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ABSTRAKT

DARNADY, Ivan: Metédy merania trhovych rizik. — Ekonomicka univerzita v Bratislave.
Fakulta podnikového manazmentu; Katedra podnikovych financii. — prof. Dr. Ing. Anna
Polednakova — Bratislava: FPM EU, 2025, 74 s.

Diplomova praca sa zaobera metdodami merania trhového rizika v kontexte
finan¢ného trhu. Teoreticka Cast’ prace sa zameriava na identifikaciu literarnych vychodisk
doma a v zahranici, potrebnych na pochopenie problematiky trhového rizika ako sucasti
finan¢nych rizik. Hlavnym cielom prace je analyzovat metddy pouzivané financnymi
inStitGciami  a porovnanie metdody VaR s dostupnymi alternativami. Praktickd cast’
zaverecnej prace aplikuje vybrané metdody merania trhového rizika na dve modelové
portfdlia tvorené z akcii spolo¢nosti. Analyzované su realne data dostupné z databazy Yahoo
Finance. Stvrta kapitola popisuje postup aplikacie jednotlivych metod a vysledky analyzy.
Vramci poslednej kapitoly prindSame zhodnotenie vysledkov a porovnanie metod

a vhodnost’ pouzitia v praxi s dorazom na ich vyznamnost a limitacie.

KrPucové slova: Financné riziko, Trhové riziko, Manazment rizika, Hodnota v riziku, Beta
Koeficient



ABSTRACT

DARNADY, Ivan: Methods of measuring market risks —Univerisity of Economics in
Bratislava. Faculty of Business Management; Department of Corporate Finance .
Consultant: — prof. Dr. Ing. Anna Poledndkovéa — Bratislava: FPM EU, 2025, 74 p.

The thesis deals with methods of measuring market risk in the context of the financial
market. The theoretical part of the thesis focuses on the identification of literature sources at
home and abroad necessary to understand the issue of market risk as part of financial risks.
The main objective of the thesis is to analyse the methods used by financial institutions and
to compare the VaR method with available alternatives. The practical part of the thesis
applies the selected methods of measuring market risk to two model portfolios made up of
company shares. Real data available from the Yahoo Finance database is analyzed. The
fourth chapter describes the procedure of application of each method and the results of the
analysis. The last chapter presents an evaluation of the results and a comparison of the
methods and the suitability of their use in practice, with an emphasis on their significance

and limitations.

Keywords: Financial risk, Market risk, Risk management, Value at risk, Beta coefficient
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Uvod

Sucastou kazdého rozhodovacieho procesu, ¢i uz v podnikani, investiciach alebo
kazdodennom zZivote je riziko. Predstavuje neistotu ohl'adom budtcich udalosti a
potencidlnych odchylok od o¢akdvanych vysledkov. V ekonomickom a finanénom kontexte
sa riziko deli na viaceré kategorie, priCom trhové riziko patri k jednym z najvyznamnejSich
rizik, ktorym celia finan¢né institucie, investori a podniky posobiace na kapitalovych trhoch.
Vzhl'adom na dynamicky vyvoj finan¢nych trhov a Casté obdobia volatility je nevyhnutné
efektivne identifikovat’, merat’ a riadit’ trhové riziko, aby sa minimalizovali potencidlne
straty a zabezpecila stabilita finanénych systémov. Vdaka prisnejSim dohl'adom zo strany
regulaénych organov je nevyhnutné, aby subjekty pdsobiace na finanénych trhoch

implementovali spolahlivé néstroje na kvantifikiciu a riadenie rizika.

Cielom zaverecnej prace preto bude identifikovat’ metdody pouzivané na meranie
trhovych rizik finanénymi institiciami, a porovnanie metddy Value at Risk s dostupnymi
alternativami. Praca sa zameria na vyhody a obmedzenia jednotlivych metdd, a ich praktické

vyuzitie vo finan¢nych institaciach.

V prvej Casti prace sa zameriame na teoretické vychodiska rieSenej problematiky.
Charakterizujeme a kategorizujeme trhové riziko ako sucast finanéného rizika.
Zadefinujeme proces manazmentu rizika a identifikujeme metédy pouzivané na

kvantifikaciu trhového rizika a posudime ich pouzitel'nost’ na praktické situacie.

Praktickd cast' prace sa bude sustredit’ na charakteristiku objektu skumania
pozostavajiiceho z akcii spoloCnosti a aplikaciu vybranych metdd na modelovych
portfoliach. Vysledky analyzy budu slizit’ na zhodnotenie prednosti a nedostatkov metod
a vhodnosti ich pouzitia v praktickych situdciach. Interpretacia vysledkov a vyvodenie
zaverov spolu s odporucaniami budi predmetom piatej kapitoly prace. Analyza metdd
merania trhového rizika a ich aplikdcia v praxi prispeje k lepSiemu pochopeniu
mechanizmov ovplyviiujucich finanéné trhy a umozni efektivnejSie rozhodovanie v

podmienkach neistoty a volatility.
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1. Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Meranie finan¢nych rizik je kl'icové pre efektivne riadenie podnikov a investicii.
Umoziuje lepSie rozhodovanie, tak ze poskytuje informacie o pravdepodobnosti a rozsahu
strat. Ekonomické podstata rizika spociva v neistote, ktord vyplyva z neznalosti budiiceho
vyvoja alebo moznych udalosti, ktoré mézu ovplyvnit’ planované hospodarske vysledky.
Merania rizika siaha az do staroveku, kde sa formoval jeho vyznam. Historicky povod slova
riziko nachddzame vo viacerych jazykoch, kde sa ich vyznamy od seba mierne
odliSuju. Arabsky povod nachadzame v slove risq, ktoré v preklade znamena ¢okol'vek od
Boha, z ¢oho ziskate profit a ma pre vas §t'astny a priaznivy vysledok. Latinské riscum vSak
povodne oznacovalo vyzvu, ktord pre namornika predstavovala bariérovy tutes, a ma
interpretaciu nepriaznivej udalosti. Zda sa, ze grécky derivat arabského slova sa vztahuje na
nahodu vysledku a vSeobecne nema ani pozitivne, ani negativne dosledky. V anglickom
pouzivani ma slovo risk vel'mi jednoznacné negativne asociacie ¢o znamena vystavenie sa
nebezpecenstvu (Merna, 2008). Napriek rozlicnému vnimaniu slova sa definicia rizika
ustalila na: ,, Vyskyt potenciondlne neZiaducich negativnych dosledkov udalosti alebo
cinnosti “ (Rowe, 1997). Mnohi autori ho definuju ako mieru pravdepodobnosti a zdvaznosti
neziadicich uéinkov. V tedrii sa chape riziko ako moznost’ pozitivneho alebo negativneho
odklonu, pricom v praxi chapeme riziko iba v zmysle negativnych moznosti. V jednotlivych
sférach ekonomického Zivota su rozdielne objekty rizika (Vlachynsky, 2012). Riziko
charakterizujeme velkym poctom réznorodych znakov, ktoré podrobnejsie popisuju jeho
vzt'ah k referenénému objektu. Mézeme konstatovat’, Ze je skryté takmer v kazdom l'udskom
konani, je sucastou vysledkov vedeckého skimania, popisuje situaciu, ktort mozno s
uréitym stupfiom spol'ahlivosti predpokladat’, suvisi s nezndmym vysledkom budtcich
javov, pricom vsak vieme predpokladat pravdepodobnost’ ich vyskytu, je ho mozné
kvantifikovat’, jeho troveil sa da znizovat dobrou rizikovou politikou a rizikovym
zabezpeCenim. Jeho vyskyt modzZzeme pozorovat v troch kIi¢ovych oblastiach: v
osobnostnom, spoloenskom alebo hospodarskom prostredi (Siméak, 2006). Oblast
hospodarskeho prostredia je spojena s podnikatel'skym rizikom, ktoré je prirodzenou
sucast’ou kazdého podnikania, a predstavuje moznost, ze skutocné hospodarske vysledky sa
budu 1isit" od planovanych. Tieto odchylky mézu byt pozitivne, napriklad zvySenie zisku

alebo negativne, a to napriklad strata, ipadok ¢i bankrot.
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Podnikanie so sebou prindSa mnozstvo rizik, od rozhodnuti o tom, ako, v ¢om a kde
podnikat’, cez samotné zalozenie firmy az po strategické rozhodnutia, tykajice sa vyvoja a
uvedenia novych produktov, alebo sluzieb na trh. Riziko spojené s podnikanim v sebe zahfiia
viacero skupin a ich ¢lenenie podl'a obsahu je nasledovné: technické riziko, vyrobné riziko,
obchodné riziko, finan¢né riziko, ekonomické riziko, rizikd v oblasti informatiky

(Harumova, 2016).
Clenenie rizik vo vieobecnosti mdézeme rozdelit’ do dvoch zakladnych skupin a to si:

Systematické riziko, ktoré je spdsobené spolo¢nymi faktormi a v r6znej miere ovplyviiuje
vSetky hospodarske subjekty alebo oblasti podnikatel'skej ¢innosti. Zdroje systematického
rizika st napriklad zmeny v menovej a rozpoctovej politike alebo v danovej legislative a
vSeobecné zmeny na trhu. Do znacnej miery zavisi od celkového vyvoja trhu, preto sa
oznacuje ako trhové riziko. Vzhl'adom na jeho povahu sa nedd znizit, a oznacuje sa aj ako

nediverzifikovatel'né (Fotr, 2014).

Nesystematické alebo jedinecné riziko, je Specifické pre jednotlivé firmy alebo ich ¢innosti.
Povod rizika moéze byt napriklad odchod délezitych pracovnikov firmy, zlyhanie
vyznamného dodéavatela, vstup konkurencie na trh. Vzhl'adom na svoju povahu st zvycajne
makroekonomickymi rizikami, zatial, ¢o nesystematické rizikd su mikroekonomickymi

rizikami (Németh, 2010).

1.1 Financ¢né riziko
Tedria rizika pre oblast’ finanéného manazmentu je odvodena z tézy, ze euro ziskané
s rizikom mé menS$iu hodnotu ako euro bez rizika. Musi sa preto okrem faktora Casu,

reSpektovat’ aj riziko, s ktorym sa peniazné prostriedky ziskavaji (Kucharcikova,2011).

1.1.1 Podstata a klasifikacia financnych rizik

Sivak (2009) popisuje finan¢né riziko, ako riziko, ktoré je spdsobené¢ pohybom na
finanénom trhu a zmenou postoja jednotlivych subjektov k finanénym néstrojom a k
finanénym transakciam, je ho mozné chéapat’ ako teoreticku buducu stratu na financnych
trhoch, spdsobent napriklad pohybom urokovych sadzieb, alebo zlyhanim z nevyrovnania
finan¢nych zavazkov. Podl'a Blaka (1995) finan¢né riziko hovori, Ze ide o kvantifikovatel'ni

pravdepodobnost’ straty, alebo dosiahnutie prijmov niz§ich ako ocakavanych. Mo6zeme
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namietat’ na presnost’ definicie, pretoze zohl'adniuje len jeden z dvoch zasadnych rozdielov,

oproti pojmu vSeobecného rizika a to jeho kvanfikovatel'nost’. Vo financidch to tak nie je,

pretoze investicné riziko, najmd portfoliové riziko, neznamend len moznost’ straty, ale

rovnako aj moznost’ zisku. Na zéklade uvedeného rozliSujeme:

O

Symetricky rizikovy profil, predstavujuci situdciu pri ktorej, riziko zahffia rovnakt
pravdepodobnost’ dosiahnutia straty aj zisku, je to typické najmai pre akcie a niektoré
finan¢né derivaty.

Asymetricky rizikovy profil naopak znamend, ze predpokladané vynosy maju
tendenciu pohybovat’ sa len jednym smerom. Takéto jednostranné riziko je viditeI'né
hlavne pri opciach, pretoze poskytuju pravo, ale nie povinnost’ ich uplatnenia

( Tokarcikova, 2007).

Literatira uvadza mnozstvo pohl'adov na klasifikdciu a delenie finan¢nych rizik. Jednym

z pohl'adov je delenie finan¢ného rizika podla sposobu jeho zmierfiovania.

O

O

O

Hedgovatelné riziko — pomocou zabezpecovacieho nastroja dochadza k ¢iastocne;j
alebo uplnej neutralizcii negativnych désledkov posobenia rizika.

Poistitelné riziko — je mozné predchadzat' finanénym stratdm prostrednictvom
vzniku poistnej zmluvy, v pripade vzniku poistnej udalosti, ndm je kompenzované
urc¢ité mnozstvo strat.

Riziko ovplyvnitelné manazmentom aktiv a pasiv — v tomto pripade sa podnik snazi
vytvorit’ vybilancovani poziciu pomocou casovej konsolidacie viazanosti majetku
a zdrojov jeho krytia, mozné je aplikovat’ zlaté bilancné pravidlo alebo pravidla

rizikovej vyvazenosti (Markovic, 2007).

Zanajpresnejsie delenie trhového rizika sa povazuje delenie, ku ktorému sa priklana aj ¢esky

ekonom Jilek (2009), pretoze toto ¢lenenie prekryva viacero ekonomicky oblasti, ktoré su

prepojené s financiami. Nasledujuca schéma popisuje delenie finan¢ného rizika na

nasledovné kategorie:

Uverové riziko - patri medzi najstarsie rizika v oblasti financii, jeho podstata vyplyva
z neistoty, €i protistrana dokéze splni svoje zavézky a v¢as uhradi dlh v plnej vyske.
Vzhl'adom na dlhu historiu tohto rizika v oblasti financii dochédza k jeho neustalemu

vyvoju a zmendm. V sucasnosti sa s uverovym rizikom stretdvame nielen pri
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klasickych uveroch bank, ale aj pri transakcidch na kapitalovych trhoch.

(Kasparovska 2006).

Uverové riziko sa rozdel'uje na (Jilek, 2009) :

O

priame uverové riziko,
riziko uverovych ekvivalentov
riziko vysporiadania

riziko angaZovanosti.

Riziko likvidity — pojem likvidita oznacuje schopnost’ podniku splacat’ svoje zavazky

v kratkom case, preto riziko spojené s likviditou stvisi s neschopnost’ou v€asného

splatenia svojich zavizkov veritelom (Cisco, 2006). Clenenie rizik likvidity sa vo

svete delia na dva hlavné typy:

O

riziko zdrojov likvidity, znamend, Ze podnik nemusi byt schopny efektivne
pokryt’ planované aj nepldnované potreby hotovostnych tokov a zavézkov
bez negativneho vplyvu na svoje denné operacie alebo finan¢nu situaciu.

trhové riziko likvidity sa vztahuje na riziko, ze firma nebude schopna 'ahko
upravit’ svoje pozicie na trhu bez toho, aby to ovplyvnilo trhovi cenu, najmé

pre nedostatok hibky trhu alebo kvéli jeho nestabilite (IIF, 2007)

Operacné riziko - podl'a Bazilejského vyboru pre bankovy dohl'ad (2004) operacné

riziko je chapané ako riziko vyplyvajuce z nedostatkov v internych kontrolnych

procesoch, alebo z chyb v podnikovej politike. Operacné riziko rozdel'ujeme na

nasledujuce podkategorie ( Jilek, 2000):

O

Transakéné riziko predstavuje riziko straty z uskutocniovania operacii
nasledkom chyb pri ich realizacii.

Riziko operaéného riadenia je riziko straty dosledkom chyb, ktoré mozu
nastat’ v riadeni Cinnosti front, middle a back office. Ide napriklad o
nedovolené vykonavanie obchodov, nadlimitné obchody, pranie Spinavych
peniazi a podobne.

Riziko systémov podpory predstavuje riziko straty z chyb v systéme, zahfna
rozne problémy, ako st chyby v softvéri, nepresnosti v matematickych
vztahoch, poruchy v kl'tcovych systémoch, nedostatocné planovanie

nepredvidanych udalosti a chyby pri prenose dat.
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e Obchodné riziko - vyplyva priamo z obchodnych aktivit, ktoré¢ sivisia s uzatvaranim

a realizaciou transakcii. Jeho podtypy moZeme rozdelit’ nasledovne:

O

O

@)

pravne riziko, predstavujlce riziko straty z pravnych poziadaviek partnera
riziko zmeny tUverového hodnotenia, stazujice pristup k finanénym
prostriedkom za priaznivych podmienok.

riziko reputécie, ktoré zahifia straty sposobené poklesom dobrého mena na
trhu.

danové riziko, vznikajlice zo zmien danovych zdkonov alebo neocakdvanym
nadmernym zdanenim.

riziko menovej konvertibility, vztahujice sa na nemoznost vymenit menu
kvoli politickym ¢i ekonomickym okolnostiam.

riziko pohromy, siivisiace najma s prirodnymi ¢i inymi katastrofami.
regulacné riziko, zahfiiajlice straty sposobené nedodrzanim regulanych

opatreni.

e Trhové riziko — jeho skumanie je predmetom diplomovej prace, preto podstatu

a klasifikaciu trhového rizika uvadzame v nasledovnej ¢asti zaverecnej prace.

