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Abstrakt

VRAZDA, Martin: Stavba a diverzifikicia investicného portfolia. — Ekonomické univerzita
v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra bankovnictva a medzinarodnych financii.

— Veduci zavere¢nej prace: MSc. Jakub Tabacek. — Bratislava: NHF EU, 2024, 47 s.

Zaverecna praca je vypracovana na tému: ,,Stavba a diverzifikacia investicného portfolia“.
Cielom zaverecnej prace je tvorba diverzifikovaného investiéného portfolia z redlnych
obchodovatel'nych aktiv ajeho naslednd optimalizacia pre splnenie pozadovanych
podmienok investora. Jednotlivé casti zavereCnej prace boli zamerané na teoretické
vymedzenie skiimanej problematiky a jej praktickt aplikdciu. Teoretické vymedzenie je
zamerané na predstavenie investicného prostredia, finanénych nastrojov a kritérii finanéného
investovania. Hlavny pristup je formovany na zaklade modernej tedrie portfolia. Uvod
praktickej Casti tvori vyber cennych papierov s dorazom na diverzifikaciu. Dalej je praca
zamerana na kvantifikdciu zdkladnych Statistik pre tvorbu optimalizaéného modelu.
Prostrednictvom modelu je vykonana optimalizacia na zaklade nami uréenych podmienok.
Vysledkom rieSenia danej problematiky je vytvorenie portfolii na zaklade preferencii
investora a poukazanie na efektivitu diverzifikdcie. Vysledkom je aj poukdzanie na

nevyhody vyuzitého modelu a vytvorenie odporucani pre investora.

Krucové slova: Diverzifikacia, Optimalizacia, Portfolio, Moderna teoria portfolia



Abstract

VRAZDA, Martin: Portfolio Construction and Diversification. — University of Economics
in Bratislava. Faculty of National Economy; Department of Banking and International

Finance. — Thesis Supervisor: MSc. Jakub Tabacek. — Bratislava: NHF EU, 2024, 47 pages

The final thesis is written on the topic "Construction and diversification of investment
portfolio". The aim of the thesis is the construction of a diversified investment portfolio from
real tradable assets and its subsequent optimization to meet the desired conditions of the
investor. The individual parts of the thesis were focused on the theoretical definition of the
studied issue and its practical application. The theoretical definition is aimed at introducing
the investment environment, financial instruments and criteria of financial investment. The
main approach is formed on the basis of modern portfolio theory. The practical part is opened
by the selection of securities with an emphasis on diversification. Next, the work is focused
on quantifying the basic statistics for the construction of the optimization model. Through
the model, the optimization is performed based on the conditions we have specified. As a
result of solving the given problem, portfolios are constructed based on investor preferences
and the effectiveness of diversification is highlighted. As a result, it also highlights the

disadvantages of the model used and makes recommendations for the investor.

Key words: Diversification, Optimalization, Portfolio, Modern portfolio theory
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Uvod

Investor ma pri tvorbe portfolia na vyber z obrovského mnozstva aktiv. Ked’ si
uvedomime pocet moznych aktiv arézne pomery, v ktorych mézu byt drzané, proces
rozhodovania méze byt pre investora ochromujuci. Zlozenie portfélia moze byt’ vysledkom
série nahodnych a nesuvisiacich rozhodnuti alebo vysledkom zamerného planovania.
Dolezitym a znamym pojmom pri tvorbe portfolia je diverzifikacia, ktord nam umoznuje
znizit celkové riziko portfolia. Na druhej strane neschopnost’ podstupovat’ primerané rizika
mdze tiez viest' k nedostatocnej vykonnosti. Preto hl'adanie a vyuzivanie spdsobov ako
optimalizovat’ svoje portfolio ma pre investora vel’ky vyznam.

Problematika stavby a diverzifikdcie investicného portfélia sa v oblasti investicii
rieSi neustale. Ide o vel'mi obSirnu tému, ku ktorej existuje velké mnozstvo teoretickych
pristupov. V prvej Casti tejto prace je naSim cielom predstavit investicné prostredie
a jednotlivé cenné papiere, s ktorymi investor prichadza do styku. Nas hlavny teoreticky
pristup je formovany na zaklade modernej tedrie portfolia, ktorej autorom je Harry
Markowitz. Pristup zaradenia investicie do prostredia vynosu arizika nie je novinkou,
napriek tomu je stale aktudlny a vyuziva sa dodnes.

Hlavnym cielom praktickej Casti je vytvorenie modelového portfélia s redlnych
obchodovatel'nych aktiv. Na tomto portféliu chceme demonstrovat’ proces zostavenia
portfolia resp., ako investor mozZe navrhovat’ svoje podmienky, aby mu zostal zvladnutel'ny
pocet alternativ. Dalej si predstavime podmienky, ktoré by mal investor zahrnat’ pre dobre
diverzifikované portfélio. Po vybere vhodnych aktiv do portfolia si predstavime
kvantitativnu analyzu, ktord nds navedie k sposobu, ako dosiahnut’ spravnu rovnovéahu
medzi vel'kostou expozicie a riadenim rizik, aby sa dosiahli investi¢né ciele.

Modelovanie portfolii na zdklade historickych uzatvaracich cien jednotlivych aktiv
nam déva moznost’ ngjst’ také kombinacie vah, ktoré¢ pri zachovani vynosu portfolia dokazu
znizit’ jeho riziko alebo naopak pri zachovani rizikovosti portfolia, zvySit' jeho vynos.
Samozrejme, ako kazdy iny pristup ma aj tento svoje nevyhody, ktorym sa budeme venovat

v zé&vere praktickej Casti, kde si predstavime aj odportcania pre rieSenie danych problémov.



1 PrehPad literatury

V oblasti finan¢ného riadenia je stavba a diverzifikdcia investicného portfolia
dolezitym aspektom pre dosiahnutie stavu maximalizujiiceho vynos a minimalizujuceho
riziko. Rozvoj teorie investi¢ného portfolia a konceptu jeho diverzifikacie sa zacal formovat’
uz v prvej polovici 20. storocia a jeho vyvoj bol vyrazne ovplyvneny myslienkami viacerych
vyznamnych ekonémov.

Problém alokacie kapitalu tu je od vzniku finan¢nych néstrojov, avsak ako prvy teoriu
portfolia rozpracoval nositel’ Nobelovej ceny Harry Markowitz vo svojej modernej tedrii
portfolia (Modern Portfolio Theory — MPT) v diele ,,Portfolio Selection,, v roku 1952.
Markowitz v tomto diele vyzdvihol potrebu diverzifikacie spolu s rozpracovanim
matematického ramca, ktory formélne kvantifikuje vyhody diverzifikacie.?

Samotny koncept diverzifikacie uz vtedy nebol ni¢im novym. Otazke diverzifikécie
sa uz v 30. rokoch 20. storo¢ia venoval J. B. Williams vo svojej knihe ,,The Theory of
Investment Value®. Williams kladie vel'ky doraz na minimalizaciu rizika v investicnom
portfoliu a poukazuje na to, ze diverzifikdcia méze pomoct’ znizovat’ systematické riziko,
ktoré je spojené s celym trhom. Markowitzov prinos oproti Williamsovému bol omnoho
komplexne;jsi.?

Markowitz poukazal na to, ze pre investora nie je dolezity rozptyl vynosov
jednotlivych aktiv v portfoliu. To ¢o v skutocnosti investora zaujima, je prispevok
jednotlivych aktiv k riziku celého portfolia, teda kovariancia medzi jednotlivymi aktivami.
Predchodcovia MPT sa viac menej intuitivne dopracovali k potrebe diverzifikacie portfolia
s odporucanim pre investorov ,,... not to put all of your eggs in one basket...“ (,,nedavajte
vSetky vajcia do jedného kosa*), upozoriiujic na riziko, ktoré moze nastat’ pri takomto
spOsobe investovania. Prinosom Markowitzového modelu, tiez nazyvaného ako model
strednej odchylky, nie je len stanovenie koncepcie diverzifikacie portfolia, ale aj urcenie
sposobu, ako diverzifik4cia redukuje riziko. Podl'a Markowitzovho pristupu mdZze investor
znizit’ riziko, ktoré je spojené s jeho portfoliom tak, Ze bude mat’ v drzbe také kombinacie

aktiv, ktoré nie su vysoko pozitivne korelované. MnoZinu efektivnych portfolii moZno dostat’

I MARKOWITZ, H. Portfolio Selection.[elektronicky zdroj]. The Journal of Finance. 1952, ro¢. 7, vyd. 1. 77-
91 s. Dostupné na: https://www.jstor.org/stable/2975974

2 Williams, John B. The Theory of Investment Value. 1 vyd. Masterton: Fraser Publishing Company, 1997, 525
s. ISBN 978-0-8703-4126-7



ststredenim sa na navratnost’ portfolia, ktord je vazenou kombinaciou vynosov aktiv v
portfoliu a riziko portfolia.®

Dalsi ekonémovia, ako W. F. Sharpe, J. Lintner a G. J. Alexander nadviazali na
Markowitzove tedrie a rozsirili ich o problematiku ocenovania portfélia a tvorbu efektivnych
modelov. V roku 1964 William F. Sharpe rozsiril tedriu portfolia kvantifikdciou
systematického (trhového) rizika pouzitim tzv. faktoru beta, ktory je sucastou jeho modelu
CAPM (Capital Asset Pricing Model).*

K uvazovaniu o vybere jednotlivych aktiv do portfélia vyznamne prispel Benjamin
Graham, ktory svojim hodnotovym pristupom k investovaniu zdorazituje dolezitost
fundamentalnej analyzy a vyhladdvania podhodnotenych aktiv.®

Celkovo kazdy pristup k stavbe a diverzifikacii investiéného portfolia vytvara bohaty
teoreticky zéklad pre portféliovych manazérov. Kazdy pristup ma svoje vlastné vyhody a
nevyhody, a preto je dblezit¢ pochopit’ ich vzajomné prepojenie a zohladnit' aktudlne

podmienky trhu pri tvorbe optimalneho portfolia.

3 CHOVANCOVA, Bozena — ARENDAS, Peter. Manazment portfolia v kolektivnom investovani. 1. vyd.
Praha: Wolters Kluwer CR, 2020, s. 69 ISBN 978-80-7598-638-2.

4 SHARPE. W. F. Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium Under Conditions of Risk. The Journal
of Finance. 1964, no. 19

> GRAHAM, Benjamin — ZWEIG, Jason. Inteligentni investor. 1. vyd. Praha: GRADA Publishing, a.s., 2007,
504 s. ISBN 80-247-1792-0



2 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Stavba a diverzifikacia investiéného portfolia st jedny z hlavnych cinnosti
portfoliového manazmentu. Pre lepSie pochopenie skimanej problematiky si najskor

zadefinujeme zakladné pojmy spojené s danou problematikou.

2.1 Finan¢ny trh

Finan¢né trhy su neoddelitelnou sucastou trhovej ekonomiky a predpokladom
ekonomického rastu a rozvoja jednotlivych krajin. Podla definicie Rudolfa Sivéka ,.financny
trh je miesto, na ktorom sa stretava ponuka volnych financnych prostriedkov v podobe uspor
a dopyt po tychto prostriedkoch, ktoré sa vyuzivaju ako investicie. Na strane ponuky
vystupuju tzv. prebytkové subjekty, ktoré maju docasne volné zdroje a potrebuju ich umiestnit
na financnom trhu. Ide o veritelov alebo investorov. Na strane dopytu vystupuju tzv. deficitné
subjekty, ktoré v danom okamihu nemaju dostatok financnych zdrojov. Su to diznici alebo
emitenti cennych papierov, ktori takymto spésobom ziskavajii financné zdroje. “®

Podrl'a definicie Bozeny Hrvolovej finanény trh mozno definovat’ ako ,, formu trhu,
na ktorom financny sprostredkovatelia prostrednictvom financnych ndstrojov a mechanizmu
financného trhu zabezpecuju pohyb kratkodobého, strednodobého a dlhodobého kapitalu
a

medzi jednotlivymi ekonomickymi subjektami v narodnom i medzinarodnom meradle. *

Podl'a Mcmillan I'udia pouzivaju finan¢ny systém na Sest’ hlavnych tcelov:

1. Usetrit’ peniaze do budicnosti

2. Pozi¢at si peniaze pre sucasné pouZzitie

3. Ziskat’ vlastny kapital

4. Na riadenie rizik

5. Na vymenu aktiv za okamzité a budiice dodavky
6. Na obchodovanie s informaciami®

LCudia finan¢ny trh Casto vyuzivaju na viacero ucelov zarovein. Prikladom moze byt
investor, ktory kupuje akcie plynovej taziarskej spolo¢nosti, ktory tak robi preto, aby jednak
presunul svoje uspory z pritomnosti do budtcnosti, aby sa zabezpecil voci riziku vyssich
cien energii a aby vyuzil informécie z fundamentalnej analyzy, ktoré naznacujt, ze akcie

spolo¢nosti su na trhu podhodnotené. Tychto Sest’ hlavnych ucelov finan¢ného trhu

