifikaciu cennych papierov alebo sektorov,

ktoré su podl'a nich podhodnotené alebo pripravené na rast.
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Medzi bezné aktivne investicné stratégie patri hodnotové investovanie, rastové
investovanie, investovanie do vynosov a investovanie podl'a dynamiky. Hodnotovi investori
vyhladavaju spoloc¢nosti, ktoré su podl'a nich trhom podhodnotené, zatial’ Co rastovi investori
sa zameriavaju na spoloc¢nosti, u ktorych sa ocakava, zZe ich zisky porasta rychlejsie ako trh.
Vynosovi investori vyhladavaji spolo¢nosti, ktoré vyplacaju vysoké dividendy, zatial' o
investori investujuci do dynamiky hl'adaju akcie, ktoré zaznamenavaju silny rastovy cenovy

trend.?

Jednou z hlavnych vyziev aktivneho riadenia je, ze si vyzaduje vysoku tUroven
zrucnosti a odbornych znalosti a nie vSetci manazéri st schopni trvalo dosahovat’ nadmerné
vynosy. Okrem toho maju aktivne stratégie zvycajne vyssie poplatky ako pasivne stratégie, co
moze znizit vynosy. V dosledku toho sa niektori investori obratili k pasivhym investicnym
stratégiam ako k sposobu, ako dosiahnut’ Sirokt expoziciu trhu s nizSimi poplatkami a mensSou
zéavislostou od zru¢nosti investicného manazéra. Prave tu je potrebné platit’ vyskumnych
analytikov a portfélio manazérov, ako aj dodato¢né naklady v dosledku castejSieho

obchodovania, a mnohi aktivni manazéri nedokazu prekonat’ index po zohl'adneni nakladov.

Napriek tymto problémom moézu byt aktivne investicné stratégie cennou sucast'ou
dobre diverzifikovaného portfdlia, najmé pre investorov, ktori su ochotni akceptovat’ vyssie
poplatky a vysSie riziko vymenou za potencial vysSich vynosov. Pri rozhodovani, ¢i
investovat’ do aktivnych alebo pasivnych stratégii, by mali investori starostlivo zvazit’ svoje

investi¢né ciele, toleranciu voéi riziku a investiény horizont.?*
1.7.2 Pasivne investi¢né stratégie

Cielom pasivnych investiénych stratégii je kopirovat vykonnost' trhového indexu
alebo referencnej hodnoty investovanim do diverzifikovaného portfolia cennych papierov,
ktoré odraza zlozenie indexu. Pasivni investori na dosiahnutie tohto ciel'a zvycajne pouzivaji

indexové fondy alebo fondy obchodované na burze (ETF).

23 THE INVESTOPEDIA TEAM., Active vs. Passive Investing: What is the Difference?, 2022, [online].
[cit. 2023-03-18]. Dostupné na internete: <https://www.investopedia.com/news/active-vs-passive-
investing/>

24 AMMANN, M. - KESSLER, S. - TOBLER, J. Analyzing active investment strategies. The Journal of
Portfolio Management, 2006, 33.1: 56-67.
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Jednou z hlavnych vyhod pasivneho investovania st jeho nizke naklady. Pasivne
stratégie si vyzaduji menej vyskumu a analyz ako aktivne stratégie, ¢o znamend, Ze ich
realizécia je zvycCajne lacnejSia. Okrem toho st pasivne stratégie Casto danovo efektivnejSie
ako aktivne stratégie, pretoze maju vo vSeobecnosti nizsi obrat portfolia, o moze znizit' dane

z kapitdlovych vynosov.?

Dalsou vyhodou pasivneho investovania je jeho jednoduchost. Investori mozu
dosiahnut’ Siroku trhova expoziciu pomocou jednej investicie, ¢o modze pomdct znizit
volatilitu a riziko portfélia. Pasivne stratégie mozu byt aj efektivhym sposobom realizacie
dlhodobého investi¢ného planu, pretoze si vyZzaduji menej monitorovania a uprav ako aktivne

stratégie.

Pasivne investovanie vSak nie je bez problémov. Pasivne stratégie mozu podliehat
chybe sledovania, ktord vznikéd vtedy, ked’ sa vykonnost’ portfolia odchyl'uje od referencnej
hodnoty v désledku faktorov, ako st naklady na obchodovanie alebo rozdiely v zlozeni
portfolia. Okrem toho pasivne stratégie poskytuji expoziciu voci trhu ako celku, ¢o znamena,
ze nemusia zachytit' potencidlne vyhody vyberu jednotlivych cennych papierov alebo

sektorovej alokacie.

Investori by mali pri rozhodovani, ¢i investovat do pasivnych alebo aktivnych
stratégii, dokladne zvazit’ svoje investi¢né ciele, toleranciu voci riziku a investi¢ny horizont.
Zatial’ Co pasivne stratégie mozu poskytnut’ nizko nakladovy a efektivny spdsob dosiahnutia
Sirokej trhovej expozicie, aktivne stratégie mozu ponuknut’ potenciadl vyssich vynosov, hoci s
vy$§imi poplatkami a vysS$im rizikom. V konecnom désledku bude volba medzi aktivhym a
pasivnym investovanim zavisiet’ od individualnych okolnosti a preferencii investora. Prave pre
nizko nékladovost sa to stalo preferovanou moznostou mnohymi investormi, najma
inStitucionalnymi. Je lacnejSie vyuzit’ sluzieb investicnych spolo¢nosti ako si platit’ vlastnych

analytikov.

1.8 Akciové investovanie

2 MALKIEL, B. G. Passive investment strategies and efficient markets. European Financial Management,

2003,9.1: 1-10.
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Na svetovych finanénych trhoch jestvuje mnoZzstvo roznych druhov akcii. Tieto druhy
akcii sa medzi sebou liSia svojimi vlastnostami a najmd pravami, ktoré vyplyvaju z ich

vlastnictva. V zasade vSak existuju dve hlavné skupiny akeii:

e prioritné akcie,

e kmenové akcie.

Na kapitalovych trhoch st kmenové akcie najrozSirenejSim a najobchodovanejSim
druhom akcii. V kmenovych akciach st zakorenené tieto prava akcionarov ako pravo podielat’

sa na riadeni spolo¢nosti, zisku a likvidaénom zostatku spolo¢nosti.®

Uvedené prava, ako aj samotné akcie maju neobmedzenu dobu platnosti. Jedinymi
vynimkami st pripady, ked” sa meni zakladné imanie spolo¢nosti, napriklad v doésledku fuzii,
akvizicii alebo rozhodnuti o jeho zniZeni, a pripadne aj pripady, ked’ by spolocnost’ mohla ist’

do konkurzu.