Nasledujuci obrazok slizi na sumarizaciu jednotlivych kategorii vysSSie popisanych

finan¢nych rizik:
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Obrazok 1: Kategorizacia financnych rizik
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla (Jilek, 2009)

1.1.2 Trhové Riziko ako sucast financného rizika

Trhové rizikd vychadzaju z Grovne zmien volatility na trhoch, jedna sa o riziko straty,
ktoré vznika zmenou cien na trhu, ako aj zmenou hodnét financnych alebo komoditnych
nastrojov, v désledku nepriaznivych zmien trhovych podmienok. Za nepriaznivé podmienky
na trhu povazujeme nepriaznivy vyvoj urokovych mier, zmeny ceny akcii, komodit alebo

menového kurzu. (Sivék et. al. , 2009).

Trhové riziko zahfiia zmeny v dopyte a ponuke na finanénom trhu spolu s cenovymi
vykyvmi, ktoré mozu réznorodo ovplyvnit’ vstupy, ako su materidly, energie ¢i mzdy, ale
rovnako aj vystupy, teda vyrobky a sluzby spolo¢nosti, a celkovu cenovi uroven, vratane
inflacie. Patri sem aj riziko zniZenia trhovej hodnoty cennych papierov v portféliu firmy.
Rozdel'ujeme ho na priame a nepriame riziko. Priame riziko je spojené s pohybom cien

finan¢nych nastrojov, zatial ¢o nepriame riziko zahffia nelinearne riziko a riziko
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nezaistenych pozicii (Harumova,2016). Medzi zékladné zlozky trhového rizika patri
urokové riziko, komoditné riziko, devizové riziko a akciové riziko. Jilek (2000) k tomuto
rozdeleniu pridava aj dve vedl'ajsie kategorie, a to korelacné riziko a riziko uverového

rozpétia.

o Urokové riziko — tyka sa zévizkov aj pohl'adavok podniku, ktoré maju stanovenu
pohyblivii trokovi mieru, pretoze sa jedna o riziko straty, ktoré su v dosledku zmeny
trhovych urokovych sadzieb a ich negativnych dopadov na zmeny a vzajomné
vztahy medzi ndkladovymi a vynosovymi trokmi (Kasparovska, 2006).

o Menové riziko — jedna sa o riziko straty, vyplyvajuce zo zmeny cien ndstrojov
citlivych na menové kurzy (Harumova,2016). Tyka sa vSetkych podnikov, ktoré
nakupuju a preddvaju v zahranici, pretoZze medzi ich vznikom a terminom platenia je
isty Casovy usek. Ak v jeho priebehu dojde k zmene menového kurzu, utrpi podnik
kurzovu stratu, respektive dosiahne kurzovy zisk (Kralovi¢ & Vlachynsky, 2011).
Vnutorne ¢lenime menové riziko na transakéné, ktoré ovplyviuje okamzité aktivity
podniku, teda aktudlne zaviazky a pohladavky podniku, ktory pracuje minimalne s
dvomi menami. Transla¢né riziko, vznika v dcérskych, spolo¢nych ¢i pridruzenych
podnikoch, ktoré sa nachadzaju v rozdielnych menovych krajinach sveta, pri
spracovani konsolidovanych uctovnych uzavierok. Poslednym je ekonomické
riziko, ide o dlhodobé pdsobenie menového kurzu na cashflow podniku (Jilek,2000).

o Akciové riziko — akcie patria medzi najrizikovejSie aktivum. Riziko straty je
spdsobené zmenou ceny akcii, alebo zmeny cien nastrojov, ktoré su citlivé na
samotné ceny akcii. Pre podnik to predstavuje zmenu jeho hodnoty na zaklade
pohybu ceny vlastnych akcii obchodovanych na sekundarnom trhu, alebo zmeny cien
akcii inych podnikov, ktoré vlastni vo svojom portfoliu
(Kocisova & Vokorokosova, 2009).

o Komoditné riziko — obdobne ako pri riziku akciovom, riziko straty je sposobené nie
zmenou ceny akcii, ale zmenou ceny komodit, alebo zmeny cien néstrojov, ktoré su
citlivé na samotné ceny komodit (Jilek, 2000).

o Riziko uverového rozpdtia — riziko straty zo zmien rozpdtia u cennych papierov
rdézneho uverového hodnotenia, ako napriklad pri Statnych a podnikovych dlhopisoch

o Korelaéné riziko — nazyva sa aj bazické. Je spdsobené z porusenia historickej

korelacie medzi rizikovymi nastrojmi, kategériami, produktmi, menami a trhmi.
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O korela¢né riziko ide v pripade, Ze Grokové miery aktiv sa nemenia zhodne s

urokovymi mierami pasiv (Jilek, 2000).

Na zéklade predoslého opisu trhovych rizik, mozeme konsStatovat, Ze trhové rizika sa
vyskytuju v r6znych formach, a medzi hlavné zdroje trhového rizika podla Sivéka (2019)

zarad’'ujeme:

o Finan¢né transakcie, pri ktorych podnik plni poziadavky klienta,
o Finan¢né aktiva, ktoré podnikatel'sky subjekt drzi,

o Transakcie vykonavané s cielom dosiahnutia zisku z o¢akavaného pohybu aktiv.

Financ¢né transakcie, ktoré podliehaju trhovému riziku v pripade finan¢nych subjektov, maju
podobu uverov, cennych papierov, dlhopisov alebo podsuvahovych transakcii. Z pohl'adu
investora, riziko méze vzniknit' z neocakévaného opacného pohybu na trhu. Na druhe;j
strane, pre nefinancné subjekty sa trhové riziko vzt'ahuje priamo na obchodné transakcie
vykonévajuce podnikom. Pre kazdy uvedeny pripad si expozicia voci trhovému riziku

vyzaduje dokladny pristup a nasledne riadenie rizik (Sivak, 2019).

1.2 Riadenia finan¢nych rizik

Désledky rizika m6zu mat’ v niektorych pripadoch len trividlny vplyv na ¢innost’
spolo¢nosti. Existuji vSak udalosti, ktoré budii mat’ naopak zasadny vplyv na fungovanie
podniku a jeho konkurencieschopnost’. Mézu mat’ za nasledok velké finan¢né straty alebo
dokonca ukoncenie ¢innosti podniku. Prostrednictvom riadenia rizik je podnik schopny
predvidat’ negativne udalosti, predchadzat’ im a minimalizovat ich désledky (Hopkin, 2013).
Smejkal a Rais (2010) definuju riadenie rizik ako: ,,proces, pri ktorom sa riadiaci subjekt
snazi zamedzit posobeniu uz existujucich aj buducich faktorov a navrhuje riesenia, ktoré
pomahaju eliminovat’ ucinok neziaducich vplyvov a naopak umoznuju vyuzit' prileZitosti
posobenia pozitivnych vplyvov.* Vd’aka tomu je podnik schopny identifikovat’ svoje rizika,
predvidat’ ich pravdepodobnost’, zdvaznost’ a realizovat’ potrebné opatrenia a rozhodnutia.
Pohl'ad na manazment rizik ako vednej discipliny sa datuje od konca 20. storocia kedy doslo
k viacerym inovaciam a rozvoju finan¢nych trhov. Steinherr (1998) oznacil riadenie rizik
ako jednu z najvyznamnejsich inovacii 20. storoc¢ia. Dovody na riadenie finan¢nych rizik

mdzeme konfrontovat’ z dvoch rdéznych pohladov:
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o spolocensky pohlad, ktory risk manazment povazuje ako ndstroj na
zabezpecenie prevencie pred narusenim fungovania inStiticii a zaroven aj
jeho rozsirenia na cely financny systém. Prave z toho ddvodu spolocnost’
vnima riadenie rizik pozitivne.

o pohlad akcionarov, ktori veria v pozitivny vzt'ah medzi riadenim finan¢nych
rizik a hodnotou spolo¢nosti, ateda je hodnotou pre akcionarov. Risk
manazmentom sa preto zaoberaju aj spolocnosti, ktoré tito povinnost’ nemaju

z hl'adiska povinnej regulacie. (McNeil et. al., 2005)

1.2.1 Proces riadenia financnych rizik

Proces riadenia finan¢nych rizik je podl'a Markovica (2012) rozdeleny do 4 casti

procesu riadenia. Ide o identifikaciu, posudenie, zmierfiovanie a monitorovanie rizika.

Obrazok 2: Proces riadenia financnych rizik

Monitorovanie Identifikacia
rizik rizik

Zmiernovanie Posudenie
rizik rizik

-

Zdroj: Vlastné spracovanie podla (Markovic,2012)
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O

Identifikacia rizika: Ulohou je identifikovat potencialne rizika, ktoré by mohli
ovplyvnit' spolo¢nost, a uviest, Co spusta udalosti potencidlnych problémov.
Povazuje sa za najdolezitejSiu a zaroven Casovo najnarocnejSiu fazu. Snahou je
zodpovedat otazky: aké st potencialne problémy, ako mozu vzniknit' v podnikovych
operaciach, kedy, ako a preco by mohli rizika nastat’. Cielom je ziskat’ zoznam rizik,
s ktorymi sa podnik moéze stretnut’. Hoci princip znie jednoducho, nie je vzdy
jednoduché ndjst’ vSetky rizikd v danom podniku a odvetvi. Identifikacia je vSak
nevyhnutnd k uspeSnému riadeniu rizik. Pozndme viacero metod identifikécie
potencionalnych rizik, ktoré moézu byt vel'mi jednoduché alebo naopak narocné
a komplexné. Prikladom metdd na identifikdciu rizik je analyza PESTLE alebo
analyza SWOT (Fotr, 2014).

Posudenie rizika: Zahfiia uréenie pravdepodobnosti vyskytu rizikovej udalosti a
mozného vysledku. Porovnava dolezitost’ a zavaznost jednotlivych rizik a zorad’uje
ich z hl'adiska vyznamnosti a dosledkov. Posudenie rizika moze byt tak kvalitativne
aj kvantitativne (Georgeta, 2017).

Zmierniovanie rizika: Pozname péat vSeobecne uzndvanych stratégii, ktoré sa
pouzivajui na rieSenie rizik: Prvou stratégiou, je vyhybanie sa riziku, pri ktorej sa
podnik snazi eliminovat’ rizika tak, Ze sa nezapdja do ¢innosti, ktoré by mohli viest
k negativnym vplyvom. Cielom je teda eliminovat’ samotny zdroj moZného
problému. Tento pristup zniZzuje pravdepodobnost’ negativnych vplyvov na nulu,
pretoze vystavenie riziku teoreticky nikdy nenastane. Nie je vSak mozné odstranit’
vsetky rizikd a v niektorych pripadoch to nemusi byt’ ani praktické (Srinivas, 2019).
DalSou stratégiou je akceptovanie rizika, kde nie je mozné eliminovat’ vietky rizika
alebo potencidlna strata z rizika nie je dostatocne velka na to, aby sa mu spolo¢nost’
snazila vyhnut. Ide o rizikd, ktoré nie su prili§ nakladné alebo ich vplyv vyrazne
neohrozi spolo¢nost’. Pri tejto stratégii je mozné uSetrit’ rozpocet na ddlezitejSie
rizika, ktoré si budu vyzadovat’ reakciu firmy. Pri akceptacii rizika sa nevyzaduje,
aby spolo¢nost’ prijala akékol'vek preventivne alebo zmieriiujice opatrenia.
Spolo¢nost’ sa bude zaoberat’ rizikami az pri ich vyskyte. Tretou stratégiou je
zniZenie rizika, pri ktorej sa spolo¢nost’ snazi znizit pravdepodobnost’ a nasledky
nepriaznivej udalosti. Niekedy je mozné znizit’ vysku §kod, ktoré mozu urcité rizika
spdsobit’ podnikovym procesom. To mozno dosiahnut upravou konkrétnych

aspektov celkového planu projektu alebo zniZzenim jeho rozsahu (Potters, 2021).
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Poslednou je stratégia prenosu rizika, ktord spo€iva v tom, ze podnik prenesie
negativne UC¢inky rizika, uplne alebo Ciastocne, na tretiu stranu. Ak teda nastane
situdcia s nepriaznivym vysledkom, tretia strana pokryje stratu. Typickym prikladom
je vyuzivanie poistovne (Srinivas, 2019).

o Monitorovanie rizik: proces riadenia rizik nekon¢i zavedenim opatreni, ale vyzaduje
aj hodnotenie Ucinnosti jednotlivych stratégii. Vd’aka monitorovaniu sa dokazu
neucinné opatrenia zlepsit’ alebo Uplne zmenit'. Zohl'adiiuje, aky vplyv mali rizikové
stratégie na organizaciu a aké zvyskové rizikd zanechali. Méze zahfiat' vyber
alternativnych stratégii, implementaciu operativneho planu, prijatie ndpravnych
opatreni, opitovné planovanie Cinnosti alebo identifikaciu novych rizik, pretoze,

situacia na trhu sa neustale meni (Fabbri, 2021).

V pripade, Ze sa podnikatel'sky subjekt stretava s rizikom, ktoré je ovplyvnitelné, a
rozhodne sa jednotlivé rizikd zmieriiovat’, tak to dokéze podl'a Kralovi¢a a Vlachynského

(2006) docielit’ aplikaciou niektorej z uvedenych metdd:

o diverzifikacia — riziko sa zmiernuje jeho rozlozenim na viacero subjektov.

o manazment aktiv a pasiv — ciel'om je dosiahnutie rovnovahy medzi prijmami
a vydavkami prostrednictvom aktivneho riadenia podnikovych zdrojov.

o delenie rizika — jednotlivé rizika st rozdelené medzi viacerych tcastnikov.

o poistenie rizika — uzatvorenie poistnej zmluvy zmenSuje pripadne straty, ak
sa riziko vyskytne.

o presun rizika — za kompenzaciu sa rizik4 prenasaju na iné subjekty,

o zmluvne dohodnuté opatrenia — ide o dohodu medzi subjektami tykajacich

sa roznych aspektov rizika.

o flexibilita — predstavuje schopnost’ podniku rychlo a efektivne reagovat’ na
zmeny na trhu.
o iné opatrenia — prikladom je faktoring alebo forfaiting
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1.2.2 Regulacny ramec riadenia trhovych rizik

Riadenie rizik sa stdva coraz dolezitejSie, najmd v dosledku globalnych kriz
a mnozstvom upadkov podnikov na celom svete. Okrem pomoci pri lepSom rozhodovani a
vyssej efektivnosti mdze riadenie rizik priniest’ aj iné vyhody medzi ktoré zaradujeme:
Predpovede potencialnych probléemov - Jednou z vyhod riadenia rizik je, ze meni kultiru
organizacie. Spolo¢nosti, ktoré kladi vacsi doraz na riadenie rizik, st zvycajne
proaktivnejSie. Su nutené dokladne preskumat’ kazdy svoj prevadzkovy postup a klast’ doraz
na rizikovejSie Cinnosti. Predchddzanie katastrofickym udalostiam poméha podnikom
pripravit’ sa na rozne nefakané udalosti. ManaZéri rizik pracuju na predvidani tychto
udalosti, ktoré maju vplyv na beznl prevadzku podniku. Snazia sa vSak sustredit’ aj na
tragické udalosti, ktoré maju vel'mi nizku pravdepodobnost’ no ich vyskyt vSak dokaze
priniest krach spolocnosti. Udrzuje konkurencieschopnost pomocou identifikéacie
potencialnych hrozieb a prilezitosti, zabezpecuje G¢inné riadenie rizik, tak aby podniky
zostali konkurencieschopné. Spolo¢nosti mozu zlepsit’ svoje stratégie a ziskat' konkurencnu
vyhodu tym, Ze sa zameraju na silné¢ a slabé stranky superov. Zlepsovanie procesov -
Spolo¢nosti musia neustale zhromazd'ovat’ viac tdajov o svojich postupoch a operacidch z
dovodu riadenia rizik, a su potom schopné presne urcit’ kroky v procese, ktoré st neefektivne
alebo maju priestor na zlepSenie. Zlepsuje rozpoctovanie— podniky ktoré vyuzivaji risk
manazment maju lepSie finan¢né riadenie ako ostatné spolocnosti. Je to spdsobené tym, ze
Casto starostlivo skiimajl svoje finan¢né udaje a snazia sa eliminovat’ akékol'vek plytvanie.
Kone¢nym vysledkom je, Ze tieto podniky lepSie rozumeju svojim rozpoctom, dokazu ich
vypracovat’ efektivnejSie a rozdel'uji finan¢né prostriedky na dosiahnutie ciel'ov podniku.
Mohlo by sa zdat’, ze tieto Cinnosti vedu k zvyseniu nakladov, avSak v priebehu casu tieto
¢innosti vedi k vyznamnym finanénym uspordm podniku. Vyhody vyrazne prevysuju
vydavky, ktoré pri tychto cinnostiach vznikaju (Hopkin, 2010). Na druhej strane,
uplatiiovanie risk manazmentu so sebou prindsa aj nevyhody pre podniky. Konkrétne
v podobe, ak sa podniky zabezpecuju voci sekunddarnym rizikam, vedie to k tomu, ze
organizacie vynakladaji nadmerné zdroje na ochranu voci riziku, namiesto inovacii alebo
vytvaraniu hodnoty. Riadenie rizik vedie k nadmernej vnutornej kontrole, dovodom st
zvySujuce sa regulacné poziadavky a opatrenia na dodrziavanie predpisov. Mozu viest’ ku

kultire nadmernej vnutornej kontroly, ¢o vytvara zatazujice prostredie, v ktorom sa
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organizacie zameriavaju viac na dodrziavanie predpisov ako na strategické podstupovanie
rizik, ¢o potlaca schopnost’ reagovat. Kultura organizéacie, ktora sa vyhyba rizikdm
a podstupovaniu rizik sa rovnako vyhyba prilezitostiam, ktoré st potrebné pre rast a
inovacie. Hoci sa riadenie rizik ¢asto oznacuje za nevyhnutny predpoklad uspechu
organizicie, existuje obava, zZe sa modze stat skor nitenym krokom manazmentu nez
udrzatel'nou praxou. To by mohlo viest’ k tomu, Ze organizacie prijimaji postupy riadenia

rizik bez Gplného pochopenia ich dosledkov a G€innosti (Power, 2004).