6 SIVAK, Rudolf a kol. Financie. 1. vyd. Bratislava: Wolters Kluwer, 2015, s. 34 ISBN 978-80-8168-232-2

7" HRVOLOVA, Bozena a kol. Analyza financnych trhov. 3. vyd. Praha: Wolters Kluwer, 2015, s. 19 ISBN
978-80-7478-948-9

8 MCMILLAN, Michael, et al. Investments: Principles of Portfolio and Equity Analysis. Hoboken: John
Wiley&Sons Inc., 2011, s. 2 ISBN 978-1-118-00116-5
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spominanych vysSie ndm pomaha lepsie pochopit’ preco 'udia obchoduji. Cudia asto maji
peniaze, ktoré sa rozhodni neminut’ teraz, ale chcti ich mat’ k dispozicii v buducnosti.
Prikladom mo6ze byt zamestnanec, ktory si Setri na dochodok a potrebuje presunut’ Cast’
svojich aktualnych prijmov do buducnosti. Ked’ odide na déchodok, vyuzije svoje uspory,
aby nahradil mzdu, ktort uz nedostava. Podobne firmy Setria peniaze, ktoré dosahuju z trzieb
alebo zo zisku, aby vyplatili dodéavatel'ov, splacali dlhy alebo nadobudli majetok v
buducnosti. AvSak lepsie ako Setrenie pri prestivani peniazi do budicnosti miniméalne pre ich
ochranu pred inflaciou je investovanie. Preto sporitelia nakupuji vkladné certifikaty,
dlhopisy, akcie, podielové fondy alebo realne aktiva, ako nehnutelnosti. Tieto alternativy
celkovo poskytuji vyssi ocakévany vynos, ako jednoduché odkladanie penazi na ucet bez
zhodnotenia. Sporitelia nasledne v buducnosti predaju tieto aktiva na financovanie svojich
budtcich vydavkov. Takyto sporitelia, ktory vyuZzivaju svoje peniaze na ziskanie finanéného
vynosu sa nazyvaju investori. Investori pozaduju primerani mieru vynosnosti kym su ich
peniaze investované. Primerand miera vynosnosti vychadza z rizika investicie, kedze
kompenzuje riziko straty tychto penazi ak investicia zlyhd alebo inflacia znizi redlnu
hodnotu investicie. Finan¢ny trh ul'ahcuje sporenie, ked’ inStiticie vytvaraji investi¢né
nastroje, ktoré moézu investori nadobudat’ a predavat’ bez toho, aby platili zna¢n¢ transakéné
naklady. Existencia investinych néstrojov v dobre fungujicom finanénom systéme s
nizkymi transakénymi ndkladmi je mimoriadne ddlezitd pre ekonomicky blahobyt. Ak su
tieto nastroje spravodlivo ocenené a I'ahko sa s nimi obchoduje, investori budu vyuZivat

svoje obmedzené kapitalové zdroje na zvysenie uspor.’

2.2 Financ¢né nastroje

Najjednoduch§im spoésobom ako zoskupit’ investi¢né aktiva je uvazZovat’ o nich ako
o triedach aktiv. Kazda trieda aktiv zodpoveda urcitej urovni rizika. Aktiva v kazdej triede
je potom mozné rozdelit’ podrobnejsie do podskupin. Finan¢né aktiva st rozdelené do troch
hlavnych tried: akcie, dlhopisy a nastroje pefiazného trhu. K tymto triedam aktiv moZzno
pridat’ aj triedu derivatovych nastrojov. Klasifikdcia sa modze vykonavat aj podla
geografického Clenenia. Pre lepSie pochopenie kategorizacie finanénych cennych papierov

povazujeme za uzitoéné vyuzit' schému, ktora zobrazuje obrazok 1.1

® MCMILLAN, Michael, et al. Investments: Principles of Portfolio and Equity Analysis. Hoboken: John
Wiley&Sons Inc., 2011, s. 2-8 ISBN 978-1-118-00116-5

10 AMENC, Noel — LE SOURD, Veronique. Portfolio Theory and Performance Analysis. Chichester: John
Wiley & Sons Inc., 2003, s. 3 ISBN 0-470-85874-5
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Obrazok 1: Rozdelenie financnych cennych papierov

Financné aktiva

A

Priame Nepriame investovanie
Investovanie (napr. podielové fondy)
Nastroje Nastroje Derivaty

pefiainého trhu kapitalového trhu

TN

Nastroje s fixnym Akcie
vynosom

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Elton (2014)

2.2.1 Akcie

Akcia predstavuje podiel jej vlastnika na zakladnom kapitali spolo¢nosti. Akcie
mozno rozdelit’ na kmenové a prioritné pricom vlastnik kmeiovej akcie ma hlasovacie
prava, ale dividendy ani podiely na likvidaénom zostatku nie st ich majitelom zarucené.
Vlastnik prioritnej akcie ma prednostny néarok na vypldcanie dividend, pricom vyska
dividendy sa vypocitava podla zisku spolo¢nosti. Akcie predstavuju najrizikovejsiu triedu
aktiv, ale ako kompenzaciu poskytuji dlhodobo vyssiu névratnost’ investicii, ako in¢ druhy
aktiv. Akcie je mozné delit’ sektorovo, od toho ¢i ide o rastové alebo hodnotové akcie alebo

od velkosti trhovej kapitalizacie spoloénosti.*?

2.2.2 Dlhopisy kapitdlového trhu

Dlhopisy st cenné papiere, ktoré reprezentuju pdzicku emitenta. Dlhopisy
kapitalového trhu (bonds) mozno Clenit’ podl'a emitenta, ktorym moZze byt Stat, samosprava,
banka alebo firma. Tieto cenné papiere vedu k pravidelnému vyplacaniu kupdénov, ktoré
predstavuju trok z pézicky a k splateniu cenného papiera v ¢ase maturity. To znamena, Ze
penazny tok je znadmy vopred. Dlhopisy predstavuju investiciu, ktora je menej rizikova ako

akcie, ale z dlhodobého hl'adiska aj menej vynosna. Ich riziko sa analyzuje dvoma sposobmi:

1 ELTON, Edwin J. et al. Modern Portfolio Theory and Investment Analysis. 9. vyd. United Kingdom: Wiley.
2014, s. 12 ISBN 978-1-118-46994-1

12 SIVAK, Rudolf a kol. Financie. 1. vyd. Bratislava: Wolters Kluwer, 2015, s. 61-62 ISBN 978-80-8168-232-
2
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1. Riziko nesplatenia alebo kreditné riziko sa hodnoti podla kvality emitenta, ktora sa
meria ratingovym systémom. Rating umoziiuje prepojit’ vynos dlhopisu s jeho
rizikom.

2. Trhové riziko alebo urokové riziko, ktoré sa analyzuje ako funkcia nakladov
obetovanej prilezitosti, ktord predstavuje rozdiel medzi vynosom dlhopisu

a vynosom trhu v ekvivalentnej dobe splatnosti.

2.2.3 Nastroje penazného trhu

Penazny trh je vysoko likvidny a flexibilny trh, na ktorom sa obchoduju cenné
papiere so splatnostou do jedného roka. Najvacsi objem zobchodovanych cennych papierov
na pefiaznom trhu predstavuju statne pokladni¢né poukazky (treasury bills). Tato kategdria
aktiv nie je velmi rizikova, ¢o suvisi aj s vynosom, ktory je niz§i. Statne pokladniéné
poukézky zaradujeme do kategoria bez kupdnovych alebo diskontovanych dlhopisov,
pretoze ich menovitd hodnota v Case ndkupu je vzdy niz$ia ako v den splatnosti. Ich
vynosnost’ sa Casto oznaCuje ako bezrizikovd urokova sadzba, ktord tvori benchmark
peniazného trhu. Néstroje pefiazného trhu pomahaju riadit’ hotovost’ v portféliu, pretoze

patria medzi najlikvidnejsie.!*

2.2.4 Derivatové nastroje

Tato trieda aktiv dopifia tradiéné finanéné nastroje spominané vyssie. Derivatové
nastroje st cenné papiere, ktorych hodnota sa odvija od hodnoty podkladového cenného
papiera alebo koSa cennych papierov. NajbeznejSimi derivatmi st opcie, futurity
(Standardizovany forward) a swapy. Hlavnym, ale aj povodnym cielom derivatov je hedging,
a teda eliminacia rizika alebo strat v dosledku prudkych vykyvov na trhu. Derivaty prenaSaja
riziko z jedného investora na druhého. Opcia je cenny papier, ktory dava drzitel'ovi pravo
bud’ kupit’ (kipna opcia), alebo predat’ (predajnéd opcia) urcité aktivum alebo balik aktiv vo
vopred stanovenom termine. Kupujlci za opciu zaplati urcitu cenu (opénu prémiu), o ho
opraviiuje aj opciu nevyuzit’ a nechat’ ju exspirovat’ bez plnenia. Futurita oproti opcii nedava
moznost’, ale zavdzok kupit alebo predat’ podkladové aktivum v urcitom Case, v stanovenom
objeme za stanovenu cenu. Kazda strana, ktora sa zic¢astiiuje obchodu s tymito derivatmi je

presvedCend, ze cena podkladového aktiva sa bude vyvijat opacnym smerom, ako

13 AMENC, Noel — LE SOURD, Veronique. Portfolio Theory and Performance Analysis. Chichester: John
Wiley & Sons Inc., 2003, s. 4 ISBN 0-470-85874-5

14 SIVAK, Rudolf a kol. Financie. 1. vyd. Bratislava: Wolters Kluwer, 2015, s. 47-49 ISBN 978-80-8168-232-
2
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predpokladé druhd strana. Kazda strana vyhodnoti riziko opacne, a preto su derivaty Casto
povazované za nastroj s nulovym suétom ziskov a strat.®

Tieto triedy aktiv s roznou urovnou rizika, umoziuju investorom rozlozit' svoje
investicie, podl'a planovaného trvania investicie a rizika, ktor¢ je investor ochotny podstuapit’.
Investori tak mozu predvidat’ priemerny vynos svojej investicie. Diverzifikacia investicie

medzi r6znymi triedami aktiv, ako aj v rdmci jednotlivych tried, je délezitym faktorom pri

riadeni portfolia.

2.3 Tedria portfolia

Vzhladom na obrovské mnozstvo investicnych alternativ dostupnych na trhu, ako
zakladné cenné papiere alebo derivaty, rozhodnutie investora musi byt’ spravené jednoducho
so zohl'adnenim obmedzeného poctu alternativ, aby sa dosiahol optimalny stubor aktiv pre
najlepsie mozné portfolio. Portfolio je jednoducho stubor ur¢itého poctu aktiv (aspoii dvoch),
ktoré predstavuji investiciu investora. Proces riadenia portfolia zahffia postupné kroky
analyzy cennych papierov, analyzy portfolii a vyber portfolia. Vo faze analyzy cennych
papierov sa pozornost’ zameriava na predpovedanie vynosov z cennych papierov na jedno
casové obdobie do buducnosti, tzv. obdobie drzby alebo investicny horizont. Analyza
portfolia je zaloZzend na troch Statistickych vstupoch vzhl'adom na vynos aktiv, ato
oc¢akavana miera vynosnosti, rozptyl (alebo ekvivalentne Standardna odchylka) vynosov a
kovariancia (alebo ekvivalentne korela¢ny koeficient) medzi vynosmi vSetkych dvojic aktiv
v portfoliu. V poslednej faze cielom procesu vyberu portfolia je vybrat’ najlepsSie portfolio
z toho, €o je zname ako efektivna hranica, a to na zdklade ocakavaného vynosu a rizika

portfolia, ¢o su dva piliere modernej tedrie portfolia.t®

2.4 Kritéria finan¢ného investovania

Pri tvorbe a manazmente portfolia je dolezité¢ spravne ohodnotenie investi¢nych
prilezitosti, vzhl'adom na to, Ze pri investovani sa vzdavame sucasnej spotreby, na ziskanie
budtcej vysSej hodnoty, ktord je vSak vrealite vzdy neistd. Vysledkom investovania
rovnako, ako moze byt zisk, mdéze byt aj strata. Investor si pred realizaciou konkrétnej
investicie vybera z jednotlivych investi¢nych prilezitosti, tak aby dany vyber zodpovedal
jeho investiénym preferenciam. Zaramcovat’ tieto preferencie pomaha jeho vlastny systém

kritérii, ale vo vSeobecnosti méZzeme uviest’ tieto tri zakladné kritéria:

15 ELTON, Edwin J. et al. Modern Portfolio Theory and Investment Analysis. 9. vyd. United Kingdom: Wiley.
2014, s. 17-18 ISBN 978-1-118-46994-1

18 CHAKRABARTY, Siddhartha P. - KANAUJIYA, Ankur. Mathematical Portfolio Theory and Analysis. 1.
vyd. Singapore: Birkhéuser, 2023, s. 33 ISBN 978-981-19-8543-0
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e Vynos, resp. miera vynosu (vynosnost)
e Miera rizika
e Likvidita
Tieto tri kritéria s Casto oznacované ako vrcholy investi¢ného trojuholnika a ciel'om
kazdého investora je ziskat’ tieto trovne: maximalnu vynosnost’ pri minimalnej miere rizika
7 v [ v . . Vv g g 17
a zéaroven pri ¢o moznej najvyssej likvidite.