Na druhej strane stanovy spolo¢nosti moézu umoznit’ vydanie aj inych druhov akcii,
ktoré su spojené s osobitnymi prednostnymi pravami. Tieto prava sa zvycajne tykaju podielu
na likvidatnom zostatku alebo vopred stanovenej vysky dividend, ktoré sa musia vyplatit’.
Preferencné akcie alebo prioritné akcie si nazvy, ktoré sa davaju takymto akcidm. Ak sa vSak
dividendy z prioritnych akcii vyplacaju pravidelne, drzitelia tychto akcii maju vymenou za
vyhody, ktoré dostavaji, len obmedzené hlasovacie prava. Z toho vyplyva, Ze zékladnou
vyhodou sklonenych akcii je, ze umoziuju organizécii budovat’ svoj podiel na zédkladnom
imani bez toho, aby sa zmenil pomer hlasovacich prav.?’” Za vynos sa vo vseobecnosti
povazuje akykol'vek penazny tok, ktory investor ziska pocCas vlastnictva investi¢nych

nastrojov ako vynos z akcii. V dosledku toho rozliSujeme nasledujuce typy vynosov:

e kapitalové zisky,

e Dbezné prijmy

26 THE INVESTOPEDIA TEAM., What Are Shares? Meaning and How They Compare to Stocks, 2021,
[online]. [cit. 2023-03-18]. Dostupné na internete: <https://www.investopedia.com/terms/s/shares.asp>

27 CUSSEN. P. M., How Will Your Investment Make Money, 2022, [online]. [cit. 2023-03-19]. Dostupné
na internete: <https://www.investopedia.com/articles/financial-theory/09/how-investments-make-money-

income.asp>
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Sucet tychto Ciastkovych vynosov za sledované obdobie potom predstavuje celkovy
vynos. Celok penaznych tokov, ktoré investori ziskavaju v dosledku drzby investi¢nych
nastrojov pocas urc¢itého casového obdobia, sa oznacuje ako bezny prijem. Na zaklade ponuk
sa podiely na vynosoch organizacie vyplacaji ako zisky. Je vSak dolezité mat’ na pamaiti, ze
vyska dividend, resp. to, ¢i sa vyplacaji, nie je pevne stanovena a moze sa v priebehu casu
menit. Vedenie spolo¢nosti sa moze rozhodnut’ ponechat’ si zisky spolo¢nosti a pouzit’ ich
napriklad na realizaciu investicnych planov. Ked'Ze realizicia investicného planu povedie k
vys$S$im prijmom v buducnosti, toto rozhodnutie méze byt v kone¢nom désledku vyhodné pre

akcionarov spolo¢nosti napriek tomu, Ze sa to tak na prvy pohl'ad nemusi zdat’.

Kapitalové zisky nevznikaju z vlastnictva investicnych néstrojov, ale z obchodovania s
nimi. V dosledku toho sa s kapitalovymi ziskami zvyc¢ajne spajaju len obchodovatel'né cenné
papiere. V pripade akcii sa vSetky peniazné toky, ktoré investor ziska z ich pripadného predaja,

oznacuju ako kapitalové zisky.
1.9 Formy indexov na akciovom trhu

Akciové indexy sa bezne pouzivaju na sledovanie vykonnosti konkrétneho trhu alebo
priemyselného odvetvia. Indexy sa vytvaraji vyberom skupiny akcii, ktoré reprezentuju urcity
trh alebo odvetvie, a vypoctom vazeného priemeru ich vykonnosti. Tento vazeny priemer sa
pouziva na vyjadrenie celkovej vykonnosti trhu alebo odvetvia. Indexy sa vel'mi casto
pouzivaju ako referencna hodnota na porovnavanie vykonnosti portfolii, fondov alebo
jednotlivych investiénych stratégii s vykonnostou celého trhu. Rézne burzy a agentary
vytvaraju vlastné indexy, ktoré sa od seba liSia svojou rozsahom, zloZzenim alebo spdsobom
vypoctu. V zdvislosti od ich rozsahu mézu byt akciové indexy mozno rozdelit' na agregatne

a selektivne indexy.?®

Zakladny rozdiel medzi tymito typmi indexov spociva v tom, ze agregatne indexy
obsahuju zvycCajne vsSetky akcie obchodované na danej burze, zatial Co vyberové indexy
obsahuju len urcité akcie vybrané na zéklade urcitych vopred stanovenych kritérii. Typicky

typickym prikladom agregatneho indexu je americky index NASDAQ a naopak prikladom

28 TRETINA K., What Is A Market Index, 2022, [online]. [cit. 2023-03-19]. Dostupné na internete:

<https://www.forbes.com/advisor/investing/stock-market-index/
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vyberového indexu je Dow Jones industrial average index. Na zdver netreba taktiez opomentt’
S&P 500 ktory sleduje vykonnost’ 500 najvéacsich verejne obchodovanych spoloc¢nosti v USA,

ktory je momentalne najpopuldrnej$im fondom.
1.10 Pomerové ukazovatele

Existuje niekol’ko pomerovych ukazovatelov, ktoré investori pouzivaji na analyzu a
y ) y

hodnotenie akcii a inych druhov investicii. Tu st niektoré z nich:*’

Pomer ceny k zisku (pomer P/E): Tento ukazovatel meria aktudlnu cenu akcii
spolo¢nosti v pomere k jej zisku na akciu. Vypocita sa vydelenim aktualnej trhovej ceny akcie
jej ziskom na akciu. Vysoky pomer P/E mdZe naznacovat, Ze akcia je nadhodnotena, zatial’ co

nizky pomer P/E mdZze naznacovat,, Ze je podhodnotena.

Pomer ceny k uctovnej hodnote (pomer P/B): Tento ukazovatel vyjadruje aktualnu
cenu akcie spoloc¢nosti v pomere k jej uctovnej hodnote na akciu. Vypocita sa vydelenim
aktualnej trhovej ceny akcie jej U€tovnou hodnotou na akciu. Vysoky pomer P/B modze
naznacovat, Ze akcia je nadhodnotend, zatial' ¢o nizky pomer P/B mdze naznacovat, ze je

podhodnotena.

Pomer ceny k trzbe (pomer P/S): Tento ukazovatel meria aktudlnu cenu akcie
spolo¢nosti v pomere k jej trzbam na akciu. Vypocita sa vydelenim aktualnej trhovej ceny
akcie jej trzbami na akciu. Vysoky pomer P/S moze naznacovat, Ze akcia je nadhodnotena,

zatial’ Co nizky pomer P/S mdze naznaCovat, ze je podhodnotena.

Dividendovy vynos: Tento ukazovatel vyjadruje vySku dividend vyplacanych
spolo¢nostou v pomere k cene jej akcie. Vypocita sa vydelenim ro¢nej dividendy na akciu
aktudlnou trhovou cenou akcie. Vysoky dividendovy vynos méze naznaCovat, ze akcia je

podhodnotend alebo Ze spolo¢nost’ ma silnu dividendovu politiku.

Rentabilita vlastného kapitalu (ROE): Tento ukazovatel meria ziskovost’ spolo¢nosti v

pomere k vlastnému imaniu. Vypocita sa vydelenim cistého zisku spolocnosti vlastnym

2 ELMERRAII J., Guide to Financial Ratios, 2022, [online]. [cit. 2023-03-25]. Dostupné na internete:

<https://www.investopedia.com/articles/stocks/06/ratios.asp>
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imanim akcionarov. Vysokd navratnost’ vlastného kapitdlu moze naznacovat, ze spolo¢nost’

efektivne vyuziva svoj kapital na vytvaranie zisku.