K rozvoju riadenia finanénych rizik prispeli udalosti z minulosti, ktoré nastali prave
z dovodu nedostatoného pristupu k riadeniu rizika. V roku 1994 kalifornsky okres Orange
County vyhlasil bankrot so stratami vo vySke 1,7 miliard americkych dolarov. Hlavnym
dovodom boli rizikové investicie daniovych odvodov do urokovych inStrumentov. Po
narazovom zvySeni Urokovych sadzieb zacala hodnota investicii prudko klesat. Pocas
finan¢nej krizy v roku 2008 utrpela americkd investicnd banka Morgan Stanley straty v
hodnote 9 miliard americkych dolarov, kde pri¢inou boli nespravne odhady vyvoja trhu s
rizikovymi hypotékami. Spekulécia na pokles podkladovych aktiv tak kvoli nespravnym
oCakavaniam priniesla vyznamné Skody. Franclizska banka Société¢ Générale, taktiez
v obdobi finan¢nej krizy, urobila podobnu chybu, kde sa snazila dosiahnut’ zisk pomocou
Spekulécii na eurdpske akciové indexy. V tomto pripade vSak nastalo zlyhanie kontrolnych
mechanizmov a banka dosiahla stratu vo vyske 4,9 miliardy eur. Takéto historické udalosti
sa povazuju za doévod vzniku regulaénych opatreni, ¢i uz v podobe Bazilejskych dohovorov
pre bankovy sektor, alebo prostrednictvom smernic Solventnosti v sfére poistovni

(Cipra,2015).

Z doévodu rozvoja medzinarodného bankového trhu, bol vroku 1974 zriadeny
Bazilejsky vybor pre bankovy dohl'ad, kde ¢lenmi vyboru st krajiny z celého sveta. Medzi
zakladné Cinnosti vyboru patri vytvéranie bazilejskych dohdd, v povodnom zneni Basel
Accords, ktoré sluzia ako nezdvdzné Standardy pre bankovi reguldciu najmd v oblasti
kapitalovej primeranosti. Pod nazvom Basel I — III boli do dnes vydané tri bazilejské dohody

(Cipra, 2015).
Basel 1

Prvy medzinarodny Standard pre bankovy kapital bol predstaveny v roku 1988, definoval

minimalny podiel vlastnych zdrojov, ktoré musia banky mat’ v porovnani s rizikovymi
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aktivami, aby boli schopné niest’ potencialne straty. Tento podiel sa nazyva kapitalova
primeranost’ a bol pévodne stanoveny na 8%. Rizikové aktiva boli vtedy hodnotené hlavne
podla toho, aké velké bolo riziko spojené s poskytnutymi tvermi. Kapital banky bol
rozdeleny do dvoch kategorii: Tier 1 — predstavoval zakladny kapital a rezervné fondy a Tier
2 - bol doplnkovy kapital z vSeobecnych rezerv a podriadenych dlhov(Szpyrc & Novota,
2013).

Tier 1+ Tier?2

? = —— 1 00% 2 8%
RVA+UEPP

Odhal'ovanie d’alSich vplyvov rizik malo za nésledok vznik novych dodatkov k Basel I,
jednym z najvyznamnejSich bolo zaradenie trhovych rizik do vypoctu kapitalovej

primeranosti v roku 1996. Vysledny vzorec dostal teda nasledovny tvar:

Tier 1+ Tier 2+ Tier 3

KP= : :
KP, +KP,

*100% = 8%

Kde:

Tier 3 predstavuje kratkodoby podriadeny dlh a KPur je kapitdlova poziadavka na krytie
uverového rizika, KPtr vyjadruje kapitdlova poziadavku na krytie trhovych rizik

(Vokorokosova & Kocisova,2009).
Basel 11

O par rokov neskor sa ukazalo, ze prvy Standard nie je dostacujuci na vtedajsie zlozité
bankovnictvo a preto v roku 2004 bol schvéleny druhy Standard. Basel II je postaveny na
troch pilieroch. Prvy pilier stanovuje minimalne mnozstvo vlastnych zdrojov, ktoré musi
banka mat’, aby pokryla rézne druhy rizik. Okrem tradi¢nych tiverovych a trhovych rizik sa
v ramci tohto piliera zohl'adiiuje uz aj operacné riziko. Nasledujuci vzorec predstavuje

vypocet kapitdlovej primeranosti na zéklade daného Standardu:

Tier | + Tier 2+ Tier 3
KP=— - *100% = 8%
KF,, + KFP,, + KF,

OR
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KPop predstavuje kapitalova poziadavku na krytie operacného rizika. Na rozdiel od Basel I,
jeho vylepseny druhy variant neurcuje len kvantitativnu troven kapitalovej primeranosti, ale
aj kvalitativne poziadavky. Druhy pilier Basel II. kladie doraz na aktivny dohlad
regulaénych organov nad bankami. Tieto organy maji za ulohu hodnotit’, ¢i banky maju
zavedené Gi¢inné systémy na riadenie rizik. Co znamen4, e banky musia mat’ nielen dostatok
kapitalu, ale aj procesy, ktoré im umoznia identifikovat’, merat’ a riadit’ vSetky rizika, ktorym
Celia. Treti pilier sa zameriava na zvySenie transparentnosti bankového sektora. Ciel'om je,
aby vSetci Ucastnici trhu mali dostatok informdacii a mohli uskutocnovat’ informované

rozhodnutia (Szpyrc & Novota, 2013).
Basel 111

Finan¢na kriza, ktord vypukla v roku 2008 odhalila problémy bankového sektoru. Viaceré
banky vtom case nedisponovali dostato¢nym kapitdlom, niektoré z doévodu dodrzania
podmienok kapitdlovej primeranosti umelo navySovali svoje bilancie voci kapitalu
vyuzivanim podsuvahovych nastrojov a ¢asto mali viazané kratkodobé zdroje v dlhodobych
aktivach, ¢o spdsobovalo ich nizku likviditu. Reakciou na dané problémy bolo predstavenie
nového Standardu, ktory mal priniest’ lepSiu transparentnost’, kontrolu a zlepSenie riadenia

trhovych rizik (Cipra, 2015).

Vzorec na kapitalovi primeranost’ podl’a tretiecho Standardu je nasledovny:

Tier 1+Tier 2
kp = ————==> 0,105,
RVA

Kde:

RVA predstavuje hodnotu vSetkych rizikovo véazenych aktiv odhadnuti narodnym

regulatorom.

Obdobne ako v bankovom sektore, tak aj oblast’ poistovnictva je vystavend
zna¢nému trhovému riziku. Vyznamné zmeny v tejto oblasti siahaju do 70. rokov 20.
storo¢ia, kedy vznikli smernice Eurdpskeho spolocenstva pre oblast’ nezivotného a
zivotného poistenia. Pre oblast’ poistovnictva neexistuji medzinarodné Standardy na

celosvetovej urovni, tak ako to je v bankovnictve. Prvym Standardom platnym v eurdpske;j
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unii je Standard s ndzvom Solvency I, pripadne je pouzivany aj jeho preklad Solventnost’ I
(Hull,2014). Momentalne sa uplatituje novsia verzia Standardu s ndzvom Solvency II, ktora
je postavend na troch zékladnych pilieroch. Prvy pilier definuje finan¢né prostriedky, pod
ktoré poistoviia nemdze klesnut’, aby bola povazovana za solventnu, urcuju sa aj kapitalové
poziadavky, ak klesne pod ich minimalnu troven, tak ohrozuje svoju licenciu. Druhy pilier
pontka zasady dohladu ainterny systém riadenia rizik. Rizika, ktoré nie je mozné
kvantitativne hodnotit’ v prvom pilieri, st kvalitativne hodnotené v druhom. Zmyslom
posledného piliera je zverejiiovanie informdcii azvySenie transparentnosti trhu

(Rybysérova, 2008).

1.3 Metody merania trhovych rizik

Predchadzajuce podkapitoly zavere¢nej prace hovorili o rozdeleni finanéného rizika
a dolezitosti jeho riadenia ¢i uz v podniku alebo vo finan¢nych inStitiicidch. Nasledujlica
podkapitola sa zameriava na popisanie roznych metdéd merania trhového rizika, ktoré sluzia

na jeho kvantifikaciu.

1.3.1 Value at risk a spésoby jeho vypoctu

Medzi najznamejSie a najpouzivanejSie metody patri Value at Risk, v preklade
,,Hodnota v riziku®, ktorej autorom je Dennis Weatherstone ,vtedajsi predseda banky JP
Morgen, ktory poziadal svoj tim, aby mu denne predkladal prehlad o potencidlnych
finan¢nych stratdch na nasledujtci den. Tato metdda ma za ciel’ zvysit’ povedomie vedenia
o rizikdch spojenych s obchodnymi aktivitami. Vysledkom je lepSie riadenie rizik a
efektivnejSie investovanie (Ambro6z,2011). Koncept hodnoty v riziku bol prvykrat pouzity
velkymi finanénymi inStiticiami koncom osemdesiatych rokov na meranie rizik v
portfoliach. Toto obdobie bolo charakteristické obrovskou volatilitou vymennych kurzov a
rychlym rastom vyuzivania derivatov, uzitoénych na riadenie menovych a tirokovych rizik.
Metdda bola oficidlne predstavené v roku 1994 na konferencii Risk manazmentu, ktort
organizovala spominané banka (Varcholova & Rimarcik, 2003). Value at Risk meria vysku
ocakavanej straty na zaklade pravdepodobnosti Specifickych trhovych pohybov v uréitom
casovom obdobi. Vdaka metdde VaR tak maju finan¢né institicie moznost’ zhrnit’ trhové
riziko, ktorému mozu celit' v dosledku neocakavanych trhovych podmienok, pomocou
jediného ¢iselného kritéria. Kapitalova poziadavka spojend s trhovym rizikom vychadza z
odhadov VaR, ktoré banky a nebankové¢ finan¢né institicie vypocitavaji pomocou svojich
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modelov riadenia rizik. Modely boli vyvinuté na predpovedanie ¢asovo premenlivych
rozdeleni vynosov z portfolia. Skuto¢né hodnoty VaR su nizsie ako odhady tychto rozdeleni.
Hodnota VaR je odhad maximalnej straty portfélia, ktora moZze nastat’ pocas daného obdobia
drzby, definovana urcitym intervalom spolahlivosti. Metdda sa stala predmetom zaujmu
mnohych odbornikov zaoberajucich sa riadenim rizik v ekonomike a stala sa aj Standardnym
meradlom na identifikaciu trhového rizika portfélia roznych aktiv. V dosledku toho sa zacala
pouzivat’ ako regulacny nastroj pri ochrane integrity finanéného systému (JP Morgen, 1996).
V stcasnosti existuju rozne metddy na stanovenie VaR, z ktorych za najddlezitejSie sa

povazuju:

e metoda variacno-kovarian¢nej matice,
e metoda historickej simulacie,

e metdda Monte Carlo (Varcholova & Rimarcik, 2003).

Pre lepSie porozumenie matematickym zapisom Value at Risk, musime zadefinovat,, co je to
distribu¢né a kvantilova funkcia. Distribu¢na funkcia ndm hovori, aka je pravdepodobnost,
ze nahodna premenna X bude mensia alebo rovna hodnote x. Inymi slovami, popisuje, ako

sa hodnoty nahodnej premennej rozdel'uju. Matematicky to mézeme zapisat’ vztahom:
Fx(X) - P(X < X).

Takato funkcia je neklesajuca a polospojita sprava. Kvantilova funkcia alebo skratene
kvantil &i a-kvantil je inverznou funkciou k funkcii distribuénej a udava takd hrani¢nt
hodnotu nahodnej premennej X, v porovnani s ktorou je a-100% percent hodndt mensich
alebo rovnych. ZvySnych (1 — a) - 100 % hodndt je od tohto kvantitu va¢sich. MoZeme sa

stretnuf’ s dvoma druhmi kvantilov, a to dolného a horného kvantitu (Ambroz, 2011).

Matematickym vztahom mozeme kvantily Zapisaf’:

9o (X)
q*(X) = inf {x|Fx(x) > a} = sup {x|Fyx(x) < a}.

sup {x|Fx(x) < a} = inf {x|Fx(x) = a},
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Kde:
ge(X) predstavuje dolny kvantil,
q“(X) predstavuje kvantil horny

a oznaluje Uroven spolahlivosti, ktori pozadujeme (McNeil et. al., 2005). VaR teda
predstavuje dolnt hodnotu v riziku, ktora zodpoveda vyssie definovanému dolnému kvantitu

rozdelenia strat X, matematické vyjadrenie je nasledovné:

VaR,(X) = inf {x|Fy(x) = a}.

Kde:
inf je najmensie realne ¢islo
Metoda historickej simulacie

Patri k najCastejSie vyuzivanym neparametrickym metédam na vypocet hodnoty
v riziku, k vypoctu prislusného kvantilu sa pouzivaju zoradené hodnoty minulych zmien
portfolia za zvoleny Easovy interval (Cipra,2015). Historickd simuldcia vyuziva minulé
udaje bez ich premeny na distribu¢nu funkciu. Riziko je definované ako odchylka od
o¢akavanej hodnoty. Vyhodou je, Ze extrémne zmeny v minulosti, ktoré presahuju vybrant

urover, je mozné zmerat,, ale nie st prevadzané na distribu¢nt funkciu.

Reuse (2010) popisuje historickt simulaciu nasledovnym vzt'ahom:
VaR, = [r, — Quartilesy(r;)]

n=In{Vi/Vi_y)

Kde:

VaR, = Hodnota v riziku portfélia

r; = historické vynosy ziskanych udajov

1= priemer historickych vynosov zo ziskanych tidajov
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s = uroven zabezpecenia na definovanie hodnoty normélneho rozdelenia
Vi = hodnota portfolia v ¢ase ti
Monte Carlo simulacia

Metdda je zaloZend vylucne na Statistickom modely, ktory sa lisi od historickej simulacie
vytvorenej priamo z minulych dat, a vyuziva matematické techniky na dosiahnutie vel’kého
poctu moznych hodndt vynosov portfolia. Proces simulacie v skuto¢nosti zohl'adiiuje mozné
udalosti, ktoré nastantl, a nie udalosti, ktoré boli pozorované v minulosti Skuto¢nost’, ze
simulacia Monte Carlo sa opiera o Statistické modelovanie, si vyzaduje aj ndhodny vyber
vzoriek. Na rozdiel od metody historickej simulacie je cielom tejto metddy odhadnut
hodnotu portfolia na konci obdobia drzania, podl'a réznych scenarov a predpokladov
uréenych definovanim cenového spravania portfélia. Najcennej$im zdrojom pri definovani
cenového systému portfolia st minulé cenové pohyby. V tomto zmysle si na uplatnenie

simula¢nej metddy Monte Carlo potrebné tri typy tidajov (Andersen et. al., 2013):

e Ocakavana zmena hodnoty aktiv
e Stupen neistoty

e Typ rozdelenia

Jorion (2006) uvadza, ze simulacia Monte Carlo sa vykondva podl'a nasledujuceho

algoritmu:

1. Urcenie, do ktorého modelu Statistického rozdelenia patri rad vynosov portfdlia,
2. Korelacia medzi akciami tvoriacimi portfolio a tvorba varia¢no-kovarian¢nej matice,

3. Urcenie generatora nahodnych c¢isel pouzitého na vypocet umelych cien rizikovych

faktorov pomocou korelécie a volatility,

4. Ur€enie hypotetickych cien z rozdelenia pomocou generatora nahodnych ¢isel,

5. Urcenie zisku alebo straty vypoctom hodnoty portfolia podl'a hypotetickych cien,
6. Opakovanie krokov (2,3,4) na vytvorenie rozdelenia vynosov portfolia,

7. Vypocet VaR tohto rozdelenia podl'a pozadovanej irovne spolahlivosti.
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Metdda simulacie Monte Carlo je v podstate zmesou variacno-kovariancnej a historicke;j
metddy. Vysledky simuldcie Monte Carlo a historickej simulacie budu priblizne rovnaké. Ak
vSak portfolio bude vykazovat' nelinedrne spravanie, vysledky budu odlisné. Jednou z
hlavnych nevyhod tejto metoddy je jej vysokd cena. V situaciach, ked’ je presné ocenenie
majetku zlozité, je tazké tito metddu uplatiovat. Na ulahcenie situdcie sa aktiva zoskupujt
alebo agregujui podl'a uréitych rizikovych faktorov. DalSou slabinou metody je, Ze scenare
st zalozené na Specifickych stochastickych modeloch. V tejto stuvislosti metdda zahfiia aj
modelové riziko. V dosledku toho, ak je model zostaveny spravne, ide o najpodrobne;jsi

pristup na meranie trhového rizika.