Obrazok 2: Investicny trojuholnik

_Rizio | 4= [ Likvidita]

Zdroj: Vlastné spracovanie

V redlnom ekonomickom svete vSak nie je mozné dosiahnut’ tento ciel, a preto sa

investor medzi tymito kritériami musi rozhodovat’.

2.4.1 Vynos

Vynos predstavuje motiv, teda dovod investovania kapitalu. Je to forma odmeny,
ktoru investor ocakdva za to, Ze podstupuje riziko straty investovaného kapitalu.
Zjednodusene mozeme povedat, Ze vynosom z finan¢nej investicie sa rozumie suhrn
vSetkych jej pentaznych prijmov od momentu, kedy investor vloZi svoje prostriedky do
investicie do Casu posledného prijmu plyniceho z tejto investicie. Z vecného hl'adiska
mozeme rozlisit’, ¢i ide o hruby vynos (bez zohl'adnenia nékladov), alebo Cisty vynos (so
zohl'adnenim nékladov). Dalej mozeme rozliit' ¢asové hladisko vynosu, kde sledujeme
historicky vynos (ex post), na ktory vyuZijeme historické data a ocakavany vynos (ex ante),
na ktory vyuZijeme progndzované vynosnosti.'8

Finan¢né aktiva normélne generujii dva typy vynosov pre investora. Ako prvy
mozeme ocakavat' pravidelny vynos prostrednictvom dividend pri akciach alebo pri

vlastnictve obligacie vo forme kuponového vynosu. Tento vynos nazyvame aj dochodok.

17 BIKAR, Milo§ — KMETKO, Miroslav. Financéné investicie. 1. vyd. Bratislava: EKONOM, 2019, s. 9-10
ISBN 978-80-225-4628-7.
18 BIKAR, Milo§ — KMETKO, Miroslav. Financné investicie. 1. vyd. Bratislava: EKONOM, 2019, s. 10-11
ISBN 978-80-225-4628-7.
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Ako druhy, pri predaji cenného papiera mézeme ocakavat’ kapitalovy zisk alebo stratu,
vzhladom na rozdiel medzi predajnou a ndkupnou cenou cenného papiera.’®

Absolutny vynos finan¢nej investicie méZzeme matematicky zapisat’ takto:
R=I1+K (D)

K=PF +Py (2)

Kde:

R — celkovy vynos,

I — dochodok,

K — kapitalovy zisk/strata,

P,,— cena finan¢ného inStrumentu n-tom obdobi,
P,,_1 — cena finan¢ného inStrumentu v n-1 obdobi.

Relativnu vynosnost’ vypocitame ako relativnu zmenu ceny aktiva za dané obdobie,

pripadne zvySenu o dochodok (vyplata dividend). Vynosnost’ aktiva 7;, je dand vztahom:

(Pn - Pn—l) + Dn

rTl = Pn_l (3)

Kde:
D,, — ddéchodok v n-tom obdobi (napr. vyplata dividend)

Tato metoda vypoctu ma vsak jednu nevyhodu. Jednoduché vynosy za ciastkové
obdobia nemozno scitat’, aby sa ziskal vynos za dlhsie obdobie. To je dovod preco sa Casto
vyuziva logaritmicky vynos, ktory sa da v priebehu Casu s¢itat’. S rovnakym zapisom ako v

predchadzajucich vzorcoch logaritmicky vynos aktiva vyjadrime takto?:

P, + D
=n2—" (4)

n
PTl—l

Na vypocet historického vynosu za niekol’ko po sebe nasledujtuicich ¢asovych obdobi
vypocitame ich priemer. Najjednoduchsi vypocet zahfiia vypocet aritmetického priemeru

vynosov za ¢iastkové obdobia:

1 T
E(#) =f=7zrt (5)

19 MCMILLAN, Michael, et al. Investments: Principles of Portfolio and Equity Analysis. Hoboken: John
Wiley&Sons Inc., 2011, s. 176 ISBN 978-1-118-00116-5

2 AMENC, Noel — LE SOURD, Veronique. Portfolio Theory and Performance Analysis. Chichester: John
Wiley & Sons Inc., 2003, s. 26 ISBN 0-470-85874-5
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1
E(F =f=?ZRt 6)

Kde:

1 — jednoduchy vynos v Case t,
R; — logaritmicky vynos v Case t,
T — pocet sledovanych obdobi.

Aritmeticky priemer vynosov z minulych obdobi poskytuje odhad  vynosu
s najvacSou pravdepodobnostou pre nasledujuce obdobie, vychadzajic z normdalneho
rozdelenia vynosov. Je to teda o¢akavany vynos aktiva a méze sa pouzit’ ako predpoved’ jeho
buducej vykonnosti. Ak dokdzeme urcit’ pravdepodobnost’ budtcich vynosov, oakavany

vynos mozeme vyjadrit’ nasledujiicim vztahom:
n
EG) = ) rixp ™)

i=1
Kde:
E(r) — priemerna o¢akavand miera vynosu,
1; — progndézovany vynos v i-tom obdobi,
p; — pravdepodobnost’ nastania i-teho javu,
n — pocet moznych vysledkov.

Geometricky priemer
Geometricky priemer (alebo zlozena geometrickd miera vynosnosti) ndm umoziuje
prepojit’ aritmetické miery vynosnosti za rozne obdobia, aby sme ziskali realnu mieru rastu

investicie za celé obdobie. Vypocet predpokladd, ze ziskané prijmy z investicie sa budi
reinvestovat. Geometricky priemer vynosnosti je dany nasledujicim vyrazom?!:

1
T

—1 (8)

T

1_[(1 +7)

t=1

R_g:

Kde:
1, — miera vynosu v jednotlivych obdobiach
T — pocet obdobi

Geometricky priemer udava redlnu mieru vynosu, ktora sa pozoruje za celé obdobie,

¢o neplati pre aritmeticky priemer. Aritmeticky priemer je vzdy vicsi ako geometricky

21 BIKAR, Milo§ — KMETKO, Miroslav. Finanéné investicie. 1. vyd. Bratislava: EKONOM, 2019, s. 12 ISBN
978-80-225-4628-7.
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priemer, pokial’ nie st vSetky vynosy 7, rovnaké, v takom pripade st oba priemery totozné.

Cim vicsia je odchylka v 7, tym vicsi je rozdiel medzi tymito dvoma priemermi.??

Vynos portfolia
Vynosnost’ portfolia je vazenym aritmetickym priemerom vynosnosti jednotlivych
cennych papierov zahrnutych do portfolia, pricom ako vahy vystupuji podiely jednotlivych

cennych papierov na celkovom investovanom kapitaly. Matematicky mozeme zapisat’ ako??:

N
= Z W;T; (9)
i=1

Kde:

1, — bezny vynos portfolia

N — pocet cennych papierov v portfoliu

w; — podiel jednotlivych cennych papierov
1; — vynos i-tého cenného papiera

Podobny vztah plati aj pre oakavany vynos portfolia, ktory sa rovna vazenému

priemeru o¢akavanych vynosov aktiv v portfoliu?*:
E(r) = Y wiE(r) (10)

2.4.2 Riziko

Koncept vynosnosti sam o sebe nestaci na analyzu vysledkov portfélia. Je potrebné
doplnit’ mieru podstipeného rizika. ,,Riziko je spojené hlavne s neurcitostou dosiahnutia
ocakavaného vysledku investovania, a teda Ze sa skutocna vynosnost bude lisit od nami
ocakavanej, respektive Ze sa od nej odchyli jednak na strane kladnej, ako aj jej zapornej
strane.“?® Zatial ¢o vynosnost je intuitivny pojem, kvantifikdcia rizika pochadza z

Markowitzovej modernej teorie portfolia.

22 AMENC, Noel — LE SOURD, Veronique. Portfolio Theory and Performance Analysis. Chichester: John
Wiley & Sons Inc., 2003, s. 27 ISBN 0-470-85874-5

23 CHAKRABARTY, Siddhartha P. - KANAUJIYA, Ankur. Mathematical Portfolio Theory and Analysis. 1.
vyd. Singapore: Birkhduser, 2023, s. 34 ISBN 978-981-19-8543-0

2 CHOVANCOVA, Bozena — ARENDAS, Peter. Manazment portfolia v kolektivnom investovani. 1. vyd.
Praha: Wolters Kluwer CR, 2020, s 73. ISBN 978-80-7598-638-2.

25 BIKAR, Milo§ — KMETKO, Miroslav. Finanéné investicie. 1. vyd. Bratislava: EKONOM, 2019, s. 15 ISBN
978-80-225-4628-7.
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Rizikovost’ akcie sa kvantifikuje intenzitou mozného odklonu jej skutocnej
vynosnosti od o¢akdvanej vynosnosti, a to na obidve strany, o je Statisticky vyjadrené

smerodajnou odchylkou. Na vypocet smerodajnej odchylky musime najskor vypocitat

rozptyl?5:
n E(r,
g - Tl = EQOF an
o =+/0?
Kde:

2 _je rozptyl
1; — vynosnost’ akcie 1
E (7;) — ocakédvana (priemernd) vynosnost’ akcie i
o — smerodajna odchylka (sigma)

Ocakévany resp. priemerny vynos je stredom normalneho rozdelenia, okolo ktorého
sa symetricky alebo srozdielnou Sikmostou znizuju pravdepodobnosti ostatnych
vynosnosti. Obrazok 3 znazoriluje pravdepodobnostné rozdelenie vynosnosti dvoch
investicii s vyuzitim Standardnej odchylky. Predpokladajme, ze uvazujeme o investovani do
dvoch aktiv A a B. Pravdepodobnostné rozpitie aktiva B ma SirSie rozpétie a vyssiu
Standardnti odchylku, ako pravdepodobnostné rozdelenie aktiva A. Takze B by sa mohlo
povazovat za rizikovejsie ako A.?’

Obrazok 3: Porovnanie dvoch pravdepodobnostnych rozdeleni vynosov

Investicia A
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Vynos %
Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Fabozzi (2016)%
Vseobecne to ¢o ndm udava Sirku rozpitia vynosov nazyvame Spicatost’ normalneho

rozdelenia. Spicatost’ udava kolko udajov sa nachadza na ,,chvostoch® norméalneho

% KRALOVIC, Jozef — VLACHINSKY, Karol. Finanény Manazment. 3. vyd. Bratislava: lura Edition, 2011,
s. 247 ISBN 978-80-8078-356-3

27 FABOZZI, Frank J. - PACHAMANOVA, Dessislava A. Portfolio Construction and Analytics. Hoboken:
John Wiley&Sons Inc., 2016, s. 47 ISBN 978-1-119-23816-4

28 FABOZZI, Frank J. - PACHAMANOVA, Dessislava A. Portfolio Construction and Analytics. Hoboken:
John Wiley&Sons Inc., 2016, s. 48 ISBN 978-1-119-23816-4
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rozdelenia. Pre investorov vysoka Spicatost’ krivky distriblicie vynosov znamena, ze v

minulosti do§lo k mnohym cenovym fluktudciam (pozitivnym alebo negativnym) mimo
. ’ ’ 29

priemernych vynosov.

Dalej rozdelenia mozu byt symetrické alebo asymetrické (Sikmé) v zavislosti od toho
¢i st chvosty na oboch koncoch rozdelenia rovnaké alebo odlisné. Mozeme rozlisit', ¢i
rozdelenie je lavostranne zoSikmené (negativne), takze priemer tidajov je mensi ako median
alebo pravostranne zoSikmené (pozitivne), kde priemer udajov bude vac¢si ako median.

Samozrejme pre investora je vyhodnejSie vyhladavat pravostranné zoSikmenie, ked'ze

najextrémnejsie hodnoty si na pozitivnej strane.