Tieto ukazovatele mézu investorom pomdct’ posudit’ hodnotu a potencial konkrétnej
investicie a prijat’ informované rozhodnutia o kupe alebo predaji akcii. Je vSak ddlezité mat’ na
pamiti, ze Zziadny jednotlivy ukazovatel nemoéze poskytnut uplny obraz o vykonnosti
investicie a Ze by sa mali zohladnit' aj d’alSie faktory, ako su trhové podmienky, trendy v

odvetvi a manazment spolo¢nosti.
1.11 Alokacia aktiv

Alokacia aktiv sa zameriava na uréenie kombindcie tried aktiv, ktora s najviacSou
pravdepodobnost’ou zabezpec¢i kombinaciu rizika a ocakavaného vynosu, ktora je pre investora
optimalna. Alokdcia aktiv sa trochu lis$i od diverzifikacie. Zameriava sa na investovanie do
roznych tried aktiv. Diverzifikécia sa naproti tomu skoér zameriava na vyber uz konkrétnych
cennych papierov, ktoré¢ sa maju drzat' v ramci triedy aktiv. Triedy aktiv sa tu chapu ako
skupiny cennych papierov s podobnymi charakteristikami a vlastnostami (napriklad bezné
akcie; dlhopisy; derivaty atd’.). Pri alokacii aktiv sa vychadza z inych pristupov k riadeniu
investi¢ného portfolia, ako je Casovanie trhu alebo vyber jednotlivych cennych papierov. Tieto
¢innosti mézu byt integrované do procesu alokacie aktiv. Hlavnym cielom alokécie aktiv je
vSak n4jst’ taki kombindciu jednotlivych tried aktiv v investicnom portfoliu, ktora najlepsie
zodpoveda cielom investora - ocakavanej navratnosti investicie a investicnému riziku.
Alokécia aktiv do zna¢nej miery rozhoduje o tspechu alebo netspechu investora.*® V ramci

alokacie aktiv st definované dve kategorie:

e Strategickd alokacia aktiv;

e Taktické alokovanie aktiv.
1.11.1 Strategicka alokacia aktiv

Strategicka alokacia aktiv je investicna stratégia, ktord zahffia stanovenie dlhodobej

cielovej alokacie portfolia na zdklade financnych cielov, tolerancie rizika a investi¢ného

30 LEVISAUSKAIT, K. Investment analysis and portfolio management. Leonardo da Vinci programme
project, 2010, 150-151 S. Dostupné na internete:
<https://www.bcci.bg/projects/latvia/pdf/8 TAPM_final.pdf>
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horizontu investora. Cielom strategickej alokéacie aktiv je vytvorit dobre diverzifikované

portfolio, ktoré maximalizuje vynosy a zaroveit minimalizuje riziko. *!

Proces strategickej alokacie aktiv zvycajne zahima niekol'ko krokov. Najprv si investor
musi urcit’ svoje financné ciele a investicné zadmery. To mdze zahfnat’ posudenie jeho sticasnej
finan¢nej situacie, urcenie jeho dlhodobych finanénych cielov a stanovenie jeho tolerancie
voci riziku. Ked’ investor stanovi svoje investicné ciele a toleranciu rizika, méze nasledne
urcit’ vhodné rozdelenie aktiv pre svoje portfélio. To zahfiia rozhodnutie, ak Cast’ portfolia
alokovat’ do réznych tried aktiv, ako st akcie, dlhopisy, nehnutel'nosti a komodity. Pri alokacii
sa zvyc€ajne vychadza z ocakavanych vynosov a rizika jednotlivych tried aktiv, ako aj z cielov

a tolerancie investora voci riziku.

Po stanoveni ciel'ovej alokacie aktiv musi potom investor pravidelne vyvazovat svoje
portfolio, aby zabezpecil jeho sulad s investicnymi ciel'mi. To moze zahtiiat nakup alebo
predaj aktiv na udrzanie pozadovanej alokécie alebo upravu alokdcie na zaklade zmien

trhovych podmienok alebo finan¢nej situacie investora.

Strategicka alokacia aktiv je pasivna investi¢na stratégia, ktord zahfna pristup k
investovaniu typu "kuap a drz". Stanovenim dlhodobej cielovej alokécie a jej dodrziavanim
mdzu investori potencidlne dosiahnut’ vyssie vynosy a dlhodobo efektivnejsie riadit’ riziko. Je
vSak dolezité poznamenat’, Ze strategicka alokacia aktiv nezarucuje zisky ani nechrani pred
stratami a investori by mali pred zavedenim tejto stratégie dokladne zvazit' svoje investicné

ciele a toleranciu voéi riziku..3?

Vo vseobecnosti sa tieto vahy v priebehu Casu nemenia. Pri zmene trhovych hodndt
mdze byt investor nuteny kazdoro¢ne alebo po vécsich pohyboch na trhu upravit’ portfélio

tak, aby sa zachovalo pozadované rozdelenie s pevnym percentualnym podielom

3. CANNER, N. - MANKIW, N. G. - WEIL, D. N. 4n Asset Allocation Puzzle, The American Economic
Review 1994, 181-187s.

32 VANGUARD, Tactical Versus Strategic Asset Allocation, 2022, [online]. [cit. 2023-03-27]. Dostupné
na internete: <https://institutional.vanguard.com/insights-and-research/perspective/tactical-vs-strategic-

asset-allocation.html>
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Pozname 3 zékladné typy investorov podla ich subjektivneho vztahu k riziku ktoré si

priblizime v praktickej Casti bakalarskej prace.
1.11.2 Taktické alokovanie aktiv

Taktickd alokdcia aktiv je investiCnad stratégia, ktora zahfiia kratkodobé upravy
alokacie aktiv v portfoliu na zaklade zmien trhovych podmienok, ekonomickych trendov alebo
inych faktorov. Cielom taktickej alokacie aktiv je vyuzit' kratkodobé prilezitosti na trhu a
zaroven zachovat' dlhodobu strategicka alokdciu aktiv. Proces taktickej alokacie aktiv
zvyCajne zahfna monitorovanie trhovych trendov a ekonomickych ukazovatelov s cielom
identifikovat’ prilezitosti na Gpravu alokécie portfolia. Ak sa napriklad investor domnieva, Ze
akciovy trh je nadhodnoteny a ¢aka ho korekcia, moze znizit’ alokéciu akcii a zvysit’ alokaciu
dlhopisov alebo inych aktiv. Takticka alokécia aktiv si vyzaduje aktivne riadenie a ochotu
vykonavat’ zmeny v portfoliu na zaklade kratkodobych pohybov na trhu. To je v protiklade so
strategickou alokaciou aktiv, ktora zahfiia stanovenie dlhodobej cielovej alokacie a jej

dodrziavanie.

Medzi potencidlne vyhody taktickej alokécie aktiv patri moznost potencialne
dosiahnut’ vysSie vynosy vyuzitim kratkodobych trhovych prilezitosti, ako aj moznost’
potencidlne znizit' riziko upravou alokacie portfolia na zdklade zmien trhovych podmienok.
Takticka alokacia aktiv vSak zahfiia aj vysSie transakéné naklady a moéze byt tazSie ju
efektivne realizovat’ ako strategicku alokaciu aktiv. Vyzaduje si tiez hlboké pochopenie
trhovych trendov a ekonomickych ukazovatelov, ako aj schopnost’ prijimat’ informované

rozhodnutia na zaklade tychto faktorov.