Pri implementécii procesu Monte Carlo je potrebné zohl'adnit’ niekol'ko krokov.
- UrCenie rozdelenia,

- Testovanie pozorovaného rozdelenia frekvencii,

- Generovanie ndhodnych ¢isel,

- Opakovanie.

Varia¢no-kovarianéna metoda

Metdda vychadza z predpokladu, Zze vynosy portfolia st linearnou kombinaciou
vynosov cennych papierov, ktoré tvoria zlozenie portfélia, a vynosy portfolia su linedrnou
kombinaciou tychto rizikovych faktorov. To znamena, Ze vynosy portfolia maju normélne
rozdelenie, ked’Ze derivécia rizikovych faktorov v portfoliu je linearna funkcia. Pristup preto
vysvetluje VaR portfolia na zdklade normalneho rozdelenia. V tomto ohl'ade by stacilo
vypocitat’ stredni hodnotu a rozptyl normalneho rozdelenia, aby sa dosiahla rizikova
hodnota portfolia (Jorion, 2006). Na vypocet Value at Risk je potrebné hodnotu portfolia
alebo akcie vynasobit’ Standardnou odchylkou portfélia, norméalnou hodnotou pre dany

interval spol'ahlivosti a druhou odmocninou z doby drzby.

VaRy,; =P * o xkx+/t
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Kde:

P: Hodnota portfélia alebo akeii

o: Standardna odchylka portfolia alebo akcie
t: obdobie drzania

Vo vSeobecnosti sa portfolid skladaju z viac ako jednej akcie a vypocet Standardnej odchylky
je zlozitejsi. Aby sa dosiahla hodnota v riziku touto metédou, existuju rdézne spdsoby
vypoctu rozptylu portfolia. Ocakavany vynos portfolia podla modelu je definovany ako
vazeny priemer oCakavanych vynosov akcii v portfoliu. To znamena, Ze citlivost’ kazdého

rizikového faktora v portféliu bude imerné podielu rizika v portfoliu.

N
E(rp) = Z w; E (1)

Kde:

E(rp) : OCakavany vynos portfolia p

wi : vaha akcii v portféliu

E(r;) : Predstavuje individudlne o¢akavané vynosy akcii v portféliu (Penza & Bansal, 2001).

Podl'a modelu je mierou rizika portfolia Statisticky zndma miera rozptylu, ktora je pri
normalnom rozdeleni, definovana ako miera odchylky od priemeru. Rozptyl zohl'adiujuci
vzt'ah medzi vynosmi akcii v portféliu, sa vypocita pomocou nasledujiicej rovnice pre

portfolio pozostavajiuce z N akcii.
2 N N
07, = [Xi=1 2j=1WiW; 0]

To znamena, Ze prispevok rozptylu kazdej akcie k celkovému rozptylu portfolia je ako

funkcia vzt'ahu medzi vdhami a vynosmi.

31



02 : Rozptyl portfolia rp
wi: (1) vaha akcie v portfoliu
wj: (j) véha akcie v portfoliu

oij : Oznacuje kovarianciu, ktora meria stupenl, v ktorom sa aktiva pohybuju rovnakym

smerom (i a j).

Rozptyl N-¢lenného portfolia vo forme maticového zapisu je znazorneny nasledovne:

0-11 0-12 013 neen GlN W1

On1 Opn2 On3 - OnN Wn

Meranie hodnoty v riziku sa povodne pouzilo na odhalenie rizika portfélia. Vzhl'adom na
jednoduchost’ vykazovania sa vsak stalo strategickym néstrojom v aktivnych portfoliach,
ktoré sa v priebehu Casu rychlo a priebezne menia. Investor tak méze okamzite vidiet’, ako
sa meni riziko pocas zmien v portfoliu vdaka rychlemu vykazovaniu, ktoré poskytuje
meranie VaR. Preto moze otestovat’ efektivnost’ investi¢nych rozhodnuti tykajucich sa toho,
ktory nastroj mé byt zahrnuty do portfélia, ktory by mal byt’ z rozsahu vynaty, alebo ktora

pozicia by mala byt zmenena (Jorion, 2006).

1.3.2 Alternativne metody merania trhoveho rizika

Klasick4 metdda hodnotenia rizika, Value at Risk, neberie do ivahy extrémne straty
a z toho dovodu vznikli nové metody, ktoré sa zameriavaji prave na rieSenie situacii kedy

ku stratim dochddza. Niektoré z nich vyuzivaji VaR ako vychodiskovy bod pre svoje
vypocty.

Expected Shortfall

V praxi sa Casto vyuZziva aj oCakdvand strata, oznacovana ako ES. Metdda, je znama aj ako
CVaR alebo AVaR, poskytuje pohl'ad na priemernt stratu v najhorsich pripadoch. Hlavnou
vyhodou ES je, Ze spiiia kritéria koherentnej rizikovej miery, ¢im ponuka robustnejsi nastroj
na hodnotenie rizik (Ambroz, 2011).
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Tail Value-at-Risk

V preklade byva oznacovana ako zvyskova hodnota v riziku alebo krajné podmienené
oCakéavanie. M6zeme ju definovat’ ako podmienent oakévanu stratu, ktora prevysuje VaR,

¢o mdzeme vyjadrit pomocou vztahu:
TVaR,(X) = E[X|X = VaR,(X)],

Aj napriek tomu, Ze tito metéda merania trhového rizika berie do uvahy mozné vysky strat
za uroviiou hodnoty v riziku, atym odstranuje jeden z jej nedostatkov, stile ide o

nekoherentni rizikovii mieru, ktora nespiiia podmienku subaditivity (Ambréz, 2011).
Expektily

Pojem predstavuje alternativu ku kvantilu. Autormi su Newey a Powell (1987), ktori ho
navrhli ako koherentnu rizikovii mieru, ktora spiiia matematickli vlastnost , elicitability .
Expektily vyuzivajii udaje z oboch stran pravdepodobnostného rozdelenia. Pre T € [0, 1] a
nahodnt veli¢inu X, ktora predstavuje velkost straty, definujeme t-expektil za podmienky

existencie kone¢nych druhych momentov pomocou vzt'ahu:
e; (X) = argmin,¢g E [t max(X — x,0)? + (1 — ) max(x — X, 0)?].

Zamer vyuzitia expektilov bol uréeny pre regresné modely, je mozné ho pouZzit’ pri
kvantifikacii rizik. AvSak tito metoda moze zlyhavat pri odhalovani rizik sposobenych
nelinearnymi zavislostami. K jeho nedostatkom patri aj to, Ze nie je intuitivny a pochopit’

jeho koncept je naro¢né. Z uvedeného vyplyva jeho problém s interpreticiou
(Emmer et. al., 2013).
Beta Koeficient

Miera systematického rizika spojeného s konkrétnym cennym papierom sa vyjadruje
koeficientom beta. Pojem beta sa dd pouzit na akékol'vek aktivum, ale najcastejSie sa
pouziva v pripade akcii. Beta je index rizika, ktorého ciel'om je kvantifikovat reakciu vynosu
konkrétneho aktiva na zmenu vynosu trhu. Meranim vynosu akcie vo vztahu k vynosu

celého trhu beta meria systematické riziko akcie. Koeficient Siroko pouZzivajii financni
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analytici na meranie systematického rizika spojeného s jednotlivymi akciami, ale uplatituje
sa aj na portfolia investicnych fondov, na generovanie oc¢akévaného vynosu fondu vo vzt'ahu
k vynosu trhu. V tomto pripade sa beta celého portfolia zistuje ako vazeny priemer
koeficientov B jednotlivych akcii (Mayo,2019). Ak faktor beta dosiahne kladné ¢islo, miera
vynosnosti nastroja alebo portfélia sa pohybuje rovnakym smerom ako trhovd miera
vynosnosti. Ak je beta zaporna, existuje inverzny vzt'ah medzi trhovym vynosom a vynosom
cenn¢ho papiera. Ak sa teda trhovy vynos zvysuje, vynosnost’ daného aktiva sa znizuje. Ak
je beta nastroja véac¢sia ako 1, znamena to, Ze vynos nastroja sa pohybuje rovnakym smerom
ako trhovy vynos, ale rychlejSie. Nastroje s betou vyssou ako 1 mozno oznacit’ za agresivne.
Ak je beta kladné a pohybuje sa v intervale 0 - 1, ide o defenzivny néstroj. Ak je beta +1,
potom by miera vynosnosti cenného papiera kopirovala trhovia mieru vynosnosti (CiZinska,

2018).

Podla Cizinskej (2018) pri pouziti kovarianénej metoédy je B aktiva dand podielom
kovariancie medzi mierou vynosnosti investicie do aktiva, trhovou mierou vynosnosti a

rozptylom trhovej miery vynosnosti, ¢o vyjadruje nasledovny vzorec:

cov(R;, Ry,)
T

Kde:
R; je vynosova miera podkladového aktiva
Rm je vynosova miera trhu

Om2 predstavuje rozptyl miery trhu

Koeficient beta dostaneme aj pomocou metddy najmensich Stvorcov:

n*XTihm— LTi* Ll
n* Z("m): - (X’-rn)‘:

B =
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1.3.3 Prednosti a nedostatky jednotlivych metod merania

Metdda Value at Risk sa v 90. rokoch stal dominantnym néstrojom na kvantifikaciu
trhovych rizik, kde jej vyznam je nesporny, no prave jej rozSirené¢ pouZzivanie odhalilo aj
nedostatky. Finan¢na kriza v roku 2008 potvrdila obavy o spolahlivosti a podnietila h'adanie
alternativnych metod merania rizika, preto v tejto podkapitole sa pozrieme na prednosti

a nedostatky jednotlivych metod.

Ako prvé zhodnotime prave prednosti metody Value at Risk, ktoré uz boli priamo, alebo
nepriamo spomenuté. Popularita metody prameni z niekol’kych kIi€ovych vyhod, ktoré ju

odliSuju od inych rizikovych mier:

e Jednoduchost a zrozumitelnost si nepochybne jednymi z najvdcSich prednosti,
pretoze kvantifikuje riziko pomocou jediného ¢isla. Tento jednoduchy koncept
umoziuje I'ahko pochopit’, akému riziku je portfolio vystavené.

e Univerzalnost je dalSou ddlezitou vlastnost'ou. Hoci sa primérne vyuziva na meranie
trhového rizika, jeho aplikdcia sa da rozsirit’ aj na iné typy rizik, ako su operacné
alebo kreditné riziko. To umozituje komplexnejsiu analyzu celkového rizikového
profilu spolo¢nosti. NavySe, VaR je mozné aplikovat’ na rézne typy portfolii, od
jednoduchych po vysoko komplexné.

o Jednoducha interpretdcia je dalSou vyhodou, lebo vysledky st vyjadrené v
penaznych jednotkach, o umoziuje priame porovnanie s inymi finanénymi
ukazovatel'mi.

e Pravdepodobnostny charakter je d’alSou dolezitou vlastnost’, kde metdda je spojena
s urCitou uroviiou spolahlivosti, ¢o znamend, Ze s danou pravdepodobnost'ou
neprekro¢ime vypocitani hodnotu straty. Umoziuje to rizikovym manazérom lepSie
porozumiet’ pravdepodobnostnému spravaniu portfélia a prijimat’ informované
rozhodnutia.

e Pomoc pri identifikacii rizik je d’alSou vyhodou, aj ked’ nie priamou. Proces vypoctu
VaR nuti rizikovych manazérov dokladne analyzovat portfolio a identifikovat’ vSetky
relevantné zdroje rizika. Tym sa zvySuje povedomie o rizikdch a umoziiuje lepSiu

kontrolu nad nimi (Ambroéz, 2011).
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Napriek popularite metody VaR, musime podotknut’, Ze nie je bez nedostatkov. Kritika tejto

metddy poukézala na viaceré slabé stranky, ktoré nasledne rozoberieme:

Neposkytuje uplne informacie o stratach, ked’ze pracuje s konkrétne zvolenou
mierou spolahlivosti, neposkytuje adekvatne informécie o extrémnych udalostiach.
Ignoruje potencialne katastrofické scenare s nizkou pravdepodobnostou. Co
znamena, ze dve portfolid s rovnakym vysledkom VaR moézu vykazovat' vyrazne
odliSné spravanie v oblasti extrémnych strat, ktoré nie st zachytené v ramci
Standardného vypoctu (Strand, 2009).

Nie je koherentnou rizikovou mierou, aj napriek tomu, Ze spiia monoténnost,
pozitivnu homogenitu aj translacntl invarianciu, VaR nie je subaditivna. takze je
mozné umelo zniZovat' rizikovost portfolia, tak Ze ho rozdelime na menSie
subportfolia. Nesplnenie vlastnosti subaditivity je v konflikte s mySlienkou
diverzifikacie, ked’ze zlagenie portfolii nemusi docielit’ oakavané zniZzenie rizika
(Cipra,2015).

Hodnota je statickd &o predstavuje, Ze neberie ohl'ad na zmeny hodnoty portfolia v
priebehu dia a sustredi sa iba na vysledny stav, z ktorého kvantifikuje stratu, to méze
spdsobit’ jej vyrazne podhodnotenie (Strand, 2009).

ZaloZend je na historickych ddtach, a tak sa ofakava, 7e budice straty sa budu
vyvijat' podobne ako tie predoslé. Najvédsie straty viak prinasajl udalosti, ktoré v
blizkej minulosti, alebo aj nikdy nenastali, preto ich predikcia je takmer nemozna

(Cipra,2015).

Metdda vyuzivajica beta koeficient, prinaSa vyhody v jej jednoduchom porovnani

s trhom. Dostupné su aj rozne modifikacie, kde je mozné zohl'adnit’ odvetvie, lokalitu ¢i iné

faktory ovplyvilujuce trhové riziko. Jej vypocet a interpreticia nie je narocnd. Medzi

nevyhody tejto metody patri, Ze je sa sustredi iba na systematické riziko. Problém urcenia

koeficientu beta nastava v pripade sikromnej spolo¢nosti, ktorej akcie sa zatial’ neobchoduju

na trhu, a teda nema dostupné potrebné informacie.

Ostatné alternativne metddy, ich prednosti anedostatky boli charakterizované

v predoslej podkapitole priamo sich definovanim. Naslednd tabulka prindSa sumaér

jednotlivych metdd z pohl'adu naro¢nosti na vypocet a interpretovanie vysledku:

36



Tabulka 1: Jednotlivé metody a ich ndarocnost a interpretovanie

Interpretovanie Narocnost’
Value at Risk Jednoduché Ne/narocna
Beta Koeficient Jednoduché Nenaro¢na
Expected Shortfall Jednoduché Nenaro¢na
Tail condition expectation | Jednoduché Nenaro¢na
Expektily Nenaro¢né Narocna

Zdroj: Vlastné spracovanie (podla Sivak, 2010)

Roéznorodost’ interpretacie a narocnost vypoctov spomenutych metod, viedla

k vyberu Value at Risk a metédy merania trhového rizika pomocou Beta koeficientu pre

aplikaciu v praktickej Casti.