Riziko Portfolia
Riziko portfélia zlozeného z dvoch aktiv je okrem vyjadrenia rizika jednotlivych
cennych papierov dané aj ich vzajomnou kovarianciou (,,cov*). Ide o mieru, akou sa ceny

jednotlivych aktiv v portfoliu pohybujii spoloéne®:
n

1
cov(r,15) = 010 == > [ry = EG)] [1 = E()] (12)

i=1
Silu miery zavislosti aktiv v portfoliu urcuje korelacny koeficient:

cov((ry,12) 012
P12 = = (13)
0103 010,

Hodnoty korelaéného koeficientu sa pohybuju v intervale <-1;1>. Ak sa korelacia
vynosu dvoch aktiv rovna 1, potom hovorime o Uplne pozitivnej korelacii a ide o priamu
linedrnu zavislost’ a naopak. Najsilnejsiu pozitivnu korelaciu maji vé¢sinou akcie podnikov
zrovnakého sektora. Investovanim do takychto akcii sa nezniZuje riziko portfolia. Ak
vynosy dvoch aktiv vzdjomne nesuvisia, tak koreldcia vynosov je nulova (korela¢ny
koeficient sa rovna nule). Vzhl'adom na dneS$nt mieru globalizacie je narocné najst’ aktiva,
ktoré by neboli korelované. NajcastejSie sa stretavame s pozitivnou korelaciou, kde pre

najlepsi efekt diverzifikdcie hl'adame aktiva s najnizSou mierou koreldcie. Pri viac

2 KENTON, Will. Kurtosis Definition, Types, and Importance. Investopedia [online]. 2023. Dostupné na:
https://www.investopedia.com/terms/k/kurtosis.asp

30 FABOZZI, Frank J. - PACHAMANOVA, Dessislava A. Portfolio Construction and Analytics. Hoboken:
John Wiley&Sons Inc., 2016, s. 54 ISBN 978-1-119-23816-4

31 SIVAK, Rudolf — GERTLER, Rudolf a kol. Riziko vo financidch a v bankovnictve. 5. vyd. Bratislava:
SPRINT 2 s.r.0., 2018. s. 128 ISBN 978-80-89710-45-4.
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zlozkovom portfoliu korela¢né koeficienty medzi jednotlivymi cennymi papiermi pocitame
pomocou korelaénej matice.
Celkoveé riziko kazdého portfolia sa sklada z tychto Casti:

e Systematické (trhové) riziko je spojené s celym ekonomickym systémom, ¢im mu
podliehaju akcie vSetkych podnikov a nie je ho mozné diverzifikovat.

e Nesystematické (Specifické) riziko je spojené s konkrétnym cennym papierom. Tento
typ rizika je mozné znizit diverzifikaciou, ¢o si ukdzeme v d’alsich kapitolach.®
Vyhody diverzifikacie spoc¢ivaju v tom, ze vhodnou kombindciu aktiv v portfoliu,

ktoré spolu nie su vysoko pozitivne korelované sa da dosiahnut’ nizSia Groven celkového
rizika, ako vazeny priemer Standardnych odchylok aktiv v portfoliu. Zaroven plati, ze do
ur¢itétho poctu cennych papierov v portfoliu G€innost’ diverzifikacie rastie a nasledne
s narastajucim mnoZstvom cennych papierov, Gi¢innost’ klesa.3

Riziko portfolia dvoch aktiv vypocitame ako:

o, = \/wfal + wioZ + 2w w,0q, (14)

Kde:
w; a w, — podiely investované do aktiv X a Y

a riziko portfolia n aktiv mézeme vyjadrit’ takto:

n
O'g = Zz iWjOij (15)

Alebo ekvivalentne s vyuzitim koeficientu korelacie:

n
= Z WiW;0; 0jpjj (16)
i=1j=1
Pri vi¢Som mnozstve aktiv v portfoliu moze byt vyhodny zapis v maticovom tvare:*®
2
2
0-21 0'2 0'23 0-211 w
2 _ . . . . 2 17
O-p - (WltWZ' ""W3) : ( )
2 w,
On1i Onz Onz . Op

%2 SIVAK, Rudolf — GERTLER, Rudolf a kol. Riziko vo financiich a v bankovnictve. 5. vyd. Bratislava:
SPRINT 2 s.r.0.,2018. s. 129 ISBN 978-80-89710-45-4.

33 STRONG, Robert A. Portfolio Construction, Management, and Protection. 5. vyd. Thomson: South-Western,
2006, s. 21 ISBN 978-0-324-66510-9

3 CHOVANCOVA, Bozena — ARENDAS, Peter. Manazment portfolia v kolektivnom investovani. 1. vyd.
Praha: Wolters Kluwer CR, 2020, s. 79 ISBN 978-80-7598-638-2.

3% SIVAK, Rudolf a kol. Financie. 1. vyd. Bratislava: Wolters Kluwer, 2015, s. 130 ISBN 978-80-8168-232-2
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Riziko straty

Riziko straty, tiez nazyvané downside risk sa zameriava na meranie rizika poklesu
ceny, ¢o modze byt pre investora dolezitejSie ako celkova volatilita portfolia. Zatial' Co
smerodajna odchylka zahffia vSetky zmeny hodnoty aktiva, riziko straty sa zameriava len na
obdobia, ked’ su vynosy negativne. Ked'Ze pri vypocte Standardnej odchylky sa pouziva aj
hornd odchylka, investori m6zu byt penalizovani za vel'ké vykyvy v ziskoch. Meranie tohto
asymetrického rizika nam poskytuje presnejsie meranie rizika a lepSiu predstavu o expozicii
portfolia voci negativnym udalostiam. Avsak, vo v§eobecnosti mnohé investicie, ktoré maji
VASsi potencial rizika poklesu, maju aj zvyseny potenciél pozitivnych odmien.®

Pri vypocte tejto ,,polo odchylky* (semi-deviation) postupujeme rovnako, ako pri
vypocte smerodajnej odchylky, ale na miesto priemeru pouzijeme hranicu straty, napr. nula
alebo tieZ sa poziva bezrizikova sadzba. Pred zadanim do vzorca v ¢asovom rade vynosov

musime odstranit’ vietky vynosy nad hranicou straty:*’

Semi — deviation = (18)

Ti>h

Kde:
n — celkovy pocet pozorovani pod hranicou straty
h — hranica straty

2.4.3 Likvidita

Likvidita je tretim zdkladnym kritériom pre financné investovanie. Pod tymto
pojmom rozumieme schopnost premeny financného aktiva na disponibilné finan¢né
prostriedky a teda hotovost’. Cim je likvidita vyssia, tym st naklady na tato premenu niZsie,
¢i uz ide o finan¢né alebo casové ndklady a naopak. Je teda dolezitym kritériom hlavne pri
uvazovani nad investiénym horizontom a nad neocakavanou potrebou likvidity, napriek
tomu sa najmenej pouZiva pri konStrukcii matematickych modelov investovania. Vysokeé
potreby likvidity znizuju schopnost’ znasat’ riziko, pretoze rizikovejSie aktiva sa nemdzu

povazovat’ za beZzne dostupné ak chceme uspokojit’ poziadavky likvidity. Tak ako sme uz

36 PEKAR, Juraj. Modely matematického programovania na vyber portfolia. 1. vyd. Bratislava: EKONOM,
2015, s. 23-24 ISBN 978-80-225-4057-5

3" THE INVESTOPEDIA TEAM. Semi-Deviation: Overview, Formulas, History. Investopedia [online]. 2021.
Dostupné na: https://www.investopedia.com/terms/s/semideviation.asp
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spominali vysSie pri rozdeleni finan¢nych nastrojov, za najlikvidnejSie moéZeme povazovat
hotovost’ a nastroje peniazného trhu, ako vklady v bankach, valuty ¢i devizy v hlavnych
menach a Statne, pripadne bankové pokladni¢né poukazky, ktoré su vSak spojené s nizSou
mierou vynosnosti. Za dlhodobé finan¢né aktiva spojené s vysSSou mierou vynosnosti
mozeme povazovat’ nastroje kapitdlového trhu, ako akcie ¢i dlhodobé Statne ¢i pokladni¢né
poukazky. Za najmenej likvidné sa povazuji nehnutelnosti, drahé kovy, umenie atd’.
Likviditu trhu ovplyviiuji hlavne tieto tri faktory:®
e Pocet ucastnikov trhu,

e Konkuren¢né najnizsie mozné transak¢né naklady,

e Kontinudlna forma obchodovania a s tym spojena moznost’ nizkej volatility kurzov.

2.5 Vyber optimalneho portfolia
2.5.1 Pripustna a efektivna mnozina portfolii

Vezmime do Gvahy portfolio N aktiv, kde N je vicSie ako 2. Zmenou kombinécii vah
jednotlivych cennych papierov v portféliu moézeme vytvorit’ mnozinu portfolii s rozdielnymi
urovilami vynosov arizik. To znamena, Ze ndm vznikne mnozina vSetkych moznych
portfolii, tiez nazyvana ako pripustna mnozina portfolii. Takto vSetky mozné portfélia lezia
vo vnutri alebo na hranici mnoziny. S rasticim poctom cennych papierov v portfoliu pocet
kombinécii vah jednotlivych cennych papierov rastie exponencialne.*

V ramci pripustnej mnoziny mdézeme vidiet (obrazok 4), Ze niektoré portfolia st
neefektivne a portfolia, nad ktorymi vyrazne dominuji iné portfolid. Pre ziZenie vyberu
portfolii pre investora sa zameriame na efektivnu hranicu portfolii. Efektivne portfolio je
realizovatel'né portfolio ktoré méa bud’ vyssi vynos ako kazdé iné portfolio s rovnakym
rizikom, alebo ma mensie riziko ako kazdé iné portfélio s rovnakym vynosom. To znamena,
7e efektivne portfolio spiiia jedno z tychto kritérii:

- Spomedzi vSetkych portfolii sidentickym rizikom, je portfélio s maximalnym
vynosom
- S pomedzi vSetkych portfolii s identickym vynosom, je portfélio s minimalnym

rizikom?®

38 BIKAR, Milo§ — KMETKO, Miroslav. Financné investicie. 1. vyd. Bratislava: EKONOM, 2019, s. 16-17
ISBN 978-80-225-4628-7.

3% FABOZZI, Frank J. - PACHAMANOVA, Dessislava A. Portfolio Construction and Analytics. Hoboken:
John Wiley&Sons Inc., 2016, s. 212-214 ISBN 978-1-119-23816-4

40 CHAKRABARTY, Siddhartha P. - KANAUJIYA, Ankur. Mathematical Portfolio Theory and Analysis. 1.
vyd. Singapore: Birkhéuser, 2023, s. 41 ISBN 978-981-19-8543-0
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Obrazok 4: Efektivne a pripustné portfolia

Efektivna
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=
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=

-

>
Rizikovost

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Kralovi¢ (2011)*

Portfolio s najnizSou mierou rizika s pomedzi vSetkych mier vynosnosti, lezi na
efektivnej hranici najblizsie k ypsilonovej osi. Kazdé d’alSie portfolio na efektivnej hranici
s vy$§im vynosom je spojené zaroven s vySSim rizikom. Zakrivenie efektivnej hranice
poukazuje na vyhody diverzifikécie, teda to, Ze vhodnou kombindciou véah aktiv v portfoliu

je mozné dosiahnut’ vys$si vynos s rovnakym stupiiom rizika.
2.5.2 Optimalne portfolio

Vol'ba optimalneho portfélia nie je takd jednoznaéna, vzhl'adom na to, Ze optimalne
portfélio je jedno z efektivnych portfolii, ktoré si vyberie investor s oh'adom na stupen
rizika, ktory je ochotny podstupit’. Ide o subjektivny proces kazdého investora.*?

Tedria v tejto suvislosti pracuje s indiferentnymi krivkami (preferenénymi krivkami),
ktoré reprezentuju investorove preferencie rizika a vynosnosti. Koncept averzie voci riziku
suvisi so spravanim jednotlivcov v podmienkach neistoty. Podl'a miery tejto averzie mézeme
investorov rozdelit’ do troch skupin: rizikovo vyhladavajuci, rizikovo neutrdlny a rizikovo
averzny. Rizikovo vyhl'adavajici investor je ochotny ist’ do investicie s neistym vysledkom
s oakdvanim vysledku, ktory je rovnaky, ako pri zaruCenej investicii. Jeho krivka
indiferencie ma najmensi sklon. Rizikovo neutralny investor je indiferentny voci riziku, co
znamena, Ze investora zaujima len vynos a nie riziko, takze investicie s vyS$Sim vynosom su

ziaducejSie, aj ked su spojené s vyS$im rizikom. Rizikovo averzny investor si vyberie

4 KRALOVIC, Jozef — VLACHINSKY, Karol. Finanény Manazment. 3. vyd. Bratislava: lura Edition, 2011,
s. 258 ISBN 978-80-8078-356-3
2 KRALOVIC, Jozef — VLACHINSKY, Karol. Finanény Manazment. 3. vyd. Bratislava: lura Edition, 2011,
s. 258 ISBN 978-80-8078-356-3
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garantovany vynos, aby sa vyhol moznosti straty. Jeho krivka indiferencie ma najprudsi

sklon.*®

2.5.3 Linia kapitalového trhu a trhové portfolio

Doteraz sme uvazovali len o rizikovych aktivach, pri ktorych je vynos neisty.
Vécsina investorov vSak ma pristup k tzv. bezrizikovym aktivam, najmi cennym papierom
vydavanych vladou. Ako bezrizikové st najCastejSie povazované Statne pokladnicné
poukazky. Kombindcia bezrizikového aktiva s portfoliom rizikovych aktiv je priamka
kapitalového trhu (CML). Ocakavany vynos bezrizikového aktiva oznalime 77, Co je
v podstate bezrizikova tirokova sadzba na kapitalovom trhu. Zavedenie tejto sadzby dava
investorom moznost’ nie len pozi€iavat’ peniaze, ale aj vypoziciavat' za tito sadzbu, a tym
zvySovat’ svoje portfolio.*