Celkovo moze byt taktickd alokacia aktiv efektivnou investiCnou stratégiou pre
investorov, ktori st ochotni podstupit’ vyssiu mieru rizika a maja odborné znalosti a zdroje na

aktivne riadenie svojho portfolia.
1.12 Monitorovanie, revizia a rebalansovanie portfolia

Monitorovanie portfolia je dolezitym aspektom riadenia investicii a na tito tému
existuje znacny pocet odbornych $tadii. Jedna z oblasti vyskumu sa zameriava na ulohu
monitorovania pri zmieriiovani problémov spojenych so zastupovanim. Napriklad v stuvislosti

s podielovymi fondmi sa investori spoliehaji na spravcov fondov, ze buda v ich mene prijimat’
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investicné rozhodnutia. Méze vSak dojst k nestladu zaujmov medzi spravcom fondu a
investorom, ¢o moze viest k potencidlnym problémom v zastipeni. Jednym z rieSeni tohto
problému je, aby investori aktivne monitorovali svoje investicie a vyzadovali od spravcov

fondov zodpovednost’ za ich rozhodnutia.>?

Dalsia oblast vyskumu sa zameriava na dolezitost pravidelného prehodnocovania a
vyvazovania portfolia s cielom udrzat’ pozadovanu alokéciu aktiv. Podl'a Bodieho, Kanea a
Marcusa sa alokacia aktiv v portfoliu moze v priebehu ¢asu menit’ v désledku vykyvov na
trhu, ¢o vedie k netimyselnej miere vystavenia sa riziku. Pravidelnym monitorovanim a
rebalansovanim portfolia mozu investori zabezpecit’, aby zostalo v sulade s ich investicnymi

ciel'mi a toleranciou vo¢i riziku.>*

Utinnost’ stratégii monitorovania a vyvazovania portfolia skamalo aj niekol’ko §tadii.
Napriklad Edesess uskuto¢nil simulacnu Stadiu, v ktorej porovnal niekolko stratégii
monitorovania a rebalansovania portfolia a zistil, Ze dynamicka stratégia, ktord rebalansovala
portfolio na zaklade trhovych podmienok, prekonala ostatné stratégie z hl'adiska vynosov

upravenych o riziko.*®

Potreba monitorovat’ zmeny na trhu je zrejma. Investicné rozhodnutia sa prijimaja v
dynamickom investicnom prostredi, kde dochddza k permanentnym zmendm. KIucové
makroekonomické ukazovatele (napriklad rast HDP, miera inflacie, irokové sadzby a in¢),
ako aj nové informécie o odvetviach a spolo¢nostiach by mal investor pravidelne sledovat,
pretoze tieto zmeny mozu ovplyvnit’ vynosy a riziko investicii v portféliu. Investor moze tieto
zmeny sledovat’ pomocou réznych informac¢nych zdrojov, najmi Specializovanych webovych
stranok (najcastejSie pouzivané su uvedené na prislusSnych webovych strankach). Doélezité je
identifikovat’ he hlavné zmeny v investicnom prostredi a posudit’, ¢i by tieto zmeny nemali
negativne ovplyvnit' aktudlne drzané portfolio investora. Ak &no, investor musi prijat

opatrenia na zmenu rovnovahy svojho portfolia.

33 CREMERS, M. - PETAJISTO, A. How active is your fund manager? A new measure that predicts
performance. The review of financial studies, 2009, 3329-3365.
34 BODIE, Z., KANE A., MARCUS A.,. Investments-Global edition. McGraw Hill, 2014.
35 EDESESS, M. - TSUL L. - FABBRI, C. The 3 Simple Rules of Investing: Why Everything You've Heard
about Investing Is Wrong—and What to Do Instead. Berrett-Koehler Publishers, 2014.
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Pri monitorovani zmien v situdcii investora je potrebné mnozstvo aspektov, a to zmenu
bohatstva, poziadaviek na likviditu, danovej situacie, ¢asového horizontu, pravnych hl'adisk
ainych okolnosti. Akékol'vek zistené zmeny sa musia vel'mi starostlivo posudit, nez sa

zvycajne daju do suvislosti s viditelnymi zmenami v portfoliu investora.

Viaceré Studie skumali aj vplyv réznych intervalov rebalansovania na vykonnost
portfolia. Napriklad Kitces a Pfau zistili, Ze ro¢né rebalansovanie mdze byt efektivne pre
vacsinu investorov, zatial’ Co CastejSie rebalansovanie moze byt vhodnejSie pre investorov s

vysSou toleranciou vodi riziku.®

Celkovo vyskum naznaCuje, Ze rebalansovanie portfolia je dolezitym aspektom
riadenia investicii, ktory mdze zlepsit’ rizikovo upravenu navratnost a pomdct’ investorom
udrzat’ si pozadovanu alokéciu aktiv. Optimalna stratégia rebalansovania moze zavisiet’ od
faktorov, ako je tolerancia investora k riziku, investi¢né ciele a trhové podmienky, pozname

niekol’ko sposobov a to:

e Portfélio s konStantnym podielom,
e Konstantné portfolio Beta,

¢ Indexovanie.
1.12.1 Portfélio s konStantnym podielom

Zakladnou myslienkou je pravidelné vyvazovanie portfolia s cielom zosuladit’ alokaciu
aktiv s cielovou alokaciou. To zahfiia predaj ¢asti aktiv s vysokym vykonom a nakup vécsieho
mnozstva nevykonnych aktiv tak, aby sa alokécia aktiv portfolia obnovila na povodnu cielov

hodnotu.

Investor m6ze pomoct’ znizit riziko a volatilitu portfolia tym, Ze zabezpeci, aby zostalo
v sulade s persondlnou toleranciou vo¢i riziku a jeho investicnymi ciel'mi. Investori moZzu
potencialne profitovat’ aj z nizkych nakupov a vysokych predajov, ked’Zze v podstate nakupuju

viac aktiv, ktoré dosiahli slabsiu vykonnost’, a predavaji niektoré aktiva, ktoré dosiahli vyssiu

36 PFAU, W. D. - KITCES, M. Reducing retirement risk with a rising equity glide-path. SSRN 2324930,
2013.
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vykonnost.>” Mnoho investorov ale prave tento pristup predaja aktiv s vysokym rastom

a naopak ktipou nizko rastovych aktiv povazuje za nelogicky a tazko akceptovatelny.
1.12.2 KonStantné portfolio Beta

Zakladom pre rebalansovanie portfolia pomocou tejto alternativy je cielové portfolio
beta. V priebehu ¢asu sa hodnoty zloziek portfdlia a ich beta zmenia, ¢o moze spdsobit’ zmenu
beta portfolia. Ak sa beta portfolia zvysila a chceme ju znizit’ na pociato¢nu troveil mdzeme

to urobit’ r6znymi sposobmi.>

Napriklad vloZzenim dodato¢nych peniazov do akciového portfélia a drzanim hotovosti.
Zriedenim akcii v portféliu hotovost'ou sa znizi Beta portfolia, pretoze hotovost’ mé beta 0. V

tomto pripade by vSak hotovost’ mala byt’ len docasnou zlozkou portfolia, a nie dlhodobou.

Pripadne nakupom akcii s hodnotou beta nizSou ako cielovd hodnota beta. Investor
vSak nemusi byt schopny investovat’ d’alSie peniaze a tento sposob rebalansovania portfélia

mdze byt komplikovany.