37




2. Ciel’ prace

Diplomové praca sa zameriava na metédy merania trhovych rizik, kde hlavnym
cielom je identifikicia metdd pouzivanych na meranie trhovych rizik finanénymi
inStitGciami, a porovnanie metddy Value at Risk s dostupnymi alternativami. Na dosiahnutie
hlavného ciel’a boli stanovené Ciastkové ciele pre teoretickll aj praktickt ¢ast’ zdverecne;j

prace.
Jednotlivé Ciastkové ciele pre teoreticku Cast’ prace su:

e Charakterizovat’ finan¢ne riziko a trhové riziko ako sucast’ finanéného rizika.
e Definovat’ proces riadenia rizika.
e Popisat’ jednotlivé metddy merania trhovych rizik spolu s komparéciou ich prednosti

a nedostatkov, a vyber vhodnych metod na prakticku aplikaciu.
Ciele praktickej Casti zaverecnej prace su nasledovné:

e Charakterizovat’ objekt skimania, ktory predstavuje dve modelové portfolia tvorené
z akcii spolo¢nosti, kde prvé portfolio tvoria akcie patriacich do cyklickych odvetvi
a druh¢é modelové portfolio tvoria akcie z necyklickych odvetvi.

e Analyzovat’ historické data spolo¢nosti nachadzajticich v portféliach s naslednou
aplikaciou metéd merania trhového rizika, pouzit¢ budi metdédy Value at Risk
a vSetky sposoby jeho vypoctu, metdda s pouzitim Beta koeficientu.

e Zhodnotit’ efektivnost’ pouzitych metdd na modelovych portfoliach a ich vzajomna

komparacia.
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3. Metodika praca a metody skumania

Zakladnou podmienkou dosiahnutia stanovenych ciel'ov je vol'ba adekvatnych metod
a ich nasledna aplikacia na dant problematiku. V ramci teoretickej Casti diplomovej prace
boli pouzité metddy analyzy, syntézy a abstrakcie, ktoré umoznili systematické skimanie
relevantnych teoretickych poznatkov dostupnych v domécich ¢i zahrani¢nych publikacidch
a ich zovSeobecnenie do ucelenej podoby. Boli vyuzité aj metédy indukcie a dedukcie, ktoré
sa uplatnili pri aplikovani teoretickych poznatkov na konkrétne modely a analyzy, ¢im

umoznili testovanie platnosti teoretickych predpokladov v empirickej Casti prace.

Pri spracovani praktickej Casti prace sme pracovali s verejne dostupnymi datami
o cendch akecit, ktoré st dostupné na Yahoo Finance. Na exportované udaje boli aplikované
kvantitativne metddy, korelacna analyza sluZzila na identifikaciu vzt'ahov medzi sektormi
indexu S&P500 a samotnym indexom, kde sluzila ako podklad na urcenie ich cyklickosti.
Nasledne boli zostavené dve portfolia, priCom jedno bolo zostavené z akcii spoloc¢nosti

patriacich do cyklickych sektorov, a druhé z akcii patriacich do tych necyklickych.

V zostavenych portfolidch sa uplatnila naivna diverzifikacia, pre kazdé portfélio bol
prideleny kapital vo vyske 100 000 USD. Pomocou matematicko-Statistickych metod bolo
kvantifikované trhové riziko. Zamerali sme sa konkrétne na Value at Risk, spésob vypoctu
pomocou historickej simulacie, simulacie Monte Carlo a varia¢no-kovarina¢nej matice. Na
porovnanie bola aplikované aj metdda vypoctu trhového rizika pomocou koeficientu Beta,
ktorého vypocet sme dosiahli kovarianénou metédou. Uplatnena bola aj metoda komparacie,
pomocou ktorej sme porovnali dosiahnuté vysledky a zhodnotili nedostatky a prednosti
jednotlivych metdd. Pocas komparacie, bolo vypocitané trhové riziko aj metodou Expected

shortfall, ktord odstranuje kritizované nedostatky metody VaR.

Jednotlivé vypocty boli uskutocnene v softvérovom prostredi R s vyuzitim jeho
zakladnych kniznic a funkecii, ktoré poskytuju Siroké moznosti pre Statistické spracovanie

udajov.
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4. Vysledky prace
4.1 Charakteristika objektu skumania

4.1.1 Americky akciovy trh v kontexte trhového rizika

Americky akciovy trh je jednym z najvicsich, najlikvidnejSich a najvplyvnejSich
finan¢nych trhov na svete. Slizi ako kIicovy ukazovatel' ekonomickej aktivity a nalady
investorov. Na americkom trhu, likviditu podporuje obrovské mnozstvo ti€astnikov vratane
inStitucionalnych investorov, retailovych obchodnikov a hedzovych fondov. Pritomnost
tvorcov trhu a firiem zaoberajucich sa vysokofrekvencnym obchodovanim zabezpecuje, ze
rozpdtia medzi ponukou a dopytom zostavaju nizke, €o zvySuje cenovl stabilitu a
minimalizuje transakéné naklady investorov. Dalfou vyznamnou charakteristickou &rtou
amerického akciového trhu je jeho rozmanité sektorové zastiipenie. Na rozdiel od mnohych
rozvijajucich sa trhov, ktorym dominuje niekol’ko odvetvi, americky akciovy trh zahfna
spolo¢nosti z roznych sektorov. Tato rozmanitost' poskytuje investorom prilezitosti na
vytvorenie dobre vyvazenych portfolii a efektivne riadenie rizika. Vyznamny je aj globalny
vplyv amerického akciového trhu. Ked'Zze ide o najvac¢si financny trh na svete, pohyby
americkych akcii maji u¢inok na medzinarodné trhy. Mnohi globalni investori pouzivaji
americké indexy, ako referencné hodnoty pre svoje investiéné rozhodnutia. Okrem toho sa
zahranicné spoloc¢nosti usiluju o kétovanie na americkych burzach, aby zvysili svoju
doveryhodnost’. Zverejiiovanie ekonomickych udajov, rozhodnutia Federalneho rezervného
systému o urokovych sadzbach a spravy o ziskoch spoloc¢nosti v USA mozu vyvolat
volatilitu na zahrani¢nych trhoch, ¢o odraza vzajomnu prepojenost’ globalneho finanéného
systému. Vdaka tymto faktorom je to jedno z najatraktivnejSich a najodolnejSich
investiénych prostredi, hoci investori si musia byt vedomi sektorovych zmien, trhovych

cyklov a regula¢ného vyvoja, ktoré mézu ¢asom ovplyvnit’ vykonnost’ akcii.

Index S&P 500 predstavuje jeden z najsledovanejsich akciovych indexov na svete,
ktory tvori 500 najvac¢sich verejne obchodovanych spolocnosti v Spojenych statoch. Sluzi
ako kritérium celkovej vykonnosti trhu, kI'i¢ovy ukazovatel’ ekonomického zdravia USA a
zaklad mnohych investicnych stratégii. Index je vazeny podla trhovej kapitalizacie, ¢o
znamena, ze vacsie spolocnosti maju vacsi vplyv na jeho pohyb. Pokryva Siroku skalu
priemyselnych odvetvi, o z neho robi jeden z najrozmanitejSich a najreprezentativnejSich
indexov. Pozostava z 11 sektorov, kazdy sektor predstavuje Specificku oblast’ hospodarstva
a jeho vykonnost’ moézu ovplyviiovat’ rozne makroekonomické faktory. Niektoré sektory
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maju tendenciu byt odolnejSie pocas poklesov, zatial' ¢o iné, st cyklickejSie a zavisia od
hospodarskych podmienok. Cielom analyzy je klasifikovat’ sektory indexu S&P 500
na cyklické a necyklické na zéklade ich historickej vykonnosti v porovnani s celym trhom.
Na tento ucel sa vyuziva vypocet mesacnych percentudlnych zmien jednotlivych
sektorovych ETF fondov a ich nasledna korela¢na analyza s hlavnym indexom S&P 500. Na
ziskanie historickych cenovych udajov sa vyuzivaji dostupné data z Yahoo Finance. Na
zabezpedenie dostatodnej historickej hibky sa vyuZivaju udaje za poslednych 25 rokov. Pre
analyzu su zahrnuté nasledovné ETF fondy reprezentujice jednotlivé sektory indexu S&P

500:

Tabulka 2: Nazov ETF fondov reprezentujucich sektory S&P 500

ETF FOND Sektor
XLF Financie
XLK Informacné technolédgie
XLY Spotrebitel'ské sluzby
XLI Priemyselné podniky
XLB Materidly
XLRE Nehnutel'nosti
XLC Komunikacéné sluzby
XLE Energetika
XLP Zakladné spotrebné vyrobky
XLV Zdravotnictvo
XLU Komunélne sluzby

Zdroj: Vlastné spracovanie podla www.finance.yahoo.com

Z historickych dat sa vyuzivaju zatvaracie ceny jednotlivych ETF fondov, z ktorych boli
vypocitané logaritmické mesacné vynosy. Tento pristup zohladnuje plynulé percentuédlne
zmeny a eliminuje niektoré nevyhody klasickych aritmetickych vynosov. Pre ziskanie
prehladu o spravani jednotlivych sektorov sa vypocitala korelacna matica, ktora analyzuje
vzt'ah medzi mesa¢nymi vynosmi kazdého sektoru a celkovym indexom S&P 500. Korelacia
je vypocitana pomocou Pearsonovho korelaéného koeficientu. Na zaklade vysledkov
korelacie sa sektory rozdel'uju na cyklické a necyklické. Pricom ako necyklické oznacujeme
aj odvetvia, ktoré by z teoretické hladiska patrili do odvetvi neutralnych. Ako hrani¢na

hodnota sa stanovuje korela¢ny koeficient 0,80
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Tabulka 3: Koreldacia sektorov s indexom S&P 500

ETF Sektor Korelacia Typ
XLF | Financie 0,8609715 Cyklicky
XLK |Informacéné technologie 0,9167000 Cyklicky
XLY | Spotrebitel'ské sluzby 0,8984968 Cyklicky
XLI Priemyselné podniky 0,9183238 Cyklicky
XLB |Materidly 0,8773439 Cyklicky
XLRE |Nehnutel'nosti 0,8212538 Cyklicky
XLC | Komunikacné sluzby 0,8931522 Cyklicky
XLE | Energetika 0,6518625 Necyklicky
XLP | Zékladné spotrebné vyrobky |0,7615981 Necyklicky
XLV | Zdravotnictvo 0,7903424 Necyklicky
XLU |Komunélne sluzby 0,5973364 Necyklicky

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade dat z www.finance.yahoo.com

Obrazok 3: Korelacna matica sektorov S&P500

Korelacna matica sektorov S&P 500
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade dat z www.finance.yahoo.com
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Naésledne boli zostavené dve modelové portfolia pricom jedno pozostava z akcii patriacich
do cyklickych odvetvi. Zatial’ o druhé portfolio pozostava z akcii spolo¢nosti, ktoré patria

do odvetvi uvedenych ako necyklické.

4.1.2 Charakteristika spolocnosti a vyvoj cien akcii

Korelacnd analyza sluZzila ako podklad pre zostavenie dvoch modelovych portfolii,
prostrednictvom rozdelenia na cyklické a necyklické odvetvia. Z jednotlivych sektorov boli
vybraté akcie, ktoré budu reprezentovat portfolia. Nizsie uvadzame obe modelové portfolia

a strucné charakteristiky spolo¢nosti ich tvoriace.
Portfélio akcii zloZene z cyklickych odvetvi
Apple Inc. (AAPL)

Ide o celosvetovo uznavanu technologicku spolo¢nost’ so sidlom v Kalifornii, ktort v roku
1976 zalozili Steve Jobs, Steve Wozniak a Ronald Wayne. Vypracovala sa na jeden z
najhodnotnejSich podnikov na svete. Apple sa Specializuje na dizajn, vyvoj a predaj
spotrebnej elektroniky, softvéru a digitdlnych sluzieb. Konkuren¢na vyhoda spolo¢nosti
vyplyva zo sily jej znacky, produktového ekosystému, inovacnych schopnosti a vysokej
lojality zakaznikov. Spolo¢nost’ je kotovana na burze NASDAQ pod symbolom AAPL. Je
sucast'ou hlavnych indexov. Na cenu akcii spolo¢nosti AAPL vplyva kombinacia internych
strategickych rozhodnuti, inovacnych cyklov produktov a SirSich makroekonomickych
faktorov. Vzhl'adom na historickt vykonnost a pokracujtice investicie do novych technologii
su akcie spolocnosti Apple nadalej stredobodom zaujmu investorov, ktori investuju

v technologickom sektore.
JPMorgan Chase & Co. (JPM)

Jedna z najvicsich a najvplyvnejSich finan¢nych institucii na svete. Spolo¢nost’ so sidlom v
New Yorku zalozend v roku 1799 sa vyvinula na svetového lidra v oblasti investicného
bankovnictva, komeréného bankovnictva, spravy aktiv a finanénych sluzieb. Jej
konkuren¢na vyhoda spociva v diverzifikovanych zdrojoch prijmov, silnej kapitalove;
zakladni a schopnosti prispdsobit’ sa meniacim sa podmienkam na finan¢nom trhu.
Spolo¢nost” JPMorgan Chase je kotovand na newyorskej burze cennych papierov pod

obchodnym symbolom JPM. Je kl'ucovou sucastou hlavnych burzovych indexov.
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Spolo¢nost’ si udrziava vysoku trhovl kapitalizdciu a Casto sa zarad’uje medzi najvacsie

finan¢né inStiticie na svete.
Alphabet Inc. (GOOGL)

Predstavuje nadnarodny technologicky konglomerat so sidlom v Kalifornii. Spolo¢nost’
Alphabet, ktord bola zalozena v roku 2015 ako materskd spolo¢nost” spolo¢nosti Google a
jej dcérskych spolocnosti, zastresuje rozmanité portfélio podnikov vratane internetovych
sluzieb, cloud computingu, umelej inteligencie a digitalnej reklamy. Spolo¢nost’ Google, jej
hlavné dcérska spolo¢nost’, dominuje na globalnom trhu s vyhl'adava¢mi a va¢Sinu prijmov
spolo¢nosti dosahuje prostrednictvom online reklamy. Konkuren¢na vyhoda spolo¢nosti
Alphabet je zakorenena v jej technologickych inovaciach, rozsiahlom datovom ekosystéme
a dominantnom postaveni v oblasti digitalnej reklamy a cloud computingu. Kétovana je na
burze NASDAQ pod symbolmi GOOGL Je kli¢ovou sucastou hlavnych burzovych
indexov. Spolo¢nost’ sa neustale radi medzi najhodnotnejsSie verejne obchodovatel'né firmy

s trhovou kapitalizaciou presahujicou 1,5 biliona USD.
GE Aerospace (GE)

Spolo¢nost” GE Aerospace predsatvuje divizit spolo¢nosti General Electric Company, je
poprednym dodédvatelom prudovych a turbovrtulovych motorov, ako aj integrovanych
systémov pre komercné, vojenské, obchodné a vSeobecné letecké lietadld. Pdsobi pod
hlavickou spoloc¢nosti General Electric Company, ktord je verejne obchodovand na
newyorskej burze cennych papierov pod symbolom GE. V aprili 2024 spolo¢nost GE
dokoncila oddelenie svojich divizii zdravotnej starostlivosti a energetiky, pricom svoje

aktivity zamerala na letecky priemysel a prijala obchodny ndzov GE Aerospace.
EcoLabs Inc. (ECL)

Zalozend v roku 1923 Merrittom J. Osbornom, je celosvetovym lidrom v oblasti rieSeni a
sluzieb pre upravu vody, hygienu a prevenciu infekcii. Poskytuje sluzby v réznych
odvetviach vratane potravinarskeho priemyslu, zdravotnictva, hotelierstva a vyroby.
Poslanim spolocnosti je chranit’ zivotne dblezité zdroje a zabezpeCovat Cisté a bezpecné
prostredie prostrednictvom vedecky podlozenych rieSeni a prvotriednych sluzieb. Akcie su

verejne obchodované na newyorskej burze cennych papierov pod symbolom ECL
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Portfélio akcii zloZene z necyklickych odvetvi
Eli Lilly and Company (LLY)

Spolo¢nost, ktoru v roku 1876 zalozil plukovnik Eli Lilly, je americkd nadnarodna
farmaceuticka spoloc¢nost’ so sidlom v State Indiana. Spolo¢nost’ sa zaobera objavovanim,
vyvojom, vyrobou a predajom Sirokej Skaly biofarmaceutickych vyrobkov. Poslanim
spoloc¢nosti Eli Lilly je spéjat’ starostlivost’ s objavmi a vytvarat’ lieky, ktoré zlepSuju Zivot
Pudi na celom svete. Spolo¢nost’ je verejne obchodovand na newyorskej burze cennych
papierov pod symbolom LLY. Spolocnost’ je sucastou hlavnych burzovych indexov, ¢o

odréaza jej vyznamnu ulohu vo farmaceutickom priemysle.
Exxon Mobil Corporation (XOM)

Popredné americkd nadnarodnd ropna a plynarenska spolo¢nost’, ktora vznikla v roku 1999
zli¢enim spolocnosti Exxon a Mobil a je jednym z najvédcsich verejne obchodovanych
poskytovatel'ov energii a vyrobcov chemikalii na svete. Spoloc¢nost’ je vertikalne integrovana
a zaoberd sa prieskumom, t'azbou, rafindciou a predajom ropy a zemného plynu, ako aj
vyrobou chemikalii na baze ropy. Poslanie spolo¢nosti sa zameriava na vyvoj a uplatiiovanie
technoldgii novej generécie s cielom zodpovedne uspokojit’ celosvetovy dopyt po energii a
vysokokvalitnych chemickych vyrobkoch. Je verejne obchodovand na newyorskej burze
cennych papierov pod obchodnym symbolom XOM. Vykonnost’ akcii spolo¢nosti podliecha
zlozitej sthre trhovej dynamiky, regulacného prostredia a geopolitickych faktorov.
Vzhl'adom na vyvoj v energetickom sektore budu strategické iniciativy a prispdsobivost’
spolo¢nosti Exxon Mobil rozhodujice pre udrzanie jej postavenia na trhu a zabezpecenie

hodnoty pre akciondrov.
NextEra Energy Inc. (NEE)

Predstavuje vyznamntl americka spolo¢nost’ so sidlom na Floride. Bola zalozena v roku
1984 ako FPL Group a v roku 2010 sa premenovala na NextEra Energy, je uznavana ako
jeden z najvacsich svetovych vyrobcov veternej a solarnej energie. Je lidrom v energetickom
sektore, ktory sa vyznacuje vyznamnymi investiciami do obnovite'nych zdrojov energie a
zavdzkom k udrzatenym postupom. Finan¢na sila spolo¢nosti sa odraza v jej konzistentnom
raste prijmov, vysokych ziskoch a dividendovej politike, ktoré je priazniva pre akcionarov.