Portfolio, ktoré sa nachaddza v bode dotyku CML a efektivnej hranice portfolii sa
Casto oznacuje za optimalne portfélio resp. trhové portfolio, ked’ realizuje najvyssi mozny
pomer Sharpe ratio. Ked’ sa z tohto bodu posunieme dol’'ava alebo doprava po hranici, Sharpe
ratio, alebo inymi slovami rizikovo vdzeny vynos bude niz§i.*®
Obrazok 5: Efektivna hranica a priamka CML
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Kralovi¢ (2011)*

4 MCMILLAN, Michael, et al. Investments: Principles of Portfolio and Equity Analysis. Hoboken: John
Wiley&Sons Inc., 2011, s. 201 ISBN 978-1-118-00116-5

4 STRONG, Robert A. Portfolio Construction, Management, and Protection. 5. vyd. Thomson: South-Western,
2006, s. 158 ISBN 978-0-324-66510-9

4 HANICOVA, Daniela. Markowitz Model. Quantpedia [online]. 2021. Dostupné na:
https://quantpedia.com/markowitz-model/

4% KRALOVIC, Jozef — VLACHINSKY, Karol. Finanény Manazment. 3. vyd. Bratislava: lura Edition, 2011,
s. 265 ISBN 978-80-8078-356-3
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3 Ciel prace, metodika prace a metody skumania

Ciel’ prace

Hlavnym cielom bakaldrskej prace je tvorba diverzifikovaného investi¢ného
portfolia z redlnych obchodovatelnych aktiv a jeho néslednd optimalizacia pre splnenie
pozadovanych podmienok investora. Pre splnenie hlavného ciel'a sme si stanovili ¢iastkové
ciele, ako pre teoreticku tak aj prakticka Cast’ bakalarskej prace.

Prvym ciastkovym cielom je teoretick¢ vymedzenie skimanej problematiky, ktoré
nam zabezpeci zaklad pre kvantitativnu analyzu. Stavba a diverzifikacia portfolia su jedny
z prvych krokov pri investicnom procese. Preto sme si ako prvé predstavili investicné
prostredie resp. financny trh a finanéné nastroje, po ktorych investori s vol'nymi finanénymi
prostriedkami vytvaraju dopyt na financnom trhu. Nasledne sme zaramcovali kritéria
finan¢ného investovania, ktoré nam vytvorili zaklad pre kvantitativnu analyzu. Na konci
teoretickej Casti prace sme sa zamerali na teoretické pristupy hl'adania optimélneho portfdlia.

Druhym ¢iastkovym ciel'om je vyber cennych papierov do naSho portfélia s dérazom
na diverzifikaciu. Diverzifikaciu sa budeme snazit’ dosiahnut’ vyberom roznych tried aktiv,
z roznych sektorov a §irokym geografickym rozlozenim. Uroven miery korelacie medzi
jednotlivymi aktivami v portfoliu je tiez dolezitym prvkom pre dosiahnutie efektu
diverzifikacie, a preto sa budeme snazit’ najst’ aktiva s o najnizSou pozitivnou, pripadne
zapornou korelaciou.

Dal§im Ciastkovym cielom je vytvorenie modelu na ziklade markowitzovej
modernej teorii portfolia. Pre tvorbu modelu je potrebné zozbierat’ historické uzatvaracie
ceny jednotlivych cennych papierov a vypocitat’ zékladné Statistické hodnoty vstupujice do
modelu. Jednotlivé portfélia budeme vyhodnocovat’ na zéklade ich vynosnosti a rizikovosti.

Poslednym ciastkovym cielom je zhodnotenie vysledkov jednotlivych portfolii

a diskusia o obmedzeniach daného modelu a o odporucaniach.

Metodika prace a metody skumania

V tejto Casti sa zameriame na metodologiu, ktort sme vyuZili pri dosahovani
stanovenych cielov. Kazdy investor si musi prejst’ investicnym procesom. Prvym krokom
investora je rozhodnutie o velkosti investované¢ho kapitdlu a o investicnom horizonte.
Z tychto dvoch veli¢in Casto vychadza jeho postoj kriziku pri danej investicii.
V nasledujicom kroku pristupuje ku analyze cennych papierov a k ich vyberu. Z vybranych

cennych papierov tvori portfolio, ktoré plni ¢i uz jeho vynosové alebo rizikové poziadavky.
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Nakoniec investor pocas celej doby existencie portfolia reviduje resp. spravuje svoje
portfolio tak aby po zmenach na trhoch portfélio stale plnilo jeho ciele.

Pre vyber cennych papierov, konkrétne akcii do nasho portfolia sme sa rozhodli
vyuzit’ finan¢ny screener: www.finviz.com, ktory nam umoziuje filtrovat’ akcie podl’a nami
zvolenych kritérii. Pre roz§irenie portfolia sme sa rozhodli zahrnat’ fondy obchodované na
burze. Konkrétne ETF sme vyhl'addvali pomocou portalu justETF.com.

Na optimalizaciu portfolia je potrebné vytvorit model. Pri vypoctoch budeme
vychéadzat’ z historickych uzatvaracich cien jednotlivych cennych papierov v USD, ktoré
sme ziskali zo stranky Yahoo Finance. Nami vybrané historické obdobie je od 18.3.2019 do
15.3.2024. Ide o obdobie 1 259 obchodnych dni, pocas ktorych finan¢né trhy zaznamenali
prudké prepady, zotavenia a rasty. Vyuzivame denné data s upravenou uzatvaracou cenou.
Upravena uzatvaracia cena je va¢Sinu obchodnych dni rovnaké ako neupravena uzatvaracia
cena. Ked’ sa vSak vyskytnu firemné udalosti, ako napr. vyplata dividend, upravena
uzatvaracia cena sa bude 1iSit. Tato cena je vhodnejSia pre analyzu historickych dat. Pri
vypoctoch nezahfiiame poplatky za sprdvu ani za sprostredkovanie obchodov. Taktiez
extrahujeme aj od existencie dani. Pre S$tatistické spracovanie dat vyuZijeme MS Excel,

pricom budeme vychéadzat’ zo vzt'ahov popisanych v teoretickej ¢asti tejto prace.
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4 Vysledky prace.
4.1 Vyber cennych papierov

Pri vybere cennych papierov sa investor rozhoduje, kde vlozi svoje voI'né financné
prostriedky. Aktualne na kapitalovych trhoch existuje vel'ké mnozstvo cennych papierov,
zktorych sa da vytvorit nekonecne velké mnoZstvo kombindcii pre dosiahnutie
investorovho optimalneho portfolia. My sa v tejto Casti poktisime dosiahnut vytvorenia
modelového prikladu. Pri vybere cennych papierov sa zameriame na diverzifikaciu medzi

triedami aktiv, na sektorovi a geograficku diverzifikaciu.

4.1.1 Vyber akcii

Zacneme s vyberom akcii, ktoré patria medzi rizikovejsie aktiva, za to vSak ponukaju
moznost’ vysSieho vynosu. Idedlnym spdsobom vyberu akcie je fundamentalna analyza
spolocnosti, ktord vedie k n4jdeniu skutoénej hodnoty spolocnosti, ktort si vieme porovnat’
sjej trhovou hodnotou avyhodnotit ¢i je dand spolocnost’ podhodnotend alebo
nadhodnotena. Zjednodusene v naSom pripade si vyberieme niekol’ko fundamentalnych
ukazovatelov, pri ktorych si zvolime kritéria, tak aby sme nasli vyhovujliice spolocnosti.
Vicsinou ide o pomerové ukazovatele, ktoré ndm pomdhaju porovnavat spolocnosti
navzdjom. Pre vyhl'addvanie a vyfiltrovanie akcii podl’a nami zvolenych kritérii vyuzijeme
uz spominany finan¢ny screener: www.finviz.com.

Vo finan¢nom screenery pri vybere akcii sme si zvolili nasledovné ukazovatele a ich
kritéria:

e P/E — Tento ukazovatel’ ddva do pomeru trhova hodnotu akcie s poslednym
ziskom na akciu (EPS). Ukazuje kol'ko je trh ochotny zaplatit’ za akciu na
zaklade jej minulych alebo buducich ziskov. Jeho hodnotu sme nastavili na:
P/E <15.

e EPS growth — Zisk na akciu je suma zisku spolo¢nosti pridelena kazdej akecii.
Sluzi ako ukazovatel' financného zdravia spolo¢nosti. Ak hl'addme stabilné
spoloc¢nosti, je dolezité, aby za posledné roky vykazovali kladné zisky. Jeho
hodnotu sme nastavili za poslednych 5 rokov >10%.

e P/B — Pomer trhovej ceny akcie s jej uctovnou hodnotou podla posledného
kvartalu. Hovori ndm, kol’ko je investor ochotny zaplatit’ za jednotku vlastného
kapitalu spolocnosti. Jeho hodnotu sme nastavili na < 2

e PEG - Ide o pomer ukazovatel'a P/E k rastu EPS za urcité obdobie (vyuziva sa

cvwe
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znamena, Ze za potencialny zisk dnes zaplatime menej. Jeho hodnotu sme
nastavili na < 2.

e Curent ratio — Ide o ukazovatel’ likvidity. Meria schopnost’ spolo¢nosti kryt
kratkodobé zavizky jeho obeznym majetkom. Idedlne je ked’ bezna likvidita
podniku je vécsia, ako je hodnota jeho zavézkov splatnych do jedného roka,
a preto sme jeho hodnotu nastavili na > 1,5.

e Debt/Equity — Pomer dlhu k vlastnému majetku spolocnosti nam hovori
o zadlzenosti spoloc¢nosti. Tiez hladdme ¢o najnizsie hodnoty, ked’ze ndm tento
ukazovatel hovori aj o schopnosti vyplatit' svojich veritelov, ak by sa
spolo¢nost’ dostala do finan¢nych problémov. Jeho hodnotu sme nastavili na
<0,8.

¢ ROE — Rentabilita vlastného kapitalu. Pomer Cistého zisku a vlastného kapitalu
nam hovori o tom kolko percent vlastného kapitalu tvori zisk. Jeho hodnotu
sme nastavili na > 10%

Po zadani kritérii nam screener ponukol 28 akciovych titulov. Z tychto titulov
vyberame tak, aby spolocnosti boli z rozdielnych sektorov a vzdjomne mali ¢o najmenSiu

pripadne zapornu korelaciu.

4.1.2 Vyber ostatnych cennych papierov

Zatial’ sme do nasho portfolia zahrnuli len jednu triedu aktiv a to akcie. Akcie sice
pokryvaji Siroké spektrum sektorov, ale tieto spolocnosti st len z malého mnoZzstva
rozvinutych krajin. Preto sme sa rozhodli zvySok sveta a d’alSie triedy aktiv pokryt’ v naSom
portféliu pomocou fondov obchodovanych na burze (ETF).

ETF je moZzné nakupovat’ a predavat’ podobne ako jednotlivé akcie. ETF mdze byt
Struktirované tak, aby sledovalo cokol'vek od ceny jednotlivej komodity az po velku a
réznorodu zbierku cennych papierov alebo konkrétnu investi¢nu stratégiu. Tieto fondy
poskytuju pomerne nizke néklady pre vstup, a ked’ze pokryvaju Siroké spektrum cennych
papierov z réznych regiénov sveta, tak mozno medzi nimi ndjst’ aj také, ktoré podliehaju
inym trhovym rizikim, ¢o znizuje ich vzdjomné korelacie.*’

Pri vybere ETF fondov je potrebné rozlisit’ ¢i ide o distribu¢ny fond alebo akumulacny
fond. Distribu¢ny podielovy fond je fond, ktory odovzdéava dividendy alebo urokové vynosy

priamo vlastnikom. Akumulacny fond je fond, ktory dividendy alebo urokové vynosy

47 CHEN. James. Exchange-Traded Fund (ETF): Pros and Cons. Investopedia [online]. 2024. Dostupné na:
https://www.investopedia.com/terms/e/etf.asp
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reinvestuje naspit do fondu.*® Vyber zavisi od investora, ale my budeme vyuZivat

akumulacné fondy.

GOVT - iShares U.S. Treasury Bond ETF — dlhopisové ETF tvorené vylu¢ne z americkych
Statnych dlhopisov. Dlhopisy ponukaju nizsi vynos, ale za to st vel'mi bezpecné a malo

volatilné. Aktudlny kreditny rating USA podl'a Fitch je AA+.