Predajom akcie s vysokou mierou beta v portféliu a drzanim hotovosti. Podobne ako
pri prvej alternative, aj tento sposob znizuje podiel akcii v portfoliu investora, ¢o nemusi byt

vhodné.
Moznost'ou je tiez predaj akcii s vysokou betou a kiipou akcii s nizkou betou.
1.12.3 Indexovanie

Rebalansovanie portfolia prostrednictvom indexovania zahfiia neustalu Upravu
kompozicie investicného portfélia s cielom zachovat’ cielova alokaciu do konkrétnych
trhovych segmentov, ako su rozne triedy aktiv, sektory alebo geografické regiony. Takymito
aktivami moézu byt dlhopisy (fixed income), akcie (equities), alternativne investicie (hedzové
fondy, private equity investicie), investicie do nehnutelnosti (priame prostrednictvom

investi¢nych spravcovskych spolo¢nosti, napr. CBRE alebo nepriame prostrednictvom ETF),

37 KAGAN 1J., Constant Proportion Portfolio Insurance (CPPI) Definition, Uses, 2022, [online]. [cit.
2023-03-26]. Dostupné na internete: <https://www.investopedia.com/terms/c/cppi.asp>
38 MANNING L., Rebalancing: Definiton, Why It is Important, Types and Examples, 2022, [online].

[cit. 2023-03-26]. Dostupné na internete: <https://www.investopedia.com/terms/r/rebalancing.asp>
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kredit, derivaty alebo ETF, ktory presne sleduje konkrétny trhovy index.* Revizia portfolia
nie je pre individudlneho investora bez nakladov. Tieto naklady mozu byt priame naklady -
poplatky za obchodovanie a provizie pre maklérov, ktori mo6zu obchodovat’ s cennymi
papiermi na burze. S rozvojom alternativnych obchodnych systémov (ATS) sa tieto néklady
mozu znizit. Doélezité je aj to, ze predaj cennych papierov moze mat’ vplyv na dan z prijmu,

ktora sa v jednotlivych krajinach lisi.

3 HAYES A., Indexing: Definition and Uses in Economics and Investing, 2023, [online]. [cit. 2023-04-
01]. Dostupné na internete: <https://www.investopedia.com/terms/i/indexing.asp>
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2. Ciel prace, metodika prace a metody skumania

Ciel'om praktickej Casti tejto bakalarskej prace je vytvorit’ investi¢né portfolia na mieru
pre rozne typy investorov na zdklade ich rizikového profilu. Sledované obdobie vyvoja
portfdlia je 5 rokov, pocinajic janudrom 2018 az po januar 2023 (vratane). Dévodom pre
selekciu daného obdobia je predovSetkym jeho turbulentnost, ktoré povazujeme za zaujimave
pre Stadium analyzu. Kategorizovat’ budeme tri zékladné typy investorov a teda aj tri rozlicné
investicné portfolia, a to konkrétne konzervativneho investora, vyvdzeného investora
a dynamického investora. Portfolia budu zostavené na zdklade jedine¢nych charakteristik a
preferencii vysSie spomenutych investorov. Vykonnost portfolii budeme sledovat’ na
mesacnej baze azarovenl ich budeme porovnavat aj snami stanovenym benchmarkom,
konkrétne indexom Vanguard 500, ktory je zhladiska kompoziénych parametrov totozna
replika akciového indexu Standard & Poor's 500. Stoji za zmienku, ze pocas sledovaného
obdobia nebudeme portfélia rebalancovat’, pretoze chceme zistit’ ich dlhodobti vykonnost’
z pohl'adu efektivnosti strategickej alokdcie aktiv v cCase jej stanovenia. Tym zéaroven
odstranime mozné skreslenia, ktoré by mohli vzniknut' ako doésledok nespravnej taktickej
alokacie aktiv. TaktieZ nebudeme reinvestovat’ vynosy z dividend, ktoré¢ nalezia investorom
pri jednotlivych portféliach. Na vypracovanie grafickych vystupov pouzivame program

Microsoft Excel.

Celkovo cielime pri tomto projekte poskytnut’ investorom investi¢né portfolia, ktoré
vyhovuju ich jedineCnym potrebam a optimalizuji vynosy pri riadeni rizika. Vyuzitim
historickych trhovych udajov, finan¢nej analyzy a nastrojov na riadenie rizik mézeme zostavit’
portfolia, ktoré pontkaji rovnovdhu medzi rizikom a vynosom. Mesacné monitorovanie
vykonnosti portfélia a porovnavanie s referencnou hodnotou poskytne cenné informécie o
uspesnosti naSej investi¢nej stratégie, ¢o ndm umozni prijimat’ rozhodnutia zaloZené na

udajoch s cielom optimalizovat’ nase buduce rozhodovanie a vol'bu pristupu k investiciam.
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3. Vysledky prace

V tejto Casti budeme pracovat’ s datami a nasledne ich aj interpretovat. Ako sme
spomenuli v predoslej Casti, sledujeme 5 rocné ¢asové obdobie, konkrétne od janudra 2018 do
januara 2023, s pociato¢nou investiciou 10 000 eur, bez rebalansovania, a bez reinvestovania
dividend. Stanovili sme 3 zakladné typy investi¢nych portfélii ktoré budeme tvorit’ na zaklade
pristupu investorov k riziku, t.j. ich rizikového profilu. Portfélia zostavujeme z r6znych ETF
v pomeroch ktoré budi odzrkadlovat' akceptované riziko portfdlia investora. Odsledujeme
vyvoj jednotlivych portfolii, porovname ho s vyvojom benchmarkovej investicie, priblizime si
konkrétne zlozenie a porovname medzirocny vyvoj, zaroven otestujeme spravnost portfolii
pre jednotlivych investorov podla ich narokov. Nakoniec vyhodnotime ktoré portfolio sa

preukazalo ako to najvynosnejsie.
3.1 Typy investorov

Ako bolo vyssie uvedené, budeme kreovat’ 3 rozli¢né portfolia podla 3 réznych typov
investorov, na tychto investorov sa budeme divat’ skrz ich averziu k riziku. Na zéklade averzie

k riziku pozname:

Konzervativny investor — je riziko averzny investor ktory uprednostiiuje zachovanie
kapitalu pred rastom alebo trhovymi vynosmi. Cielom konzervativneho investovania je
chranit’ hodnotu investicného portfélia investovanim do cennych papierov s nizSim rizikom,
ako cenné papiere s pevnym vynosom,cenné kovy aaz vnizSom pomere akcie.
Predpokladame, Ze takyto investor z dévodu nizSieho rizika portfolia dosahuje nizsie vynosy.
Kompozicia portfolia konzervativneho investora ktoré budeme sledovat’ pozostava zo 60%

zastipenim indexmi dlhopisov, 25% indexmi akcii a 15% indexom zlata.
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Portfblio konzervativneho investora

15%

. 25%

60%

= Index Akcii = Index Dlhopisov = Index Zlata

Graf 3: Prerozdelenie portfolia konzervativneho investora

Zdroj: Vlastné spracovanie

Riziko vyvazeny investor — preferuje kombinovat’ triedy aktiv v portfoéliu v snahe
vyvazit riziko a vynos. Vyvazené portfolia su zvycajne rozdelené medzi akcie a dlhopisy, a to
bud’ rovnomerne, alebo s miernym sklonom, napriklad 60 % v akciach a 40 % v dlhopisoch.
Vyvazené portfolia mozu mat’ aj mali zlozku hotovosti alebo penazného trhu na ucely
likvidity. V naSom pozorovanom portfoliu vyvazeného investora alokujeme 50% finanénych

zdrojov do akciovych indexov, 45 % do dlhopisovych indexov a 5% do indexu zlata.