Vzhl'adom na to, ze globalne energetické prostredie sa nad’alej vyvija, strategické zameranie
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spolo¢nosti na €ista energiu jej poskytuje dobré predpoklady na trvaly rast a vytvaranie

hodnoty.
Chevron Corporation (CVX)

Americkd nadnarodnd energetickd spolocnost’ Specializujuca sa na tazbu ropy a plynu,
ktorej korene siahajii do 19. storo€ia, sa vyvinula v jednu z najvicsich integrovanych
energetickych spoloénosti na svete. Posobi vo viac ako 180 krajindch. Cinnost’ spolo¢nosti
zahfna celé spektrum ropného a plynarenského priemyslu vratane prieskumu, tazby,
rafinacie, marketingu a distribticie. Spolo€nost’ sa zaviazala zodpovedne dodéavat’ cenovo

dostupnu, spolahlivu a stale CistejSiu energiu, aby uspokojila rastiice potreby sveta.
Walmart Inc. (WMT)

Spolo¢nost’, ktort v roku 1962 zalozil Sam Walton, sa vyvinula na globalnu maloobchodnu
spolo¢nost’ so sidlom v Bentonville v State Arkansas. Ako popredny multikandlovy
maloobchodny predajca prevadzkuje spolo¢nost’ Walmart rozsiahlu siet’ viac ako 10 500
predajni a pocetné platformy elektronického obchodu v 19 krajinach, ktoré tyzdenne
obsluzia priblizne 255 milidnov zakaznikov. Poslanim spolo¢nosti je pomdhat’ 'ud’om Setrit’
peniaze a zit' lepSie tym, Ze ponuka Siroku Skalu produktov a sluzieb prostrednictvom

fyzickych aj digitalnych kanalov.

Nizsie uvedend tabulka sumarizuje vykonnost' jednotlivych akcii a oboch zostavenych
portfolii pri vyuziti naivnej diverzifikacie, pri ktorej sme rozdelili pre kazdé portfolio sumu

100 000 USD, za obdobie od 01.01.2024 do 31.12.2024.

Tabulka 4: Vynosnost a smerodajné odchylky akcii a trhu

Cyklické AAPL JPM GOOGL GE ECL Portfolio Trh

Vynosnost’ 35,85% | 39,07% 38,41% 67,23% | 18,32% 39,78% 24,54%

Smerodajna 1,41% 1,48% 1,77% 1,92% 1,20% 0,92% 0,8%
odchylka

Necyklické LLY XOM NEE CvX WMT Portfolio Trh

Vynosnost’ 30,67% | 3,32% 16,55% -4,29% | 70,58% 23,37% 24,54%

Smerodajna 1,91% 1,21% 1,61% 1,20% 1,11% 0,76% 0,8%
odchylka

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade dat z www.finance.yahoo.com
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4.2 Vypocet trhového rizika pomocou Value at Risk

Nasledujuca podkapitola prace sa venuje vypoctu Value at Risk, pomocou
jednotlivych metdd popisanych v teoretickej Casti. Hodnoty pre porovnanie st vypocitané
na intervaloch spol'ahlivosti 99%, 95% a 90%. Na tivod bolo potrebné urcit’ asové obdobie
za ktoré budeme VaR pocitat’, na splnenie podmienok Bazilejského dohovoru musime
pocitat’ s dennymi udajmi asponi za obdobie jedného roka, €o predstavuje 251 obchodnych
dni, z tohto dévodu bolo stanovené obdobie od 01.01.2024 do 31.12.2024. Historické udaje
o zatvaracich cenach jednotlivych akcii boli stiahnuté z verejne dostupnej databazy Yahoo

Finance.

4.2.1 Vypocet Value at Risk pomocou historickej simuldcie

Historicka simulécia je jednou z najjednoduchsich metdd na urcenie hodnoty rizika
portfolia. Cielom je ziskat' odhad potencidlnej straty portfolia na zéklade historickych
vynosov a aplikovat’ tieto vynosy na stCasny stav portfolia. Tento pristup nevyzaduje
predpoklady o normalnom rozdeleni vynosov, ¢o z neho robi vel'mi flexibilni metddu, ktora
je vhodna pre Siroku Skalu aktiv a portfolii. Pre kazdl akciu v portféliu sa stiahli historické
denné zatvéracie ceny za stanovené obdobie. Na zdklade historickych cien akcii sa vypocitali
denné vynosy pomocou jednoduchej aritmetickej metoddy, kde sa vynos z kazdého dna ziska
ako relativna zmena medzi zatvaracimi cenami nasledujucich dni, vypocet mézeme vyjadrit’

vztahom:

P — P
R, — 1
P4

kde:
R je denny vynos,
P: zatvaracia cena akcie v Case t,

P.1 je zatvaracia cena akcie v predchadzajicom dni.
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Denné vynosy sa vypocitaji pre kazdl akciu v portféliu. Portfolio je vytvorené ako
vazeny priemer dennych vynosov vSetkych akcii, priCom pre kazdi akciu su nastavené
rovnaké vahy. To znamena4, Ze investicie do vSetkych akcii maju rovnaka hodnotu. Vynosy
portfdlia su pocitané ako priemer vynosov jednotlivych akcii pre kazdy deni. Na vypocet VaR
je pouzita historicka simuldcia. Pre tuto metodu sa najprv usporiadaju vsetky denné vynosy
dolny kvantil vynosov, o predstavuje hodnotu v riziku. VaR pre dant tiroven dovery udava
maximalnu stratu, ktort méze portfolio utrpiet v danom c¢asovom obdobi s danou
pravdepodobnost'ou. Uvedena tabulka predstavuje vysledky vypoctu VaR pre portfolio,
zlozene zakcii zcyklickych sektorov, pomocou historickej simulacie, na vSetkych

zvolenych intervaloch v percentudlnom aj doldrovom vyjadreni:

Tabulka 5: Vysledky VaR - historicka simulacia pre cyklické portfolio

Interval spolahlivosti VaR (%) VaR (USD)
90% -0,83% -$826,17
95% -1,26% -$1255,94
99% -3,00% -$3000,61

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade dat z www.finance.yahoo.com

To znamena, Ze pri 95% spol'ahlivosti moze portfolio stratit’ maximalne $1,255.94
za den, ale v 5% pripadov moze byt strata esSte vyssia. Pri 99% spol'ahlivosti méze denna
strata prekrocit’ $3,000.61 len v 1% pripadov. Pre lep$iu predstavu je uvedeny nasledovny
graf, ktory ukazuje rozdelenie vynosov a slizi na lepSie pochopenie spravania portfélia v
minulosti. Histogram obsahuje vertikalne Ciary pre jednotlivé hodnoty VaR, ktoré ukazuju
rozne urovne rizika. Doplneny je o normalnu distribuciu, ktora priblizuje rozdelenie vynosov

portfdlia, aby sa ukéazalo, ako sa historické data priblizuji normalnemu rozdeleniu.
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Graf 1:Histogram dennych strat - cyklické portfolio

Histogram dennych strat - Cyklické portfélio
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade dat z www.finance.yahoo.com

Tabul'ka ¢islo 6 reprezentuje vysledky historickej simulacie pre portfolio zlozene

z akcii z necyklickych sektorov.

Tabulka 6: Vysledky VaR - historicka simulacia pre necyklické portfolio

Interval spolahlivosti VaR (%) VaR (USD)
90% -0,873% -$873.,45
95% -1,181% -$1180,52
99% -1,600% -$1600,22

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade dat z www.finance.yahoo.com

Hodnoty vyjadruju, Ze pri 95% spol'ahlivosti portfolio nestrati viac ako $1,180.52 za den,
ale v 5% pripadov mdze byt strata vyssia. Pri 99% spol'ahlivosti je maximalna o¢akavana

denna strata $1,600.22 s len 1% pravdepodobnost'ou prekrocenia.
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Graf 2: Histogram dennych strat - necyklické portfolio

Histogram dennych strat - Necyklické portfolio
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade dat z www.finance.yahoo.com

4.2.2 Vypocet Value at Risk pomocou Monte Carlo simulacie

Druhou pouzitou metéodou vypoctu VaR je Monte Carlo simuldcia, pri ktorej
pouzijeme rovnaké data ako v pripade vypoctu historickej simulécie. Pojde teda o denné
zatvaracie ceny akcii, z ktorych boli vypocitané denné vynosy. Aby bolo mozné simulovat’
budiice vynosy portfolia, je potrebné vypocitat’ kovarianéni maticu dennych vynosov, ktora
zachytdva vzdjomné vztahy medzi vynosmi jednotlivych akcii. Monte Carlo metdda
umoznuje simulovat’ rézne scenare mozného buduceho vyvoja portfélia. Pri danej simulacii

predpokladédme, ze denné vynosy sleduji viacrozmerné normalne rozdelenie. Pre simulaciu
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sa pouzije 10 000 ndhodne generovanych scendrov mozného vyvoja vynosov. Value at Risk
predstavuje maximalnu oCakavanu stratu pri urcitej hladine spolahlivosti. V tomto pripade
sa vypocitaju hodnoty pre vsetky vopred stanovené urovne spol'ahlivost’, o znamena, Ze
pri tychto urovniach spolahlivosti existuje pravdepodobnost’ 1 %, 5 % a 10 %, Ze skuto¢na
strata presiahne vypocitani hodnotu. Vysledkom vypoctu je pravdepodobnostna distribucia
strat portfolia, pricom VaR hodnoty indikujl, aké maximalne straty mozno ocakavat’ pri
danych trovniach spolahlivosti. Ako prvé uvadzame vysledky portfolia zloZzeného z akcii

z cyklickych sektorov.

Tabulka 7: Vysledky VaR — monte simulacia pre cyklické portfolio

Interval spolahlivosti VaR (%) VaR (USD)
90% -1,03% -$1030,42
95% -1,37% -$1370,77
99% -1,99% -$1990,07

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade dat z www.finance.yahoo.com

Hodnoty uvedené v tabul’ke vyjadruju napriklad, ze pri 95 % spol'ahlivosti m6zeme
ocCakavat’, Zze maximalna strata portfélia v jednom dni nepresiahne $1370,77, existuje vsSak
5 % pravdepodobnost’, ze strata bude vys$Sia. Na vizualizaciu vysledkov bol vytvoreny
histogram simulovanych strat portfoélia, do ktorého su pridané vertikdlne Ciary

reprezentujuce interval spolahlivosti, kde kazda hladina je odliSena farbou.

51



Graf 3: Simulované straty cyklického portfolia - Monte Carlo simuldcia

Monte Carlo Simulacia - Cyklické portfolio
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade dat z www.finance.yahoo.com

Ako druhé uvadzame vysledky pre portfolio zlozene z akcii z necyklickych sektorov.

Niz8ie uvedené tabulka vyjadruje hodnoty VaR ziskané Monte Carlo simulédciou

0
Simulované straty portfélia

v percentudlnom aj dolarovom vyjadreni.

Tabulka 8: Vysledky VaR - Monte Carlo simuldcia - necyklické portfolio

Interval spolahlivosti VaR (%) VaR (USD)
90% -0,89% -$886,60
95% -1,16% -$1016,20
99% -1,68% -$1667,63

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade dat z www.finance.yahoo.com
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Uvedené vysledky vyjadruju, ze napriklad pri 95% spol'ahlivosti mézeme ocakévat
maximalnu strata portfolia na trovni $1370,77, pricom existuje 5 % pravdepodobnost’, Ze
strata bude vyss$ia. Na vizualizaciu vysledkov sluzi histogram simulovanych strat, v ktorom

vertikdlne Ciary reprezentujlice interval spol'ahlivosti, kde kazda hladina, je odliSena farbou.

Graf 4: Simulované straty necyklického portfolia - Monte Carlo simulacia

Monte Carlo Simulacia - Necyklické portfolio
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade dat z www.finance.yahoo.com

4.2.3 Vypocet Value at Risk pomocou variacno-kovariancnej matice

V poslednom pripade sa na vypocCet Value at Risk pouzila metdda variaéno-
kovarian¢nej matice, ktord je jednou z najcastejSie pouzivanych v kvantitativnom riadeni
rizik. Na zéklade historickych zatvaracich cien sme vypocitali denné aritmetické vynosy pre
prvé zostavené portfolio zostavené z akcii patriacich do cyklickych odvetvi. Nasledne bola

vypocitand variacno-kovarianéna matica, ktora zachytava mieru vzajomnej zavislosti medzi

53



jednotlivymi aktivami. Kovariancia medzi dvoma aktivami vyjadruje stupen, v ktorom sa

akcie pohybuju rovnakym smerom.

Obrazok 4: Variacno-kovariancna matica cyklického portfolia

Varia¢no-kovarianéna matica cyklického portfélia

ECL 0.00003004 0.00000712 0.00002194 0.00006385

GE 0.00004307 0.00007766 0.00006255 0.00036847
.2

£ cooaGL 0.00008943 0.00003716 0.00031231 0.00006255
<

JPM 0.00000319 0.00021950 0.00003716 0.00007766

AAPL 0.00019919 0.00000319 0.00008949 0.00004307

N o oV
¥ ¢ ¢
O
Akcie

0.00014327

0.00006385

0.00002194

0.00000712

0.00003004

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade dat z www.finance.yahoo.com

Kovariancia

3e-04

2e-04

1e-04

Na vypocet sa vyuziva predpoklad normalneho rozdelenia vynosov. Zodpovedajuce hodnoty

z-skore pre intervaly spolahlivosti 90 %, 95 % a 99 % sa ziskali z kvantilovej funkcie

normalneho rozdelenia. Z-skore je Statistickd miera, ktord udava, o kol'ko Standardnych

odchylok je dana hodnota vzdialena od strednej hodnoty rozdelenia.

Tabulka 9: Hodnoty Z-skore pre intervaly spolahlivosti

Z-score 90% Z-score 95%

Z-score 99%

-1.281552 -1.644854

-2.326348

Zdroj: Vlastné spracovanie podla vysledkov vypoctu z- skore

54



Value at Risk bol nésledne vypocitany podla vzorca:

VaR = Z X 0portsslio X hodnota portfélia

kde:

Z - kritické hodnota (z-skore) pre danu troveil spol'ahlivosti,

o - Standardnd odchylka portfolia,

hodnota portfolia - celkova investovand suma

Tabulka 10: Vysledky VaR - Variacno-kovariancna metoda - cyklické portfolio

Interval spolahlivosti VaR (%) VaR (USD)
90% -1,18% -$1178,72
95% -1,51% -$1512,87
99% -2,14% -$2139,67

Zdroj: Vlastné spracovanie na zdaklade dat z www.finance.yahoo.com

Vysledky vypoctu pomocou variaéno-kovariancnej matice vyjadruju, ze napriklad
pri 95% spol'ahlivosti mézeme oc¢akavat’ maximalnu strata portfolia na urovni $1512,87,
priom existuje 5 % pravdepodobnost, Ze strata bude vyssia. Cim vys§ia je troven
spol’ahlivosti, tym vidcSia je pravdepodobnost, Ze skutocnd strata bude menSia nez

vypocitana hodnota VaR.