EMIM - iShares Core MSCI EM IMI UCITS ETF — fond zamerany na akcie z ekonomik
rozvijajucich sa trhov. Rozvojové trhy su ¢asto nachylné na vicsie systémové riziko (napr.
politické), ale za to pontkaju moznosti vySSiecho vynosu. Vyhodou tohto ETF je jeho
diverzifikacia ked’ze je tvorené z viacerych akcii, z viacerych sektorov a z viacerych krajin.
Jeho geografické zlozenie je v skratke Cina (19,77%), India (18,32%), Taiwan (17,15%),
Juzna Korea (12,18%) a iné (32,58 %).

Amundi Index FTSE EPRA NAREIT Global UCITS ETF — ETF, ktoré sleduje index zloZzeny

[ 24

z najvacsich realitnych spolocnosti na svetovych rozvinutych akciovych trhoch. Podobne
¢$i podiel v iom
tvoria spolo¢nosti z USA (62,69%), Japonska (9,92%), Spojené¢ho Kralovstva (4,14%),

Singapuru (3,57%) a iné (19,68%).

ako predchadzajice ETF je toto ETF uz geograficky diverzifikované. Najva

Zoznam vybranych cennych papierov mézeme vidiet' v nasledujucej tabulke. Ako
bolo spomenuté vysSie, vyber bol uskuto¢neny so zretelom na sektorovl a geograficku
diverzifikéciu, aby vynosy jednotlivych cennych papierov boli ¢o najmenej korelované.

Tabulka 1: Vybrané cenné papiere do portfolia

Ticker Nazov spolocnosti Sektor Krajina Trhova kapitalizacia
TSEM Tower Semiconductor Ltd. Technoldgie Izrael 3,52B

OSUR OraSure Technologies, Inc. Zdravotnictvo USA 508,48M
EQNR Equinor ASA Energie Norsko 78,82B

WOR Worthington Enterprises, Inc. Priemysel USA 3,198

GSM Ferroglobe PLC Zakladné materialy VB 834,47M

PERI Perion Network Ltd. Komunikacéné sluzby Izrael 1,02B
IMKTA Ingles Markets, Incorporated Spotrebitelsky USA 1,398
Ticker Nazov ETF Sektor Krajina Trhova kapitalizacia
GOVT iShares U.S. Treasury Bond ETF Dlhopisy USA 22,63B

EMIM iShares Core MSCI EM IMI UCITS ETF ROzne Rozvojové trhy 17,165M
EPRA | Amundi Index FTSE EPRA NAREIT Global UCITS ETF Nehnutelnosti Rozvinuté krajiny 244M

Zdroj: Vlastné spracovanie

48 RIEDL, Dominique. Distributing or Accumulating ETFs: How to handle investment income. justETF
[online]. 2023. Dostupné na: https://www.justetf.com/en/news/etf/distributing-or-accumulating-etfs-how-to-
handle-investment-income.html
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S narastajucim poctom cennych papierov v portfoliu klesa Specifické riziko az kym
sa nedostaneme na uroven systematického (trhového) rizika, ktoré uz nevieme znizit.
Nevyhodou velkého mnozstva akcii v portféliu je vSak neschopnost’ investora dostato¢ne
sledovat’ vyvoj kazdého cenného papiera, co moze viest’ ku zbyto¢nym stratdm. Presny pocet
cennych papierov v portfoliu pre dostatocnu diverzifikaciu je narocné urcit’ presne. Zavisi
od geografického rozlozenia investicie, od casového horizontu investicie, od podmienok na
trhu (napr. aj zvazenie transakénych poplatkov) aod schopnosti Citat spravy z trhu
a o svojich investiciach.*® My sme si do nasho portfolia vybrali desat’ cennych papierov, ¢o

je dostato¢ny pocet pre vytvorenie modelového prikladu.

4.2 Tvorba modelu portfolia

4.2.1 Vypocet vynosu a rizika jednotlivych cennych papierov

Ako prvé z uzatvaracich cien musime vypocitat’ denny vynos pre kazdy cenny papier.
Ten vypocitame pomocou vzorca (4). Logaritmicky vynos sme zvolili, preto lebo nam pri
portfoliu aktiv s n obdobiami umoziiuje scitat’ jednotlivé po sebe nasledujuce logaritmické
vynosy. Pre ukazku vypoctu vynosu a rizika vyuzijeme akciu TSEM. Za druhy obchodny

deiit hodnotu relativneho logaritmického vynosu vypocitame ako:

16,95+ 0

R,(TSEM) = ln( s

> =0,0179

Rovnako tento vynos vypocitame za vSetky obchodné dni. Nésledne vypocitame
priemerny resp. o€akavany vynos zo vSetkych dennych vynosov pomocou funkcie

AVERAGE v MS Excel (aritmeticky priemer). Matematicky moZeme zapisat’ takto:

0,6209

R(TSEM) = — =

= 0,0005

Tento vysledok je mozZné interpretovat’ tak, ze vzhl'adom na historické vynosy
v nasledujicom obchodnom dni najpravdepodobnejSie vynos akcie TSEM vzrastie o 0,05%,
vychadzajiic z normalneho rozdelenia vynosov. Dalsou dolezitou Statistikou je riziko
cenn¢ho papiera, ktoré sa v praxi pri akcidch meria pomocou rozptylu a smerodajnej
odchylky. V MS Excel sme riziko vypocitali pomocou funkcie STDEV.S, ked’ze udaje su
z vyberového stboru a nereprezentuju cely subor. Matematicky s vyuzitim vztahu (11)

mdzeme zapisat’ takto:

4 GLADIS. Daniel. Nauéte sa investovat’. 2. vyd. Praha: GRADA Publishing, a.s., 2006, 176 s. ISBN 978-80-
247-1205-5
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Y1258(R,(TSEM) — R(TSEM))” _ 0,753014 _
1258 — 1 © 1258 -1

Odmocnenim hodnoty rozptylu ziskame hodnotu smerodajnej odchylky:

Jo2(TSEM) = 0,0245

Pri vypocte oCakavaného vynosu a smerodajnej odchylky pre ostatné cenné papiere

0.2_

0,0006

sme postupovali analogicky. Prehl'ad zakladnych Statistik pre jednotlivé cenné papiere je
zhrnuty v nasledujtcej tabulke:

Tabulka 2: Prehlad zakladnych statistik k jednotlivym cennym papierom
TSEM OSUR  WOR GSM PERI IMKTA EQNR GOVT EMIM EPRA
Ocakavany vynos E(r)| 0,05% | -0,04% | 0,09% | 0,05% | 0,16% | 0,08% | 0,04% |-0,0003%| 0,01% | 0,002%
Pocet pozorovanin| 1258
Smerodajna odchylka 0| 2,45% 3,98% | 2,89% | 5,22% | 3,94% | 2,03% | 2,48% 0,39% 1,24% | 1,21%
Rozptyl 72| 0,00060 |0,00158|0,00084 |0,00272|0,00155 | 0,00041 | 0,00062 | 0,00001 | 0,00015 | 0,00015
Sharpe ratio E(r)/oc | 0,0202 |-0,0112 | 0,0309 | 0,0104 | 0,0413 | 0,0401 | 0,0145 |- 0,0008 | 0,0102 | 0,0016
Zdroj: Vlastné spracovanie

Do Sstatistik sme zahrnuli aj upravené Sharpe ratio, ktoré je tvorené pomerom
ocakavaného resp. priemerné¢ho vynosu a smerodajnej odchylky. Hovori nam o vynose
upravenom o riziko, a preto ¢im vys$Sia je hodnota tohto pomeru tym je dany vynos
atraktivnejsi. Vratime sa k nemu v d’alSich kapitolach.

Dané vysledky vynosu a rizika jednotlivych cennych papierov potvrdzuje aj vizualne
zobrazenie normalneho rozdelenia vynosov. Histogram vynosu akcii v prilohe €. 1 zobrazuje
SirSie rozpitie vynosov, hlavne pri akcii GSM, ktora vykazuje aj najvysSiu smerodajnii
odchylku, v porovnani s histogramom vynosov ETF v prilohe €. 2. Fondy obchodované na
burze uz vdaka svojej vnutornej diverzifikdcii nedosahuju Ziadne extrémne denné
zisky/straty. Pri akcidch taktieZ pozorujeme mierne pravostranné zoSikmenie, Co je

pozitivne.

4.2.2 Kovariancia a korelacné koeficienty jednotlivych cennych papierov

Na to aby sme vypocitali prispevok jednotlivych aktiv k riziku celého portfélia a mieru
s akou sa ceny jednotlivych aktiv pohybuju spolocne musime vypocitat’ ich vzajomnu
kovarianciu. Pozitivna kovariancia znamend, Ze vynosy aktiv sa pohybuju spolo¢ne, zatial
¢o negativna kovariancia znamena, ze sa pohybuju inverzne. Potreba kovariancie kazdého

aktiva s kazdym naznacuje potrebu maticové rieSenie problému:
S =X"X/(n—1)

Kde:
¥ — varia¢nokovaria¢na matica
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X — matica ¢asovych radov [r; — E (1;)], pre kazdy cenny papier
XT — transponovana matica
n — pocet pozorovani

V podstate ide o vzorec kovariancie (12) zapisany v maticovom tvare. S vyuzitim
maticovej funkcie MMULT v MS Excel sme sa dopracovali ku konkrétnym hodnotam dane;j
matice. Skuskou spravnosti nam je hlavna diagonala v matici, na ktorej by sa mali nachadzat’
rozptyly vynosov jednotlivych cennych papierov v portfoliu.

Tabulka 3: Variacnokovariacna matica
TSEM OSUR WOR GSM PERI IMKTA  EQNR GOVT EMIM EPRA
TSEM 0,00060 0,00018 000026 0,00035 0,00033 0,00008 0,00017 - 0,00001 - 0,00000  0,00003

OSUR 0,00018 | 0,00158 0,00019 0,00024 0,00031 0,00010 0,00007 0,00000 0,00003 - 0,00000
WOR 0,00026  0,00019 = 0,00084 0,00051 0,00034 0,00019 0,00033 - 0,00002 - 0,00001 0,00006
GSM 0,00035 0,00024 0,00051 = 0,00272 0,00043 0,00017 0,00040 - 0,00003 - 0,00001  0,00005
PERI 0,00033  0,00031 0,00034 0,00043 = 0,00155 0,00010 0,00024 - 0,00001 0,00002  0,00005
IMKTA 0,00008  0,00010 0,00019 0,00017 0,00010 = 0,00041 0,00010 - 0,00001 - 0,00004  0,00000
EQNR 0,00017  0,00007 0,00033 0,00040 0,00024 0,00010 @ 0,00062 - 0,00002 - 0,00000 0,00006
GOVT - 0,00001 0,00000 - 0,00002 - 0,00003 - 0,00001 - 0,00001 - 0,00002  0,00001 0,00000 - 0,00000
EMIM - 0,00000 0,00003 - 0,00001 - 0,00001 0,00002 - 0,00004 - 0,00000 0,00000 0,00015 0,00001
EPRA 0,00003 - 0,00000 0,00006 0,00005 0,00005 0,00000 0,00006 - 0,00000 0,00001 0,00015

Zdroj: Vlastné spracovanie

Pre zistenie toho, aka silna je miera zavislosti cien jednotlivych aktiv potrebujeme
vypocitat’ korelacny koeficient. Podobne ako pri variaénokovariacnej matici ide o maticové
rieSenie problému. Vzorec na vypocet korelacného koeficientu vychddza zpomeru

kovariancie a smerodajnej odchylky (13), o v maticovom tvare mdzeme zapisat’ takto:
Korelatnd matica = /o’

Kde:

¥ — varia¢nokovariacnd matica

o — matica smerodajnych odchylok pre vSetky cenné papiere
ol — transponovana matica

Podobne s vyuzitim maticovej funkcie MMULT v MS Excel sme sa dopracovali ku

korelacnej matici. Skuskou spravnosti je hlavnd diagondla matice, na ktorej sa musia

nachadzat’ jednotky.
Tabulka 4: Korelacna matica

TSEM OSUR WOR GSM PERI IMKTA  EQNR GOVT EMIM EPRA
TSEM 1 0,18 0,36 0,28 0,34 0,16 028 - 011 - 001 0,11
OSUR 0,18 1 0,17 0,11 0,20 0,12 0,07 0,01 006 - 001
WOR 0,36 0,17 1 0,34 0,30 0,32 046 - 017 - 004 0,18
GSM 0,28 0,11 0,34 1 0,21 0,16 031 - 014 - 001 0,09
PERI 0,34 0,20 0,30 0,21 1 0,12 025 - 005 0,04 0,10
IMKTA 0,16 0,12 0,32 0,16 0,12 1 020 - 010 - 015 0,00
EQNR 0,28 0,07 0,46 0,31 0,25 0,20 1 - 021 - o001 0,18
GOVT |- 011 001 - 017 - 014 - 005 - 010 - 021 1 001 - 007
EMIM |- 001 006 - 004 - 001 004 - 015 - 001 0,01 1 0,09
EPRA 011 - 001 0,18 0,09 0,10 0,00 018 - 007 0,09 1

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Moézeme si v§imnut', Ze na finanénych trhoch je naro¢né néjst’ aktiva so zapornou
korelaciou. Najsilnejsie pozitivne korelacie dosahuje akciova zlozka portfolia. Deje sa tak
hlavne kvoli urovni prepojenosti svetovych finanénych trhov anavysSe st tieto akcie
z rozvinutych ekonomik. NajslabSiu vzdjomnu korelaciu s ostatnymi cennymi papiermi
v nasom portféliu maju dlhopisové ETF GOVT, ETF rozvojovych trhov EMIM a ETF zo
sektoru nehnutel'nosti EPRA. NajsilnejSiu pozitivnu korelaciu na trovni 0,46 dosahuje
spolo¢nost EQNR s WOR a najsilnejSiu zaporna korelaciu na urovni -0,21 dosahuje ETF
americkych statnych dlhopisov GOVT a spolo¢nost EQNR.