Portfélio vyvazeného investora
5%

50%

= Index Akcii = Index Dlhopisov = Index Zlata

Graf 4: Prerozdelenie portfélia vyvazeného investora

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Dynamicky investor — chce maximalizovat vynosy tym, ze podstupuje relativne
vysoku mieru rizika. Z tohto dévodu by portfélio podla tohto modelu malo obsahovat’ vac¢siu
vahu akcii a menSie percento portfélia obsahovat’ dlhopisy, hotovost' alebo iné aktiva s
pevnym vynosom. V naSom pozorovanom portfoliu dynamického investora alokujeme 80%

finan¢nych zdrojov do akciovych indexov a 20% do dlhopisovych indexov.

Portfolio dynamického investora

20%

80%

= I[ndex Akcii = Index Dlhopisov

Graf 5: Prerozdelenie portfolia dynamického investora

Zdroj: Vlastné spracovanie
3.2 Vyber reprezentativnych fondov

V tejto Casti sme si zvolili fondy ktoré reprezentuju zastupenie jednotlivych Casti
portfolii investorov, akcie ndm zastipia dva fondy, jeden americky ajeden medzinarodny,
dlhopisy a cenné papiere ndm opét zastipia dva fondy, taktiez americky a medzinarodny,
nakoniec sme si zvolili zastupenie cennych kovov fondom zlata. Konkrétne sa jedna

o nasledovné fondy:

»iShares Core S&P 500 ETF*“ ktory sleduje vykonnost’ indexu S&P 500, ktory tvori
500 najvacsich verejne obchodovanych spolo¢nosti v Spojenych Statoch. Fond spravuje
spolo¢nost’ BlackRock, ktora je jednou z najvacsich svetovych spolocnosti zaoberajucich sa
spravou investicii. Medzi akcie fondu patria mnohé z najznamejSich spolo¢nosti v USA
vratane spoloc¢nosti Apple, Microsoft, Amazon, Facebook a Alphabet. Index S&P 500 je index
vazeny trhovou kapitalizaciou, ¢o znamenda, Ze vicSie spoloCnosti maju vacsi vplyv na

vykonnost’ indexu. Tento fond budeme taktiez sledovat’ ako alternativnu investiciu, respektive
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odsledujeme ako by sa vyvijala investicia vSetkych finanénych prostriedkov iba do tohto

fondu v porovnani s ostatnymi portfoéliami.

,Vanguard Total International Stock Index INV* je fond ktory poskytuje investorom
expoziciu voci Sirokému a r6znorodému mnozstvu medzinadrodnych akcii vratane rozvinutych
aj rozvijajucich sa trhov s vynimkou Spojenych Statov. Podiely vo fonde su vazené podla
trhovej hodnoty, ¢o znamend, ze vicsSie spolo¢nosti maju vacsi vplyv na vykonnost fondu.
Medzinarodné akcie moézu poskytnit’ expoziciu voc¢i réoznym sektorom, ekonomikdam a
menam, ¢o mdze pomoct’ znizit’ volatilitu portfolia a potencidlne zvysit’ vynosy. Spolo¢nosti

ktoré tvoria vel'ké podiely na fonde st napriklad Nestl¢, Tencent, AstraZeneca a Samsung.

,Vanguard Total Bond Market Index INV* je fond navrhnuty tak, aby poskytoval
Siroku expoziciu voc¢i americkym dlhopisom investicného stupiia. V sulade s tymto cielom
fond investuje do americkych Statnych dlhopisov a cennych papierov krytych hypotékami so
vSetkymi splatnostami. Kedze fond investuje do viacerych segmentov a splatnosti trhu s

pevnym vynosom, investori mozu fond povazovat’ za svoju zakladnti dlhopisovu drzbu.

,Vanguard Total International Bond ETF* je fond obchodovany na burze, ktory sa
snazi sledovat’ vykonnost' indexu ,,Bloomberg Barclays Global Aggregate ex-USD Float
Adjusted RIC Capped”, ktory je referen¢nou hodnotou medzindrodnych dlhopisov
investicného stupnia s vynimkou vratane Statnych a podnikovych dlhopisov, s vynimkou

dlhopisov vydanych americkymi subjektmi.

»SPDR Gold Shares®, znamy aj ako ,,GLD*, je fond obchodovany na burze, ktorého
cielom je sledovat’ cenu zlata. Fond spravuje spolo¢nost’ State Street Global Advisors, ktora je
jednou z najvacsich spolo¢nosti na svete zaoberajucich sa spravou investicii. Fond investuje
do fyzickych zlatych zliatin, ktoré st drzané v bezpecnom trezore v mene investorov fondu.

Cena ETF je navrhnuta tak, aby odrazala cenu zlata znizenu o néklady fondu.

Tabul’ka 1: Data vyvoja portfolii

Zmena Bilancia Zmena Bilancia Zmena Bilancia Zmena Bilancia SP

Konz. Konz. 1. Vyv. L. Vyv. L. Dyn. L. Dyn. L. SP 500 500

1,32% 10 122,65€ | 2,57%| 10251,12 € 4,33% | 10429,92 € [ 5,71% 10571,27 €
992398¢€ 997743 € 10 048,74 € 10 180,70 €
0,10% 9913,07€ 9901,31€ 9885,12 € 9 878,05 €
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4.18
5.18
6.18
7.18
8.18
9.18
10.18
11.18
12.18
1.19
2.19
3.19
4.19
5.19
6.19
7.19
8.19
9.19
10.19
11.19
12.19
1.20
2.20
3.20
4.20
5.20
6.20
7.20
8.20
9.20
10.20
11.20
12.20
1.21
2.21
3.21

AT

9862,35€
987296 €
9789,41 €
9 830,25 €
984190 €
979432 €
9590,26 €
9654,09 €
957749 €
9842,64 €
9 886,80 €
9991,00 €
10 062,62 €
10 021,75 €
10 344,72 €
10 370,50 €
10 598,79 €
10 536,54 €
10 637,04 €
10 632,23 €
10 702,70 €
10 865,78 €
10 718,72 €
10 275,85 €
10 748,10 €
10 936,54 €
11 079,35 €
11 515,99 €
11 603,56 €
11 412,07 €
11 299,99 €
11 550,81 €
11 801,21 €
11 652,52 €
11 495,96 €

9 889,11 €
992282¢€
9 849,14 €
999493 €
10 052,17 €
10 021,79 €
9621,45€
9718,14 €
9374,27€
977424 €
9 893,02 €
10 015,61 €
10 185,28 €
994738 €
10 315,05 €
10 348,21 €
10 403,13 €
10 435,81 €
10 574,20 €
10 682,83 €
10 787,78 €
10 837,22 €
10 458,04 €
9676,92 €
10 281,05 €
10 547,27 €
10 702,05 €
11 107,10 €
11 386,03 €
11 152,09 €
10 992,64 €
11 620,59 €
11 895,38 €
11 785,84 €
11 825,00 €
11 976,80 €

iIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII

B
(98]