Rovnaky postup bol aplikovany aj na druhé zvolené portfolio, ktoré tvoria akcie vybrané

z necyklickych odvetvi. Jednotlivé vysledky uvddzame v nizSie uvedenych tabul’kach:
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Obrazok 5: Variacno-kovariancna matica necyklického portfolia

Variacno-kovarian¢na matica necyklického portfélia

WMT 0.00001591 -0.00000258 0.00001980 0.00000918 0.00012430
CvX -0.00001348 0.00010533 0.00002954 0.00014665 0.00000918
o
g NEE 0.00001753 0.00004344 0.00025526 0.00002954 0.00001980
<
XOM -0.00001568 0.00014422 0.00004344 0.00010533 -0.00000258
LLY 0.00036419 -0.00001568 0.00001753 -0.00001348 0.00001591
< Y o+
> < & & &
Akcie

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade dat z www.finance.yahoo.com

Kovariancia
3e-04
2e-04
1e-04

Oe+00

Tabulka 11:Vysledky VaR - Variacno-kovariancna metoda - necyklické portfolio

Interval spolahlivosti VaR (%) VaR (USD)
90% -0,98% -$976,87
95% -1,25% -$1253,81
99% -1,77% -$1773,28

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade dat z www.finance.yahoo.com
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4.3 Vypocet trhového rizika pouzitim beta koeficientu

PodrobnejSie charakterizovanie metody vyuzitia beta koeficientu na vypocet

trhového rizika sa nachédza v teoretickej Casti prace. Beta koeficient je miera citlivosti

vynosov akcie na vynosy trhu. Na zaciatku procesu je potrebné pouzit' ziskané data

o zatvaracich cendch vybranych akcii, indexu trhu aich aritmetické denné vynosy. Beta

koeficient sme vypocitali podl'a vztahu, ktory prezentujeme nizsie, konkrétne ide o metodu

kovariancie:

_ cov(Ry, Ry)

2
Gm

Kovariancia medzi akciou a trhom ukazuje, do akej miery sa vynosy akcie pohybuju v stilade

s trhovymi vynosmi. Ak je beta vicSia nez 1, znamena to, Ze akcia je volitel'nejSia ako trh,

ak je menSia ako 1, jej volatilita je menSia. Zvyraznené hodnoty v nizSie uvedene]

kovarian¢nej matici st kI'i¢ové pre vypocet beta koeficientu jednotlivych akcii.

Tabulka 12: Kovariancna matica cyklického portfolia

AAPL JPM GOOGL GE ECL S&P 500
AAPL 0.00020003 | 0.00000311 | 0.00008993 | 0.00004345 | 0.00003009 | 0.00006019
JPM 0.00000311 | 0.00022002 | 0.00003779|0.00007823 | 0.00000726 | 0.00005168
GOOGL 0.00008993 | 0.00003779 | 0.00031367 | 0.00006312 | 0.00002167 | 0.00007857
GE 0.00004345 | 0.00007823 | 0.00006312 | 0.00037102 | 0.00006406 | 0.00007888
ECL 0.00003009 | 0.00000726 | 0.00002167 | 0.00006406 | 0.00014406 | 0.00003185
S&P 500 0.00006019 | 0.00005168 | 0.00007857 | 0.00007888 | 0.00003185 | 0.00006373
Zdroj: Vlastné spracovanie na zdaklade dat z www.finance.yahoo.com
Tabulka 13: Kovariancna matica necyklického portfolia

LLY XOM NEE CvX WMT S&P 500
LLY 0.00036561 |-0.00001508 |0.00001653 |-0.00001154 | 0.00001581 |0.00005616
XOM -0.00001508 |0.00014579 |0.00004517 {0.00010370 |-0.00000385 |0.00001213
NEE 0.00001653 |0.00004517 |0.00025977 |0.00002924 |0.00001804 |0.00001623
CvX -0.00001154 |0.00010370 |0.00002924 |0.00014494 |0.00000613 |0.00002540
WMT 0.00001581 |-0.00000385 |0.00001804 |0.00000613 |0.00012478 |0.00001912
S&P 500 0.00005616 |0.00001213 |0.00001623 | 0.00002540 |0.00001912 |0.00006373

Zdroj: Vlastné spracovanie na zdaklade dat z www.finance.yahoo.com
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Vypocet beta koeficientu je uskuto¢neny pre kazdu akciu samostatne, a ziskané hodnoty boli
d’alej analyzované. Na zaklade tychto vypoctov bolo mozné urcit, ¢i s akcie citlivejSie na

pohyby trhu alebo nie.

Tabulka 14: Beta koeficient akcii cyklického portfolia

Oznacenie Beta koeficient Zhodnotenie
AAPL 0.9445 Menej volatilné ako trh
JPM 0.8109 Menej volatilné ako trh
GOOGL 1.2329 Viac volatilné ako trh
GE 1.2377 Viac volatilné ako trh
ECL 0.4996 Menej volatilné ako trh

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade dat z www.finance.yahoo.com

Tabulka 15: Beta koeficient akcii necyklického portfolia

Oznacenie Beta koeficient Zhodnotenie
LLY 0.8811 Menej volatilné ako trh
XOM 0.1904 Menej volatilné ako trh
NEE 0.2546 Menej volatilné ako trh
CVX 0.3986 Menej volatilné ako trh
WMT 0.3000 Menej volatilné ako trh

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade dat z www.finance.yahoo.com

Beta koeficient pre celé portfolio sa vypocita ako véazeny priemer beta koeficientov
jednotlivych akcii. Vypocet umoznuje ziskat’ predstavu o tom, ako sa portfolio sprava v

porovnani s trhom ako celkom.

Tabulka 16: Beta koeficient modelovych portfolii

Portfolio Beta koeficient Zhodnotenie
Cyklické 0.9451 Menej volatilné ako trh
Necyklické 0.4050 Menej volatilné ako trh

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade dat z www.finance.yahoo.com
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Trhové riziko je priamo spojené s beta koeficientom. Akcie s vy$$im beta koeficientom majt
vyssie trhové riziko. Trhové riziko sa vypocita ako sucin beta koeficientu a volatility trhu.
Volatilita trhu, vyjadrend ako Standardna odchylka vynosov trhu, meria trhové vykyvy.
Standardna odchylka bola vypoéitana pre jednotlivé akcie na zaklade dennych vynosov,
zatial' ¢o pre portfolio sa Standardna odchylka vypocitala pomocou vazenych dennych
vynosov vsetkych akcii v portfoliu. Uvedené hodnoty boli predstavené v tabulke ¢islo 4,

avSak pre prehl'adnost’ ich uvadzame aj v tabulke nizsie:

Tabulka 17: Smerodajné odchylky akcii, portfolii a trhu

Cyklické | AAPL | JPM | GOOGL | GE ECL | Portfélio | Trh
Smerodajna | 1,41% | 1,48% | 1,77% 1,92% | 1,20% | 0,92% | 0,8%
odchylka
Necyklické | LLY | XOM NEE CVX | WMT | Portfélio | Trh
Smerodajna | 1,91% | 1,21% | 1,61% 1,20% | 1,11% | 0,76% | 0,8%
odchylka

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade dat z www.finance.yahoo.com

Trhové riziko pre jednotlivé akcie bolo vycislené ako sucin beta koeficientu jednotlivych
akcii a smerodajnej odchylky trhu. Trhové riziko portfolia bolo nasledne vypocitané ako

sucin beta portfolia a smerodajnej odchylky trhu:

Kde:

By je beta koeficient portfolia
op je trhové riziko portfolia

om je smerodajna odchylka trhu

Niz8ie uvedené tabul’ky sumarizuju trhové riziko vypocitané s vyuzitim beta koeficientu pre

jednotlivé akcie samostatne a nasledne aj pre obe modelové portfolia.

59



Tabulka 18: Vysledky trhového rizika pomocou Beta koeficientu - cyklické portfolio

Oznacenie Trhové riziko (%) Trhové riziko (USD)
AAPL 0,75 754,00
JPM 0,65 647,30
GOOGL 0,98 984,21
GE 0,99 988,14
ECL 0,40 398,91
Cyklické portfolio 0,75 754,52

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade dat z www.finance.yahoo.com

Tabulka 19: Vysledky trhového rizika pomocou Beta koeficientu - necyklické portfolio

Oznacenie Trhové riziko (%) Trhové riziko (USD)
LLY 0,70 703,46
XOM 0,15 150,20
NEE 0,20 203,30
CVX 0,32 318,70
WMT 0,24 239,52
Necyklické portfolio 0,32 323,29

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade dat z www.finance.yahoo.com
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5.Diskusia

V nasledujucej casti analyzujeme ziskané vysledky v kontexte teoretickych
vychodisk a konkrétnych praktickych zisteni. Cielom je zhodnotit' efektivitu vybranych
metdd merania trhového rizika a identifikovat’ ich vyhody, obmedzenia a mozné aplikacie

v realnych situaciach v praxi.

Predchadzajuca kapitola detailne popisovala objekt skimania a proces aplikacie
vopred vybranych metdd merania trhového rizika. V kontexte hlavného ciela zaverecne;j
prace, islo o identifikaciu metdd pouzivanych na kvantifikovanie trhovych rizik finanénymi
inStiticiami, a porovnanie metody Value at Risk s dostupnymi alternativami. To bolo
hlavnym podkladom na kvantifikovanie trhového rizika na modelovych portfélidch
pomocou metody VaR spolu s jej alternativnymi moznost'ami vypoctu. Vsetky spdsoby
vypoctu VaR charakterizované v prvej kapitole prace, metdda historickej simulacie, Monte
Carlo simulacia a vypocet pomocou variatno-kovariancnej matice, sme sa rozhodli
aplikovat’ a porovnat’ s dostupnou alternativnou metdédou kvantifikécie trhového rizika na

zaklade vypoctu Beta koeficientu.

Vysledky historickej simulécie VaR sa pohybuju na intervale < -3% ; -0,83% >, pre
cyklické portfolio, pricom hodnota -3% sa dosiahla na intervale spol'ahlivosti 99%. Nizia
uroven spolahlivosti dosahuju aj vyrazne niz$iu uroven trhového rizika. Vysledky pre druhé
necyklické portfolio sa nachadzaji na intervale od <-1,6%; -0,87%> rozpitie pri tomto
modelovom portf6liu nedosahuju az tak vyrazne straty ako v prvom pripade, €o je spdsobené
prave vyberom necyklickych odvetvi v ktorych denné straty za sledované obdobie neboli az
tak vyrazné. Metoda historickej simulacie vyuziva minulé data, ¢o znaci, ze extrémne
udalosti, ktoré sa u akcii vyskytli, vyrazne ovplyvnia vysledné trhové riziko. Vhodnost’
pouzitia vypoctu sa uprednostiiuje, ak je dostupnd dostatocne dlha a kvalitnd ¢asova séria
historickych dat. Metoda zachytava historické extrémy, avSak moze byt obmedzena, ak sa

trhové podmienky vyrazne menia oproti minulosti.

Monte Carlo simulacia prinasa pre cyklické portfolio vysledky patriace do intervalu
<-1,99% ; -,1,03% >, o v porovnani s historickou simulaciou prevysuje trhové riziko na
intervale spol'ahlivosti 90% o0 0,2% bodu, zaroven urovenn trhového rizika pri vySSom

intervale spolahlivosti 99% nedosahuje az taku vyraznu stratu ako pri historickej simulécii
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a jeho hodnota je nizsia o 1,01%. Necyklické portfolio poskytuje vysledky VaR v intervale
<-1,68% ; -0,89% >, o predstavuje podobné vysledky ako v pripade historickej simulécie,
¢o je sposobené tym, ze denné vynosy sa takmer priblizuji normalnemu rozdielu. Metdda
Monte Carlo simuldcie nachadza uplatnenie v pripade potreby simulovat Siroku Skalu
moznych buducich scendrov, vratane extrémnych udalosti, ktoré sa v historickych détach
nemuseli vyskytnut. Vhodna je aj pre portfolia, ktoré obsahuju nelinearne zlozky, alebo
komplexné derivaty, kde jednoduchSie metdédy nedokazu adekvatne zachytit’ rizika.
Vypoctovo je vSak narocnejSia ako bezna historicka simulacia, ktord sa povazuje za

najjednoduchsiu a najrychlejsiu.

Sposob vypoctu VaR s vyuzitim varia¢no-kovarianénej matice kvantifikuje trhové
riziko pre cyklické portfélio na intervale < -2,14% ; -1,18% >, €o pre Uroven spolahlivosti
99% predstavuje narast v porovnani so simulaciou Monte Carlo o 0,15%. Narast pozorujeme
aj pri intervale spol'ahlivosti 90% o rovnaku hodnotu. Necyklické portfélio a jeho trhové
riziko patri do intervalu < -1,77% ; -0,98% > ,¢o rovnako prindsa narast o 0,09% v oboch
intervaloch spolahlivosti. Metdda je vhodna na pouzitie v pripade, ak chceme rychlo a
vypoctovo nenarocné vyhodnotit’ riziko a predpokladdme, Ze vynosy portfolia majh
normalne rozdelenie. Ak su vynosy skuto¢ne skreslené, alebo vykazuju vyssiu Spicatost,
modze metdda podhodnocovat’ riziko. Idedlne na pouzitie, ak si data bez vyraznej asymetrie

alebo fat-tailed rozdelenia.

V druhom rade bolo kvantifikované trhové riziko metddou s vyuzitim Beta
koeficientu. Beta analyza sa sustred’uje na meranie systematického rizika portfélia a jeho
citlivost’ na celkové trhové pohyby. Je vhodna pre porovnanie rizikovej expozicie medzi
ro6znymi portfoliami alebo aktivami. Medzi prednosti tejto metddy zaradujeme jednoduchost’
vypoctu a interpretacie, o umoziuje rychle porovnanie medzi portféliami a jej Siroka
akceptécia v teorii portfolia a praktickych aplikdciach. Odhad beta koeficientu vSak moze
byt ovplyvneny vyberom ¢asového obdobia a frekvenciou dat, co mdze viest’ k neistotdm v
hodnoteni rizika. Vysledky vypoctu trhového rizika dosahuji vyrazne nizSie hodnoty ako
v pripade kvantifikdcie VaR. Hodnota Beta koeficientu pre cyklické portfolio dosahuje
uroven 0.95, Groven hovori, Ze portfélio je menej volatilné ako trh, jeho hodnota je vSak
blizko 1, ¢o by predstavovalo, Ze kopiruje pohyby trhu. Nésledna hodnota trhového rizika je
na urovni 0,75 %. Spominand urovei je priblizne o polovicu niZsia ako v pripade vyuzitia

VaR, ¢o vedie k podhodnocovaniu rizika. Rovnaky pripad pozorujeme pri necyklickom

62



portfoliu, ktorého beta koeficient je 0.41 a ndsledné trhové riziko 0,32%, €o prinasa priblizne
trojnasobne niz§iu uroven rizika ako pri vypocte VaR. Aj autori Fama a French (1992)
poukazuju na to, Ze beta sama o sebe nemusi byt dostatoénym ukazovatel'om rizika, a jej
predikénd schopnost’ na vynosy je slabsia, nez sa pdvodne predpokladalo. Podhodnotenie
trhového rizika je spdsobené sposobom vypoctu, kde sme zohladiovali kratky casovy
interval za obdobie od 01.01.2024 do 31.12.2025, aby bolo mozné vysledky porovnavat’
s vysledkami pri pouziti VaR. Z toho dévodu bolo potrebné vychddzat’ v oboch pripadoch z
rovnakého ¢asového intervalu, a dennych zatvaracich cien akcii. Damodaran (2012) uvadza,
ze beta by mala byt pocitana na zaklade dostatocne dlhé¢ho obdobia napriklad za obdobie 2
— 5 rokov, ale s pouzitim mesa¢nych zatvaracich cien, aby sa minimalizoval vplyv
kratkodobych vykyvov. Beta koeficienty pre jednotlivé aktiva st rovnako vykazované
averejne dostupné za obdobie 5 rokov spouzitim mesacnych zatvaracich -cien.
V dostupnych zdrojoch neexistuje jednoznaény konsenzus o tom, ktord frekvencia dat je
najvhodnejsSia pre vypocet beta koeficientu a na zéklade toho je dolezité pristupovat’ k
vyberu frekvencie dat individuédlne, s ohl'adom na Specifikd analyzovaného aktiva a ciele
analyzy. Vzhl'adom na uvedené, bolo v zaverecnej praci zvolené kratSie casové obdobie

a denné zatvaracie ceny, ¢im dosiahneme moznost’ komparacie oboch zvolenych metdd.