Diverzifikaciou sa snazime vyhladit’ nesystematické rizikové udalosti v portfoliu, tak
ze pozitivne vykonnosti niektorych investicii neutralizuju negativnu vykonnost  inych. Tieto
vyhody diverzifikacie fungujii len vtedy, ak cenné papiere v portfoliu nie si dokonale

korelované. To znamena, Ze reaguju odlisne, pripadne opaénym smerom, na vplyvy trhu.

4.2.3 Tvorba portfolii

Pri hladani optimalnych portf6lii budeme vychadzat z Markowitzowho modelu,
ktory porovnava vynos a riziko jednotlivych portfolii. Poslednym krokom diverzifikécie pri
tvorbe portfolia je pridelenie vah jednotlivym aktivam v portfoliu. Pri portféliu tvorenom
z dvoch aktiv priCom ich vahy sa m6zu menit’ len o cely percentualny bod, existuje 101
moznych kombinécii portfolii. S narastajucim mnozstvom aktiv pocet kombindcii narasta
exponencidlne. Mnozinu moznych kombindcii portfolii znaSich desiatich aktiv sme
zndzornili aj vizualne, avSak pre obmedzenia MS Excel sme zobrazili len 100 000
nahodnych kombinécii.

Graf 1: Mnozina pripustnych portfolii a efektivna hranica

30%
25%
20%

15%

Oc¢akavany ro¢ny vynos portfélia

0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
Riziko portfélia

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Na grafe moézeme vidiet, ze aj pri nami zvolenych cennych papierov existuji
portfolia na efektivnej hranici, ktoré pri tej istej urovni rizika poskytuji rozdielne ocakavané
vynosy. V bode kde sa hyperbola efektivnej hranice meni z konvexnej na konkavnu
(najblizsi bod k y-silonovej osi), lezi portfélio s minimalnym rizikom. Pri pohybe smerom
doprava po efektivnej hranici ndm narastd vynos, ale aj riziko. Pre hl'adanie konkrétnych
portfolii na tejto hranici podl'a nami zvolenych podmienok budeme vyuzivat doplnok
rieSitel’ v MS Excel. Pri h'adani optimalnych portf6lii sme si zvolili nasledovné podmienky:

e Minimalizicia rizika

e Minimalizacia rizika, pri zachovani vynosu z rovnomerne vazeného portfolia

e Maximalizacia vynosu, pri zachovani rizika z rovnomerne vazeného portfolia

e Maximalizacia Sharpe ratio

Véhy jednotlivych aktiv pri optimalizacii budi moct byt len kladné, tak aby

nedochédzalo ku predaju na kratko a nie vacsie ako 50%.

Rovnomerne vazené portfélio

Najjednoduchsim spdsobom pridelenia vah, je ich rovnomerna distribucia, tak aby
platilo >, w; = 1. Pri portfoliu z desiatich aktiv to znamend, ze do kazdého aktiva bude
investovanych 10% z celkového investovaného kapitélu.

Pri vypocte vynosu portfolia vychadzame zo vzorca (9), ktory vynosnost’ pocita ako
vazeny aritmeticky priemer vynosov jednotlivych cennych papierov zahrnutych do portfolia.
V MS Excel sme ho vypocitali pomocou funkcie SUMPRODUCT, do ktorej sme zahrnuli
priemerné denné vynosy jednotlivych aktiv a ich vahy.

Pri vypocte rizika portfolia (smerodajnej odchylky portfélia) vychadzame zo vzorca
(15), ale ked’ze ide o portfolio s desiatimi aktivami, pomodZeme si s maticovym rieSenim.

p=\/m

0,

Kde:

w — matica vah jednotlivych aktiv
wT — transponovana matica

¥ — varia¢nokovariacnd matica

Zékladné statistiky portfolia st zhrnuté v nasledujacej tabul’ke:

Tabulka 5: Portfolio s rovnomerne rozlozenymi vahami

- TSEM OSUR WOR GSM PERI IMKTA EQNR GOVT EMIM EPRA
Vahyw| 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 100%
Portfdlio E(r)| 0,0442% /den 11,79% /rok
Portfélio o| 1,383%
Portfélio E(r)/a| 0,03198

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Pre lepSiu predstavu ocakavanej vynosnosti portfolia, sme do tabul’ky zahrnuli aj jeho
ro¢nu vynosnost, ktori sme vypocitali nasledovne:

Rotna E(r) = (1 + dennd E(r))?>%71

V tabulke 5 si mdézeme vSimnut, Ze uz len naivna diverzifikacia, priradenie
rovnakych véh jednotlivym aktivam, dokézala znizit’ riziko portfélia na 1,38%, o je menej
nez riziko jednotlivych akcii v portfoliu, ¢o si moézeme porovnat’ v tabulke 2. Vynosovo-

rizikovy pomer takto zostaveného portfélia je 0,032.

Portf6lio s minimalnym rizikom

Pri hladani portfélia s minimalnym rizikom sme do rieSitel'a zadali, ze chceme
minimalizovat’ smerodajni odchylku len tym, ze sa budi menit’ vahy jednotlivych aktiv,
ktorych sucet bude vzdy rovny 1. Zékladny Statisticky prehlad tohto portfélia je zhrnuty
v nasledujucej tabul’ke.

Tabulka 6: Portfolio s minimalnym rizikom
TSEM OSUR WOR GSM _ PERI _IMKTA EQNR _GOVT EMIM _ EPRA
Vahyw| 2,8%  05%  00%  00% 00%  82% 27% 500% 189% 169% 100%
Portfdlio E(r)| 0,0113% /den 2,89% /rok
Portfélio o| 0,413%
Portfélio E(r)/a| 0,02740

Zdroj: Vlastné spracovanie

Najnizsia smerodajna odchylka, ktoru je mozné dosiahnut’ pri ndkupe danych
cennych papierov je 0,413%. Je to menej, ako si mdZeme vizudlne overit’ na grafe 1, to je
vSak pravdepodobne sposobené malym mnozstvom kombindcii zobrazenych portfolii v
grafe, ¢o vedie k nezobrazeniu hrani¢nych hodnot. Mézeme si v§imnut, ze najvacsia vaha
je pridelena dlhopisovému ETF GOVT (50% - podl'a podmienky), ktoré spomedzi ostatnych
aktiv vykazuje najniz8iu smerodajnu odchylku. Toto rozloZenie vah sa vSak odraza na Grovni
ocakavaného vynosu, ktory je na tUrovni 2,89% /rok. V niektorych pripadoch

vysokorizikovych akcii je ich vdha dokonca nulova alebo vel'mi blizka nule.

Minimalizacia rizika, pri zachovani vynosu

Pri optimalizacii daného portfolia sa zameriame na minimalizaciu rizika pri
zachovani rovnakého ocakdvaného vynosu, ako pri portfoliu s rovnomerne rozlozenymi
vahami. Podmienky v rieSitel'ovi sme ponechali nezmenené, ako pri portféliu s minimalnym
rizikom, ale pridali sme podmienku, Ze vynos portfolia sa musi rovnat vynosu portfélia

s rovnomerne rozdelenymi vdhami.
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Tabulka 7: Portfolio minimalizujuce riziko, pri zachovani vynosu

TSEM OSUR WOR GSM PERI IMKTA EQNR GOVT EMIM EPRA
Vahy w 0,4% 0,0% 5,6% 0,0% 11,0%  23,6% 0,0% 42,1% 17,3% 0,0% 100%
Portfélio E(r)| 0,0442% /den 11,79% /rok
Portfélio o| 0,778%
Portfélio E(r)/o| 0,05685

Zdroj: Vlastné spracovanie

Moézeme vidiet, Ze existuje kombindcia vah jednotlivych aktiv, ktord ndm dokaze
priniest’ rovnaky vynos s niz§im rizikom, ako v pripade rovnomerne vazeného portfolia.
Smerodajna odchylka portfolia poklesla z 1,38% na 0,78%, o je vyrazny rozdiel na to, ze
vynos zostal nezmeneny. Podobne, ako pri portféliu s minimalnym rizikom dlhopisové ETF

GOVT tvori najvacsi podiel investicie 42,1%.

Maximalizacia vynosu, pri zachovani rizika

Vdaka zakriveniu krivky efektivnej hranice mézeme hl'adat’ portfolio, ktoré ma vyssi
vynos ako ekvivalentné portfolio srovnakym rizikom. Podmienky v rieSitelovi sme
nastavili tak, ze chceme maximalizovat’ oakévany vynos pri zachovani rovnakej miery
rizika, ako pri portfoliu s rovnomerne rozdelenymi vahami.

Tabulka 8: Portfolio maximalizujiice vynos, pri zachovani rizika
TSEM OSUR _WOR GSM _ PERI IMKTA EQNR GOVT _EMIM _EPRA
Vahyw| 04%  00%  85%  00% 209% 416% 00%  34%  253% 00% 100%
Portfolio E(r)| 0,0787% /defi  21,93% /rok
Portfélio o| 1,383%
Portfélio E(r)/o| 0,05691

Zdroj: Vlastné spracovanie
Pri zachovani mieri rizika sa ndm podarilo zvysit’ o€akavany ro¢ny vynos z 11,79%
na 21,93%, ¢o je takmer dvojnasobok. Mdézeme si vSimnut, Ze najvicsia vaha bola vo
vécsine pripadov pridelena aktivam s najvacSim rizikovo vaZzenym vynosom, avsak toto nie
je pravidlo. TaktieZ si mdzeme vSimnut, Ze pri poslednych dvoch portfoliach vynosovo-
rizikovy pomer je takmer rovnaky, ked’Ze v prvom pripade sme minimalizovali menovatel’

a v druhom maximalizovali Citatel’.

Maximalizacia upraveného Sharpe ratio

Ako sme spominali vy$Sie Sharpe ratio ndm hovori o vynose upravenom o riziko, ¢o
mdzeme oznacit’ ako vySku prémie za podstupené riziko. Pri Sharpe ratio plati pravidlo, Ze
¢im je vysSi pomer vynosu k riziku, tym investicia dosahuje vyssi vynos na jednotku
podstipeného rizika. Pre najdenie takéhoto portfolia sme do rieSitel'a zadali podmienky tak,
aby doslo k maximalizécii Sharpe ratio len prostrednictvom zmien vah jednotlivych aktiv,

ktoré sa musia rovnat’ 1.
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Tabulka 9: Portfolio s maximalnym Sharpe ratio

TSEM OSUR WOR GSM PERI IMKTA EQNR GOVT EMIM EPRA
Vahy w 0,0% 0,0% 6,8% 0,0% 149%  30,6% 0,0% 27,3% 20,5% 0,0%
Portfolio E(r)| 0,0576% /den 15,61% /rok
Portfolio o| 1,007%
Portfolio E(r)/a| 0,05718

100%

Zdroj: Vlastné spracovanie

Najvicsia vaha bola pridelena spolo¢nosti IMKTA a ETF GOVT. Toto portfolio je
to, ktoré by si mal investor racionalne vybrat’. Je vSak potrebné si v§Simnut,, Ze niektorym
aktivam aj v predchadzajucich portféliach bola pridelena vaha 0%. Napr. v tomto portféliu
s maximalnym Sharpe ratio na urovni 0,057, ma pridelent nulova vahu az polovica aktiv
portfolia, ¢im stracame efekt sektorovej, geografickej diverzifikacie a diverzifikacie medzi
réznymi druhmi aktiv. Pre zlepSenie urovne diverzifikacie sme sa rozhodli pridat’ podmienku

minimalnej vahy kazdého aktiva v portfoliu 5%.