9910,72 €
9976,57 €
9 890,20 €
10 148,67 €
10 258,88 €
10 246,52 €
962259 €
975924 €
9131,48¢€
9707,59 €
9913,11€
10 037,05 €
10321,93 €
9 848,81 €
10 318,28 €
10 355,04 €
10 248,48 €
10 369,77 €
10 578,70 €
10 808,98 €
11011,21 €
10 953,32 €
10 281,10 €
9122,47¢€
9944,10 €
1032731 €
10 515,69 €
10 986,70 €
11 506,26 €
11 163,06 €
10 934,06 €
11 963,69 €
12 332,03 €
12 238,01 €
12 466,85 €

éIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII

991492 €
10 152,34 €
10 168,95 €
10 546,15 €
10 888,50 €
10 902,28 €
10 155,58 €
10 361,40 €

9376,87 €
10127,22 €
10 451,34 €
10597,20 €
11 025,44 €
10323,72 €
10 996,27 €
11153,07€
10 975,61 €
11129,97 €
11369,82 €
11781,46 €
12 080,06 €
12 073,98 €
11 078,92 €

9 665,75 €
10 904,30 €
11422,90 €
11592,25 €
12 244,55 €
1312333 €
12573,13 €
12237,26 €
13 575,48 €
14 042,62 €
13 899,20 €
14 282,47 €
14 858,20 €




10.21 17 238,47 €
11.21 17 116,93 €
12.21 17 821,08 €
10.22 14 489,51 €
11.22 15297,38 €
12.22 10 754,10 € 11 644,53 € 14 349,32 €

Zdroj: vlastné spracovanie

3.3 Portféolio konzervativneho investora

Toto portfolio zloZime

N

o 45% dlhopisového amerického indexu, 15%
medzinarodného dlhopisového indexu, 15% amerického akciového indexu ktory sleduje fond
S&P 500, 10% indexu sledujiceho svetovych akcii a 15% indexu zlata. Tymto prerozdelenim
spiiiame preferencie konzervativneho investora. Kombinaciou tychto indexov akcii v uréenom
pomere, sme ziskali zastipenie nasledovné, technoldgie 21,11%, telekomunikacie 7,22%,
zdravotnictvo 12,39%, poskytovatelia finanénych sluzieb 14,85%, nehnutelnosti 2,89%,
spotrebitel'sky cyklus 10,86%, obranny sektor 7,49%, sektor verejnych sluzieb 2,94%,
energetika 4,88%, priemysel 10,64% a sektor zdkladnych materialov 4,73%.
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Portfolio konzervativneho investora

~15,00%

N\ 10,00%

15,00%/

45,00%

= iShares Core S&P 500 ETF = Vanguard Total Int] Stock Index Inv
= Vanguard Total Bond Market Index Inv = Vanguard Total International Bond ETF
= SPDR Gold Shares

Graf 6: Zlozenie portfélia konzervativneho investora

Zdroj: Vlastné spracovanie

Konzervativny investor
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Graf 7: Absolutny vyvoj portfolia konzervativneho investora v case
Zdroj: vlastné spracovanie
Ako moézeme vidiet na 7. grafe, na konci pozorovaného obdobia sa pociatocna
investicia zhodnotila na 10 869,66 €, o ndm predstavuje medziro¢ny rast 1,65%. Najvyssie

zhodnotenie bolo na urovni 12 107,56 € v auguste 2021. Najnizsia 9 577,49 € v decembri
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2018, prave prvy rok investicia klesala na hodnote, nasledne doslo k zhodnoteniu az do marca
2020 kde doslo k celosvetovému Soku a doslo k vyraznému poklesu. K d’alsiemu utlmu doslo
v roku 2022 az posledné mesiace toho roka doslo opidt’ rastu. Najhorsi rok doSlo k poklesu -
12,37% a v najlepsi rok doslo krastu 14,35%. Konzervativne portfélio vykazovalo v 26
pozorovanych mesiacoch pokles hodnoty oproti predoslému pozorovanému mesiacu, a v 36

pozorovanych mesiacoch nérast hodnoty.

3.4 Portfolio vyvazeného investora

Toto portfolio zlozime zo 30% akciového amerického indexu, 20% medzinarodného
akciového indexu, 30% amerického dlhopisového indexu, 15% medzinarodného dlhopisového
indexu a 5% indexu zlata. Tymto prerozdelenim spifiame preferencie riziko vyvazeného
investora. Kombinaciou tychto indexov akcii v stanovenom pomere, sme opét ziskali
zastupenie ako v konzervativnom portfoliu, z dovodu ponechania pomeru medzi americkym
a medzindrodnym akciovym indexom. Menovite sa jednd o technoldgie 21,11%,
telekomunikacie 7,22%, zdravotnictvo 12,39%, poskytovatelia finanénych sluzieb 14,85%,
nehnutelnosti 2,89%, spotrebitel'sky cyklus 10,86%, obranny sektor 7,49%, sektor verejnych
sluzieb 2,94%, energetika 4,88%, priemysel 10,64% a sektor zakladnych materialov 4,73%.

Portfolio vyvazeného investora

5,00%

15,00%

30,00%
30,00%
20,00%
= i{Shares Core S&P 500 ETF = Vanguard Total Intl Stock Index Inv
Vanguard Total Bond Market Index Inv = Vanguard Total International Bond ETF

= SPDR Gold Shares

Graf 8: ZloZenie portfolia vyvazeného investora

Zdroj: vlastné spracovanie
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Ako vidime na grafe ¢islo 9, findlne zhodnotenie prvotnej investicie, na konci
sledovaného obdobia je 11 325,08 €. NajvysSie zhodnotenie bolo na urovni 12 900,78 €
v decembri 2021. V Stvrtom kvartali 2018 doSlo k prudkému prepadu hodnoty investicie,

v

2020 bol pri tomto portféliu na trovni -7,2%. Najhor$i rok doslo k poklesu -15,02% a v
najlepsi rok doslo k rastu 18,03%. Vyvazené portfélio dosahovalo v 21 mesiacoch pokles na

hodnote oproti predoslému mesiacu, a v 40 mesiacoch nérast oproti predoslému mesiacu.

Riziko vyvézeny investor
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€17 000,00
€16 000,00
€15 000,00
€14 000,00
€13 000,00
€12 000,00
€11 000,00
€10 000,00
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1.18
4.18
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10.18
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1.22
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10.22
1.23

Graf 9: Absolutny vyvoj portfolia riziko vyvaZeného investora

Zdroj: Vlastné spracovanie

3.5 Portf6lio dynamického investora

Dynamické portfolio skladdme z50% indexu americkych akcii, 30% indexu
medzinarodnych akcii, 15% indexu americkych dlhopisov a 5% indexu medzinarodnych
dlhopisov. V pripade dynamického portfolia zlato nema zastapenie. Z dévodu zmeny pomeru
amerického akciového fondu a medzinarodného akciového fondu doslo k miernej zmene
v zastpenych sektoroch, konkrétne technoldgie 21,47%, telekomunikdcie 7,28%,
zdravotnictvo 12,51%, poskytovatelia finanénych sluzieb 14,70%, nehnutelnosti 2,88%,
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spotrebitel'sky cyklus 10,83%, obranny sektor 7,47%, sektor verejnych sluzieb 2,94%,
energetika 4,86%, priemysel 10,50% a sektor zadkladnych materialov 4,58%.