Kombinaciou vysSie spomenutych metdéd je mozné dosiahnut' komplexnejsi a
detailnejsi pohl'ad na rizikovy profil portfolia. Historicka simulacia poskytuje priamy pohl'ad
na minulé trhové spravanie, Monte Carlo simuldcia rozsiruje tento pohlad o moznost
modelovania buducich scendrov, varia¢no-kovarianénd metéda umoziuje rychle odhady
rizika za predpokladu normalneho rozdelenia a beta analyza zohl'adniuje systematické trhové
riziko. Vyber konkrétnej metddy a ich kombinécia zavisi od dostupnosti dat, charakteristik
portfolia a poziadaviek na presnost’ a flexibilitu vysledkov, ¢o st kl'icové faktory pre
spravne riadenie rizika a investicné rozhodnutia. Z realnej aplikécie jednotlivych metdd
a spdsobov vypoctu mézeme povazovat’ vysledky Monte Carlo simuldcie ako najpresnejsie
a najvhodnejSie. Zistené tvrdenia argumentujeme nasledovnymi faktami. Pri historicke;
simulacii sa opierame iba o skuto¢né vynosy z uplynulého roka, o znamena, ze ak dané
obdobie nezahfiialo extrémne trhové vykyvy, riziko méze byt podhodnotené. Variacno-
kovarian¢na metoda predpokladd, Ze vynosy maji normalne rozdelenie, ak tento predpoklad
nie je splneny, vedie to k nepresnej kvantifikacii trhového rizika. Monte Carlo umoziuje

modelovat’ r6zne distribucie vynosov, nielen normdlne, ale aj asymetrické, ¢i fatter tails, a
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to je dolezité pri analyze rizikovych aktiv. Generuje Siroké spektrum moznych scenarov, a
lepsie odhaduje potencialne straty, ktoré sa nemuseli v minulych datach vyskytovat’. Ked’ze
analyzujeme ro¢né ¢asové obdobie, nemusime mat’ dostato¢ne Siroké udaje na zachytenie
vSetkych moznych trhovych stavov. Pre investicné rozhodovanie je vhodné vyuzit’ beta
koeficient ako doplnkovli metédu na postdenie voliteI'nosti portfolia, s porovnanim na

volatilitu trhu.

Value at Risk patri k jednej z najCastejSie pouzivanych metod na kvantifikaciu
finan¢ného rizika. Napriek svojej popularite, ma viaceré obmedzenia, ktoré su casto
predmetom kritiky. Nedostatky metdody vedu k nepresnému odhadu rizika, a mézu mat’
vyznamné dosledky na riadenie rizik vo finan¢nych inStiticidch. Jednym z hlavnych
problémov metddy je jej neschopnost’ zachytit’ extrémne rizika. Poskytuje sice hodnotu
maximalnej oCakavanej straty, no neinformuje o velkosti strat, ktoré mézu nastat’ za touto
hranicou. Neberie teda do uvahy neocakavané udalosti, ktoré Castokrat maju vyznamny
vplyv na portfélio. Dalsou vyznamnou nevyhodou je, Ze nespiiia vlastnost’ subaditivity.
Z toho vyplyva, ze riziko celého portfolia mdze byt’ vyssie ako sucet rizik jednotlivych aktiv,
¢im sa modze nespravne interpretovat’ vplyv diverzifikdcie. Tento problém je obzvlast
vyznamny pri analyze komplexnych portfélii. Napokon, ¢asto ignoruje likviditné riziko.
Predpoklada, ze aktiva mozu byt predané za aktudlnu trhova cenu bez vyznamného dopadu
na cenu. V realnych podmienkach vSak moéze byt likvidita obmedzend, najmd pocas
krizovych situdcii. Na odstranenie vysSie spomenutych problémov vznikali nové metody
odstraitujuce dané nedostatky. Prikladom je metdoda Expected Shortfall ktord je v tomto
pripade vhodnejSou, pretoZe vypocitava priemernt stratu za hranicou VaR, a poskytuje tak
realistickejSi pohl'ad na mozné extrémne rizikd. ES je subaditivny a lepsie reflektuje vyhody
diverzifikacie. Ako doplnok pre porovnanie poskytujeme aj vysledky metdody ES pre obe
portfolia vypocitané pomocou Monte Carlo simulécie, ktort povaZzujeme za najpresne;jsiu.
Bolo pouzité rovnaké casové obdobie od 01.01.2024 do 31.12.2024 a 10 000 simuldacii.
Intervaly spol’ahlivosti boli nastavené na uroven 90%, 95% a 99%. Vysledky simulacie st

prezentovanie v nasledujucich tabul’kach:
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Tabulka 20:Vysledky ES - Cyklické portfolio

Interval spolahlivosti ES (%) ES (USD)
90% - 1,47 - 1472,46
95% - 1,76 - 1757,85
99% -2.34 - 2339,38
Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade dat z www.finance.yahoo.com
Tabulka 21: Vysledky ES - Necyklické portfolio
Interval spolahlivosti ES (%) ES (USD)
90% -1,25 -1250,65
95% -1,48 -1483,35
99% -1,91 -1911,54

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade dat z www.finance.yahoo.com

Expected Shortfall poskytuje konzervativnejsi odhad rizika, pretoZe odrdza nielen
pravdepodobnost’, ale aj velkost” extrémnych strat. Vysledky naznacuju vyssie hodnoty ako
v pripade vypoctu VaR. Porovnanie ES a VaR pomocou Monte Carlo simuldcie prinasa
vysledky pre cyklické portfolio patriace do intervalu < -2,34% ; -1,47% >, €o predstavuje
narast 0 0,35% na intervale spol'ahlivosti 99% a narast 0 0,45% pre interval spol'ahlivosti
90%. Narast rovnako pozorujeme aj pre necyklické portfolio, kde sa vysledky rozprestieraju
v intervale < -1,91% ; -1,25% >, pre najvyssi interval spol'ahlivosti to predstavuje rozdiel
0 0,23% a pre interval spolahlivosti 90% narast 0 0,36%. Hoci VaR zostdva popularnym
nastrojom v kvantitativnom riadeni rizika, ES predstavuje robustnejsiu alternativu, najma v
pripade extrémnych trhovych podmienok. Vo finan¢nej praxi, je preto vhodné kombinovat’
oba pristupy, pricom ES moéze sluzit’ ako doplnok k VaR na lepSie zachytenie potencidlnych

strat portfolia.

Merania preukazuju, ze cyklické portfolio je vo vSetkych sposoboch vypoctu
rizikovejSie v porovnani s necyklickym portfoéliom. Vysledky st logické vzhl'adom na vyssiu
citlivost na hospodarske cykly a extrémne trhové pohyby. Pouzitie viacerych metdd
navzajom potvrdzuje, Ze riziko spojené s cyklickym portfoéliom je vyraznejsie, €o je dolezité

pre investorov pri rozhodovani o alokacii kapitalu a riadeni rizik.
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V ramci teoretickej Casti zdverecnej prace sme charakterizovali trhové riziko ako sucast’
finan¢ného rizika, definovali proces riadenia rizik a popisali jednotlivé metdody merania
trhového rizika ¢o viedlo k splneniu stanovenych parcidlnych ciel'ov prislusnej Casti prace.
Praktickd Cast’ prace sa venovala charakteristike objektu skimania, ktory predstavuje dve
modelové portfolia, tvoriace akcie patriacich do cyklickych a necyklickych odvetvi. Analyza
historickych dat a nasledna aplikacia metéd merania trhového rizika, viedla k zhodnoteniu
efektivnosti a vhodnosti pouzitia jednotlivych metdd, aich vzajomnej komparécii, ¢o
predstavuje splnenie skupiny parcialnych cielov pre prakticku ¢ast’. Dosiahnutie parcidlnych
cielov je klacové knaplneniu hlavného ciela zaverecnej prace, ktory predstavoval
identifikaciu metdd pouzivanych na meranie trhovych rizik finanénymi inStitGciami,
a porovnanie metddy Value at Risk s dostupnymi alternativami. V casti vysledkov prace,
v ktorej sme dospeli ku kvantifikacii trhového rizika, a porovnali sme metédu VaR
s dostupnou alternativou, a to metddou merania pomocou Beta koefientu, a ako doplnok
v sucasnej kapitole sme porovnali VaR aj s metdodou ES, ktord odstranuje kritizované
nedostatky. Zhodnotenie vysledkov a rozdielov medzi nimi vysvetluje moZznosti aplikacie
jednotlivych metdd na konkrétne praktické situécie, o predstavuje naplnenie hlavného ciel'a

prace spolu s parcidlnymi ciel'mi.

Prinos prace spoc¢iva v komplexnom a systematickom pohl'ade na problematiku
merania trhového rizika, priCom sa zameriava na porovnanie a hodnotenie rdznych
kvantitativnych metod a pristupov. Identifikdciou optimalnych nastrojov a technik prispieva
k zefektivneniu procesov riadenia rizik v praxi, a tym aj k posilneniu stability finanénych
subjektov. Zaroven poskytuje praktické usmernenia pre finanné institicie, investorov a
regulatorov pri vybere a implementécii vhodnych metdd kvantifikécie rizik, ¢im napoméha
k presnejSiemu vyhodnocovaniu potencialnych strat a lepSiemu strategickému
rozhodovaniu. Vyznamnym prinosom je aj zvySenie povedomia o dolezitosti spravneho
vyberu kvantitativnych nastrojov pri analyze trhového rizika, ako aj identifikacia slabych
miest tradi¢nych pristupov, ¢o vytvara priestor pre uplatnenie alternativnych a modernejSich
metod. Zaverecna praca prispieva k rozvoju analytického myslenia a inovativnych rieSeni v
oblasti riadenia rizik. Zistenia su aplikovatelné v réznych segmentoch finanéného trhu,
vratane bank, investi¢nych fondov ¢i poistovni a zaroveil maju potencial podporit’ regulacnu
transparentnost’ a efektivitu dohl'adu zo strany regulatorov, napriklad pri implementacii

poziadaviek regulacnych ramcov. Vysledky prace mozu sluzit’ aj ako hodnotny podklad pre
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tvorbu internych politik a stratégii riadenia rizik vo finanénych instituciach. Dolezitym
aspektom je aj podpora finanéného vzdeldvania. Na zéklade toho mdZe praca byt’ prinosom
aj ako Studijny material pre oblast’ finanéného manazmentu, ¢im sa prispieva k zvySovaniu
povedomia o danej problematike. Zavery diplomovej price maji vyznam nielen pre
akademicku obec, ale aj pre finan¢nych profesionalov, ktori ¢elia dynamickému prostrediu
kapitalovych trhov. Presné modelovanie rizik a ich sprdvna interpretdcia moézu vyrazne
ovplyvnit' vykonnost' portfolii, optimalizaciu alokacie zdrojov a celkovil dlhodobu
udrzatelnost’ finan¢nych systémov. V neposlednom rade praca prispieva k zvysSeniu
pripravenosti finan¢nych subjektov na krizové situacie, ked’ze efektivnejsSia kvantifikacia
rizik umoziiuje rychlejSie a presnejSie rozhodovanie v podmienkach trhovych Sokov.
Rovnako otvara priestor pre buduci vyskum, napriklad v oblasti integracie merania trhového

rizika spolu s inou kategoriou finan¢nych rizik.
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Z.aver

Neoddelitelnou sti¢astou dnesného sveta je riziko, s ktorym sa stretdvame v kazdej
oblasti 'udskej ¢innosti, ¢i uz ide o prirodné katastrofy, technologicky pokrok, podnikanie
alebo investovanie. Jednu z najvicsich vyziev finanéného manazmentu predstavuje trhové
riziko, pretoze jeho dopad moze viest’ k vyznamnym stratdm a nestabilite na finan¢nych
trhoch. Historicky sa financné krizy, ako napriklad Velka hospodérska kriza ¢i globdlna
finan¢nd kriza v roku 2008, ukdzali ako dosledok nespravneho riadenia rizik a podcenenia
systémovych hrozieb. Tieto udalosti zdoraznili potrebu efektivnych metéd na meranie a
riadenie trhového rizika, ked’ze nepredvidané Soky mozu viest' k dominovym efektom a
ohrozeniu celého finanéného systému. Vzhl'adom na rastGcu komplexnost' financnych
produktov a globalizaciu trhov sa efektivne meranie a riadenie trhového rizika stava
nevyhnutnym pre kazda finan¢nu instituciu aj jednotlivych investorov. Identifikécia a
kvantifikacia trhového rizika pomocou sofistikovanych metod, je preto klicova pre
optimalizaciu investicii, minimalizaciu potencidlnych strat a zabezpecenie dlhodobej

financnej stability.

V ramci zavereCnej prace sme sa zamerali na metddy merania trhového rizika,
ktorych poznanie aaplikdcia na konkrétne situacie dokdze priniest predstavu

o podstupovanom riziku a moznosti jeho predchadzania.

Prvé kapitola zaverecnej prace sa sustredila na teoretické poznatky problematiky,
v ktorej bolo potrebné zadefinovat’ trhové riziko a sucast’ finan¢ného rizika. Sposoby
manazmentu rizika, v neposlednom rade charakterizovat’ metddy kvantifikacie trhového
rizika, zhodnotit’ ich prednosti a nedostatky a vhodnost’ aplikacie na jednotlivé praktické
situdcie. Druhd kapitola prace sa venovala stanoveniu parcialnych cielov a hlavného ciel’a,
ktory predstavoval identifikdciu metdd pouzivanych na meranie trhovych rizik finanénymi
inStitGciami, a porovnanie metody Value at Risk s dostupnymi alternativami. Tretia kapitola
priniesla pohl’ad na metodiku a pouzité metddy na dosiahnutie stanovenych ciel'ov. Zvolené
pre prakticki aplikaciu boli metédy Value at Risk a metéda merania trhového rizika
pomocou Beta koeficientu. V d’alSej kapitole sme charakterizovali objekt skiimania. Ako
prvy krok bolo potrebné vykonat’ korelacnli analyzu medzi sektormi indexu S&P 500
a celkovym indexom s cielom urcit, ktoré odvetvia su cyklické, aktoré necyklické.

Objektom skiimania boli dve modelové portfolia, pricom jedno pozostavalo z akcii
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spolo¢nosti, ktoré patrili do cyklickych odvetvi a druhé pozostavalo z akcii patriacich do
necyklickych sektorov. Nasledne sme presli k aplikacii metédy Value at Risk, ktora sme
pocitali pomocou historickej simulacie, Monte Carlo simulédcie aj Variacno-kovarianénym
sposobom. Vysledky analyzy boli porovnavane s metddou Beta koeficientu. Sucast'ou
zaverecnej kapitoly prace, bola analyza vysledkov, ku ktorym sme dospeli, a porovnanie
vhodnosti vyuzitia metddy pomocou jednotlivych spdsobov vypoctu na konkrétne situdcie.
Ako najpresnej$i a najvhodnejsi vysledok z hladiska pozorovaného casového obdobia
a Struktury dat, sme zvolili ten, ktory bolo vypocitany pomocou Monte Carlo simulacie VaR,
pretoze spdsob predstavuje idedlny pristup ku kvantifikdcii trhového rizika, umoziuje
simulovat’ vel’ké mnozZstvo scendrov aj pri menSom pocte dat, a kopiruje potrebni
distribuciu. Ako doplnok sme zaclenili s cielom porovnania aj metédu Expected shortfall,
ktora odstraniuje kritizované nedostatky VaR. ES prindSa pohlad na straty, ktoré sa
nachadzaju za Groviiou VaR a priemuruje ich, o investorom pomoze lepsie si predstavit’ aj
scendre, ktoré vznikaju na zéklade neocakavanych udalosti, alebo vyraznejSich trhovych
pohybov. Metdda je vhodnejsia tak isto pre financné institticie, ktoré st citlivejsSie na potreby
poznania, akému riziku su ich aktiva vystavované alebo pre rizikovo averznejSich

Investorov.

Idealny pristup ku kvantifikacii rizika prindSa vyuzitie a kombinécie viacerych
metdd merania, ¢o umozni investorom $ir$i pohl'ad na podstupované riziko pri vykonani
rozhodnutia o alokacii kapitadlu do zvolenych aktiv. Prinosy zaverecnej prace spocivaji v
komplexnom pohl'ade na problematiku, ktord by mala prispiet’ k efektivnejSiemu riadeniu
rizik v praxi. Poskytuje uzitocné usmernenia pre financné institlicie, investorov a regulatorov
pri vybere vhodnych néstrojov na kvantifikaciu ariadenie. Zavery diplomovej prace
povazujeme za relevantné nielen pre akademicku sféru, ale aj pre praktické aplikacie vo
finan¢nom sektore, kde presné modelovanie rizik méze viest’ k lepSiemu rozhodovaniu a

dlhodobej udrzatelnosti.
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