Tabulka 10: Portfolio s maximalnym Sharpe ratio a s minimalnou vahou aktiv 5%

TSEM OSUR WOR GSM PERI IMKTA EQNR GOVT EMIM EPRA
Vahy w 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 22,0% 38,0% 5,0% 5,0% 5,0% 50% 100%
Portfolio E(r)| 0,0766% /den 21,27% /rok
Portfolio o| 1,556%
Portfolio E(r)/a| 0,04921

Zdroj: Vlastné spracovanie
Po zadani tejto podmienky sa viac ako 5% investovalo len do dvoch akcii a to

IMKTA a PERI. Smerodajné odchylka sa zvySila na 1,56% a oCakévany vynos na 21,27%.
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5 Diskusia
Zhodnotenie vysledkov

V prvom kroku tvorby portfélia sme sa zamerali na vyber cennych papierov. Akcie
sme vyberali na zdklade siedmich fundamentidlnych ukazovatelov, ktoré ndm pomohli
vyfiltrovat zdravé, potencidlne podhodnotené spolo¢nosti. Kazda z vybranych akcii
reprezentuje iny sektor. Nasledne sme pridali dlhopisové ETF, ETF rozvojovych trhova ETF
tvorené zo spolocnosti z realitného sektora. Takto sa nam podarilo vytvorit’ portfolio z 10
aktiv so zahrnutou sektorov, geografickou diverzifikaciou a diverzifikdciou medzi triedami
aktiv. Potvrdzuje to pomerne nizka pozitivna, v niektorych pripadoch aj zaporna korelacia
medzi jednotlivymi cennymi papiermi v portfoliu. Vahy jednotlivym aktivam v portfoliu
sme priradili pomocou modelu zaloZenom na vynose a riziku tychto aktiv.

Z daného modelu zalozenom na vynose ariziku jednotlivych cennych papierov
zahrnutych v portfoliu dokazeme vypocitat’ optimalne vahy pre tieto aktiva podl'a nami
uréenych podmienok. Moznosti ur¢enia podmienok ohl'adom vynosu, rizika portfélia a vdh
jednotlivych aktiv su rozsiahle. Investor si podmienky vZzdy voli podl'a svojich preferencii.
Podl'a modernej tedrie portfolia, by si investor mal zvolit' podmienky tak, aby sa jeho
portfolio nachadzalo na efektivnej hranici. Model ndm vSak v niektorych pripadoch pontikal
nulové véhy, Co znamend zmenSenie portfolia a stratenie efektu diverzifikdcie. Pre
zabranenie straty efektu diverzifikdcie sa nam pontka moZznost’ napr. zadania podmienky
minimalnej vahy vicsej ako nula pre kazdé aktivum, ¢im sa ale postivame pod efektivnu
hranicu. Na nasledujuicom grafe mdZeme vidiet relativne porovnanie vynosu a rizika
jednotlivych cennych papierov zahrnutych do portfélia a vybrané portfolia, ktoré sme
vytvorili podla nami zvolenych kritérii. MdZeme si vSimnut, Ze uZ len portfolio
s rovnomerne rozloZzenymi vahami dokazalo znizit' riziko investicie viac, ako je riziko
vacSiny jednotlivych cennych papierov. Pre vhodne diverzifikované a optimalizované
portfolio sme sa rozhodli uplatnit’ podmienku maximalizacie upraveného Sharpe ratio
a minimalnej vahy pre kazdé aktivum 5%. Dané portfolio vykazuje podobny ocakévany
vynos ako spolo¢nosti TSEM a EQNR, ale zaroven vykazuje niz$ie riziko. Ak by sme chceli
maximalizovat’ nd$ oCakavany vynos, vSetky prostriedky by sme dali do akcii len jednej
spolo¢nosti PERI, to vSak za cenu stratenia efektu diverzifikacie a vysokého rizika danej

akcie.
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Graf 2: Porovnanie vynosu a rizika jednotlivych aktiv a portfolii

90,00% PERI
°

80,00%
8 70,00% GSM
c [ ]
2 60,00%
)
[
'S 50,00%
=z TWI
£ 40,00% °
©
2 IMKTA
§30,00% MSP_min5% ® TSEM
© 20,00% MSP & EQNR

[ | EWP OSUR
10,00% MVP ] °
EPRA
0,00% F GOVI_e
0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0% 6,0%

Riziko (stddev)

Zdroj: Vlastné spracovanie

Kde:

MVP — Portf6lio s miniméalnym rizikom (minimum variance portfolio)

EWP — Portfolio s rovhomerne rozloZzenymi vahami (equally weighted portfolio)

MSrP — Portfélio maximalizujice Sharpe ratio

MSrP_min 5% - Portfélio maximalizujuce Sharpe ratio s podmienkou minimalnej vahy pre

kazdé aktivum 5%

Nevyhody vyuZitého modelu

Je potrebné si uvedomit’, Ze investovanie nie je staticky proces vzh'adom na to, ze
jednotlivé cenné papiere v ¢ase menia svoju hodnotu v zavislosti od udalosti vplyvajacich
na tieto aktiva. Oc¢akavané hodnoty vychadzajiuce z modelu nie su garantované hodnoty, st
to hodnoty zaloZené len na historickych pozorovaniach. Zaroven vysledky sa budii menit
v zavislosti od frekvencie dat (dennd, tyZzdenna, mesacna atd’.) a od poc¢tu pozorovani. Pre
modelovanie nesystematickosti daného modelu v Case si zobrazime efektivnu hranicu
v roznych ¢asovych obdobiach. Pre zjednoduSenie portfolia na efektivnej hranici buda
tvorené len z dvoch aktiv a to WOR a EMIM. Vybrali sme pdt’ ¢asovych usekov: cely rok
2020, 2021, 2022, 2023 a rozpétie 2019-2024.
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Graf 3: Efektivna hranica v roznych historickych obdobiach
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Zdroj: Vlastné spracovanie
Ako mdzeme vidiet, efektivna hranica sa v ¢ase vyrazne li$i, ¢i uz ide o umiestnenie
medzi osami alebo tvar krivky. Napr. efektivna hranica v roku 2022 sa nachadza v zdpornom
vynosovom pasme v désledku rastu urokovych sadzieb a v roku 2023 spolo¢nost WOR
zaznamenala prudky narast vynosov. Postvanie sa po krivke znamena presun vah medzi
danymi dvoma aktivami, pricom hrani¢né body krivky znazornuju portfélia s pomerom véh
100:0 alebo 0:100. RieSenim problému nesystematickosti modelu v ¢ase kvoli trhovym
vykyvom moZe byt’ vytvorenie investi¢nej stratégie, ktord pravidelne napr. na mesacnej baze

optimalizuje vahy v portf6liu podl'a nami zvolenych podmienok.

Odporucania

Pri hl'adani cennych papierov do ndsho portfolia resp. investicnych prilezitosti je
dolezité si uvedomit’, Ze riziko nevychadza len z volatility. Teda z dennych alebo tyzdennych
vykyvov ceny. Volatilita vzrastie tak ako pri silnom prepade, tak aj pri silnom raste. A silné
rasty su Ziadané. LepSie pre definovanie rizika moZe byt riziko straty, teda o kol'’ko nam
moze v priebehu investovania klesnut hodnota investicie. Opdt’ vSak vychiddzame len
z historickych dat a o¢akdvame, ze hodnota investicie sa vrati spat’ k priemeru. Skutocné
riziko investovania spociva v tom, Ze nasa investicia ani na dlhodobom horizonte nedosiahne
vynos. Prikladom nam moéze byt japonsky akciovy index Nikkei 225. V 80. rokoch minulého
storo¢ia to bol rastovy index, ktory robil desiatky percent ro¢ne. V 90. rokoch doslo
prasknutiu akciovej bubliny na tomto trhu a nastalo obdobie poklesov a stagnacie, ktoré

trvalo 34 rokov (bez zohl'adnenia dividend), kym index prekonal svoj predchadzajuci vrchol.
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Matematické modely zaloZené na historickych datach ndm nedokdzu predpovedat’ takéto
udalosti, a preto je potrebné dat’ priestor diverzifikacii, ktord zabezpeci, ze aj ked’ jedna
krajina alebo sektor nedosiahnu zisky ani z dlhodobého hladiska ostatné sektory, krajiny
alebo iné druhy cennych papierov potiahnu celé portfélio do zisku.

Nadvizujic na myslienky autora knihy ,,Cierna labut* Nassima Nicholasa Taleba>
je chybou pri predikciach vynosov na trhoch vychéadzat' len z gaussovej krivky resp.
normalneho rozdelenia. Predik¢né modely zalozené na normalnom rozdeleni, ako sme
spominali vysSie, celia obmedzeniam v predvidani neoCakavanych udalosti, ktoré maja
Casto najvacsi dosah. Zaroven Casto vynosy cennych papierov ani nepodliehaji norméalnemu
rozdeleniu. Ide o udalosti ako bola pandémia Covid-19 alebo finan¢na kriza v roku 2008.
Dané¢ extrémne udalosti nemusia byt’ len negativne, ale mo6zu byt aj pozitivne, ako napr.
revoluény vynalez: internet alebo moZno dnes umeld inteligencia. Odporti¢anim pri stavbe
a diverzifikacii investi¢éného portfolia v takomto svete je nestavovat’ na extrémne negativne
udalosti, ale byt pripraveny na tie pozitivne. Docielit’ to mozno uz pri vybere akcii do
portfolia napr. neexistuje zndma udalost, ktord by dokazala hodnotu akcii banky zvysit
o stovky percent za kratke obdobie, ale vieme o mnozstve udalosti, ktoré by dokézali poslat’
hodnotu tychto akcii o 100 % nizsie. Na druhej su tu akcie napr. z technologického sektora,
kde vyznamny objav dokaze poslat’ hodnotu tychto akcii o stovky percent nahor. Vhodnou
stratégiou pre diverzifikaciu extrémnych vykyvov je byt’ na trhu dlhodobo.

Poslednou otdzkou zostava optimalna velkost” zostavovaného portfélia. Pozitivny
efekt diverzifikacie medzi rozne financné néstroje, sektory ¢i geografické oblasti potvrdzuje
vel'ké mnozstvo odbornych ¢lankov. To ako uzko koncentrované portfolio resp. kol’ko aktiv
by ho malo tvorit’ do velkej mieri zavisi od schopnosti a cielov investora. Ak je cielom
investora snaha o dosahovanie vic¢sich ziskov, ako dosahuje trh jeho portfolio by nemalo byt
prilis Siroké, to vSak za cenu vystavenia sa moznosti vacSich strat. Na druhej strane riziko
prili§ Sirokého portfolia je velmi podobné riziku trhu. Zarovenn velké mnozstvo aktiv
obmedzuje schopnost’ investora sledovat’ vyvoj jednotlivych zloziek portfolia, co mdze viest’

ku zbyto€nym stratam.

% TALEB, Nassim N. The Black Swan. 1. vyd. New York: The Random House Publishing Group, 2007, 401
s. ISBN 978-1-4000-6351-2
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Z.aver

Vhodna stavba a diverzifikacia investiéného portfolia predurcuje uspech investora na
finan¢nych trhoch. Nasim hlavnym cielom v tejto praci bolo zostavenie diverzifikovaného
portfolia zredlne obchodovatelnych aktiv ajeho nasledna optimalizicia na zaklade
poziadaviek investora. Ako modelovy priklad sme vytvorili desat’ zlozkové portfolio z akcii
a fondov obchodovanych na burze. Zékladnu diverzifikdciu sme dosiahli prostrednictvom
sektorovej a geografickej diverzity. Na ucinok spomenutej diverzifikicie sme poukazali
prostrednictvom pomerne slabej pozitivnej, pripadne negativnej mieri korelacie. Pre
optimalizaciu portfolia sme kvantifikovali vynos, riziko a vzajomnt kovarianciu medzi
jednotlivymi cennymi papiermi. Z vysledkov prace vyplyva, Ze uz len rovnomerné
rozlozenie vah v portfoliu dokdze znizit' celkové riziko pod hodnotu rizika jednotlivych
aktiv v portfoliu. Vd’aka modelu sme vSak dokézali vytvorit’ portfolia, ktoré vyhovovali
naSim podmienkam a vysledky naivného portfolia vyrazne vylepSit. Ako optimalne
portfolio sme si vybrali to, ktoré maximalizuje upraveny pomer Sharpe ratio a zaroven je
splnend podmienka minimalnej vahy 5% pre kazdé aktivum, aby sme nestratili efekt
diverzifikacie.

Na zaklade vychodiskovych principov modelu sme vyvodili aj jeho nevyhody, ako
obmedzenost’ predvidania budicich udalosti na ziklade historickych dat a jeho casovu
nesystematickost’. Ako rieSenie sme prezentovali niekol’ko upozorneni resp. odportacani, ako
zasadit’ problematiku stavby a diverzifikacie portfolia zaloZzenej na modernej tedrii portfolia
do redlneho sveta.

Na zéklade vysledkov bakalarskej prace hodnotime, Ze sa nam podarilo dosiahnut’
vSetky stanovené Ciastkové ciele, ¢im sme sa dostali k splneniu hlavného ciela, stavby
a diverzifikacie modelového portfolia. Potencial rozSirenia tejto prace vidime vo vytvoreni
obchodnej stratégie na zaklade vyuZitého modelu av porovnani danych vysledkov

s ostatnymi matematickymi pristupmi kvantifikujicimi riziko.
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Prilohy

Priloha 1: Histogram vynosnosti akcii
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Priloha 2: Histogram vynosnosti ETF
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