Portfolio dynamického investora

5,00%

15,00%

50,00%
30,00%
= iShares Core S&P 500 ETF = Vanguard Total Intl Stock Index Inv
Vanguard Total Bond Market Index Inv = Vanguard Total International Bond ETF

Graf 10: ZlozZenie portfolia dynamického investora

Zdroj: Vlastné spracovanie

Na grafe ¢islo 11 si mézeme vSimnut’ Ze finalne zhodnotenie prvotnej investicie, na
konci sledovaného obdobia je 12 372,37 €. Najvyssie zhodnotenie portfolia 14 303,08 € bolo
v decembri 2021. Vyvoj portfolia je obdobny s vyvazenym portfoliom, rozdiely si vo vyssich
v marci 2020 bol pri tomto portfoliu na trovni -10,91%. Najhorsi rok doslo k poklesu -16,91%
a v najlepsi rok dosSlo k rastu 23,67%. Priemerny medzirocny rast portfolia bol 4,28%.
Dynamické portfélio dosahovalo v 22 mesiacoch pokles na hodnote oproti predoslému

mesiacu, a v 39 mesiacoch oproti predoslému mesiacu.
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Dynamicky investor
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Graf 11: Absolutny vyvoj portfolia dynamického investora

Zdroj: Vlastné spracovanie

3.6 Porovnanie vykonnosti portfélii

Na grafe ¢islo 12 vidime vyvoj vSetkych portfolii v Case, s pridanym iShares Core S&P
500 ETF ktory poslazi ako alternativa a zdroven ako benchmark trhu. Prave tento index
dosiahol najlepsie vysledky behom sledovaného obdobia. Docielil finanéné zhodnotenie na
urovni 15 248,76 € na konci sledovaného obdobia. V decembri 2021 dosiahol najvyssie
ato 9 376,87 €. K najvyssiemu medzimesacnému poklesu doslo v marci 2020 a to -12,35%.
V najlepSom roku doSlo k néarastu o31,32% a v najhorSom roku k prepadu o -18,23%.
Priemerny medziro¢ny rast tohto indexu je za sledované obdobie 8,65%.

Pri porovnani jednotlivych portfolii vidime Ze najvysSie zhodnotenie dosiahlo
niziny o dokazuje tvrdenie o volatilite a taktieZ spiiia preferencie dynamického investora
akceptovat’ riziko so Sancou ziskat’ vyssie zhodnotenie.

Konzervativne portfolio dosiahlo najnizSie zhodnotenie, avSak taktiez nedoslo k tak
vyraznym prepadom, ako pri ostatnych dvoch portfélidch, toto portfélio vsak dosiahlo

najvyssi pocet stratovych mesiacov.

49



v

medzirocny rast malo na druhej priecke. Mdézeme teda povedat Zze splnilo ciel' svojho

investora.

Ako moézeme vidiet' na grafe Cislo 13, kazdé pozorované portfolio dosiahlo zisk v 3
sledovanych rokoch, astratu v dvoch sledovanych rokoch, opédt sa preukazalo ze
konzervativne portfolio dosahovalo najnizsiu volatilitu, kedZze dosahovalo najnizSie straty,
aj index S&P 500 ovplyviiovali v totoznych obdobiach vyrazné svetové udalosti rovnakym
sposobom. Menovite v 2018 ovplyvnili trh brexit, obchodna vojna medzi USA a Cinou
a obavy z recesie. Hoci v roku 2019 recesia nenastala, v roku 2020 zasiahla svet pandémia
COVID-19 a spdsobila vyrazny hospodarsky pokles. V marci 2020 prisiel dopad celosvetovej
koronakrizy, respektive opatreni ktoré skomplikovali celosvetovil produkciu a dodavky
tovarov a neistotu pri pohl'ade na buducnost’. Napriek tymto vyzvam investori nasli sposob,
ako sa prisposobit’ a prosperovat. Centrdlne banky na celom svete zaviedli agresivne
stimula¢né opatrenia, aby pomohli zmiernit' vplyv pandémie, vyhliadky do budicnosti sa
zlepsili a prave v tomto obdobi doslo k rastu poctu investorov na trhu a moézeme aj na grafe
vidiet’ razantny rast hodnoty portfolii. Tento rast pokracoval az do roku 2022, kde po rokoch
historicky nizkych urokovych sadzieb zacinaji centralne banky v reakcii na inflacné tlaky
sadzby zvySovat a to prispelo k zastaveniu rastu portfolii, prave naopak nastartoval prepad na

investi¢nych trhoch.
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Graf 12: Porovnanie vykonnosti portf6lii s benchmarkom
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ZAVER

Hlavnym cielom tejto bakalarskej prace bolo priblizit’ existujice investicné stratégie
riadenia portfolii, stanovit' si zdkladné parametre na zostavenie portfolia a v praktickej
Casti pretavit’ nadobudnuté znalosti do investi¢nej praxe na zaklade stanovenych parametrov.
V teoretickej Casti sme si podrobne opisali tradicné aj moderné investi¢né tedrie, priblizili sme
si kto s vlastne ucastnici na kapitalovych trhoch, a aké formy pristupu k riadeniu investicii
moézu zvolit. Tu sme si taktiez konkretizovali mozné ukazovatele s ktorymi mozu
vyhodnocovat’ jednotlivé investicie. Na zaver teoretickej Casti sme si opisali formy alokacie
aktiv a moznosti rebalansovania portfolia.

V praktickej Casti sme si konkretizovali profily investorov podla ich averzii k riziku,
konkrétne sme si ustanovili preferencie konzervativneho, vyvazeného a dynamického
investora, na zaklade ¢oho sme si mohli pomenovat’ aké portfolia budeme tvorit. Takticky
sme si prerozdelili jednotlivé fondy ktoré nam zastpili konkrétne potreby investorov,
menovite americky a medzinarodny akciovy index, americky a medzinarodny dlhopisovy
index aindex zlata. Priblizili sme si konStrukciu danych fondov. Nasledne sme si
skonsolidovali udaje za sledované 5 rocné obdobie, od januara 2018 do januara 2023,
a v programe Microsoft Excel vypracovali jednotlivé vystupy. Na zdklade tychto vystupov
sme zistili Ze pociatocnd investicia 10 000 € sa v pripade konzervativneho portfolia zhodnotila
na uroven 10 869,66 €, vyvazeného portfolia na 11 325,08 € a dynamického portfolia na 12
372,37 €. Sledovali sme taktiez relativny vyvoj portfolii a vieme na zéklade dat usudit’ fakt, ze
obdobiach, zatial' ¢o v pripade dynamického portfolia platil presny opak, ¢im sa potvrdila
teoria a zdroveil sa potvrdila spravnost’ pri kreovani portfolii na zaklade preferencii
jednotlivych investorov. Pri porovnavani sme zapojili avytvorili vyvojova krivku
benchmarku, konkrétne indexu S&P 500, avieme povedat ze vjeho pripade doslo
k zhodnoteniu na uroven 15 248,76 €, a mohlo by byt’ zaujimavou moZznost'ou pre investorov
s velmi vysokou odolnostou voci riziku. Na zaver opisujeme udalosti vo svete ktoré

ovplyviiovali vyvoj na trhoch.
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