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Prieskum reélneho spravania investorov na slovensko kapitalovom trhu

Pri  redlnom investovani racionalny investor lamhiuje vyvoj na finagnom trhu afalSie
zakonitosti z toho vyplyvajuce. VSetky modely, pimané pri ocgovani jednotlivych nastrojov
finanéného trhu vychadzaju 2&diska Statistiky z normalneho rozdelenia.

To v praxi znamend@, Ze investor preskumaa jeho finatiné aktivum sprava péd normalneho
rozdelenia, resp¢i  histogram cien aktiv je aspopodobny priebehu grafu normalneho
rozdelenia. V pripade, Ze histogram ma podobny bphe investor moéze sdiou
pravdepodobna®u predikovd interval, v ktorom sa cena bude pohyhbwatak aj nastavi
svoje investovanie. V pripade, Ze graf neméa obdqligbeh, predikcia ceny v buducnosti je
prakticky nemozna a moznosti racionalneho investiaval malé.

V situécii, kedy graf ma priebeh normalneho rozdele investor zofadiuje priebeh dvoch
velicin — rizika a vynosu. Vychadza z predpokladu, ZevggSom riziku je vySSi vynos, a pri
nizkom riziku nizky vynos. Ak su tieto veéilny korelované, racionalna investicia potom zavisi
uz iba od sklonu investora k riziku, resp. od jelerzie k strate.

V pripade, Ze veliny vynos a riziko nie su ani priblizne korelovangcionalne investovanie je
malo pravdepodobné.

Uvedené tézy ilustrujeme na priklade investovanipatdielovych fondov

VUB Asset Management, sprav. spol., a. s. V ponmkerejnenej na internetovej stranke
http://www.vubam.sk/Default.aspx?CatID=40&fundld=A&active=False&Currency=0&Se
ason=3&Table=true&DateFrom=29.07.2007&DateTo=220Z0

je uvedenych papodielovych fondov. Udaje, potrebné pre v§yp st tu k dispozicii. Na
priklade tychto fondov sme sa rozhodli ovedcionalitu investorov.

Zakladné informacie o fondoch a histogramy jedrgth fondov su uvedené v prilohe.
Skumali sme udaje za obdobie 5 rokov v termine®d.2005 do 29.7.2010.

Kazdy fond sme charakterizovali tromi grafmi :

. vzt'ah riziko — vynos

. korelacia vynosovej a rizikovej krivky



korelacia majetku a vynosu

Vypocitané vysledky su uvedené pri kazdom podielovonaéon

Zistené vysledky boli nasledovné :

a.) Dlhopisovy Konvergentny fond

Deii Hodnota | Majetok Smerodajnfa Riziko Vynos
podielu | fondu v odchylka v %
v EUR EUR
30.12.200% 0,037051 281 814 815 | 0,000508 16,7332 0,849973 -0,29
29.12.2006 0,035086 152 641 898 | 0,000819 16,7332 1,370064 - 3,90
31.12.2007 0,036317 93004 893 | 0,000957] 16,7332 1,6018%3 -0,93
31.12.2008 0,03024Q 71343639 | 0,001495 16,7332 2,502352 -5,11
31.12.2009 0,031123 72217 773 | 0,003062] 16,7332 5,123812 - 3,46
29.7.2010, 0,032890 86 569 440 | 0,002943 16,7332 4,924134 -2,20
Korel&ny koeficient : - 0,295973
Graf¢.1 Dlhopisovy Konvergentny fond - riziokrgnos

Jednotlivé hodnetyosledny pracovny dedaneho roka :
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Graf¢.2 Dlhopisovy Konvergentny fond — Vynos a majetakavislosti odtasu
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Graf.3 Dlhopisovy Konvergentny fond — Korelacia medzikom a vynosom
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b.) Vyvazeny rastovy fond

Gratd. Vyvazeny rastovy fond — riziko a vynos
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Graf5. Vyvazeny rastovy fond — korelacia medzi rizikaa vynosom
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Datum Riziko Vynos Majetok  Uprava
30.12.2005 2,71263512 10,33 51 823 495,00 0,52
29.12.2006 2,65111842 5,19 61 289 534,00 0,61
31.12.2007 2,40590104 5,21 45 116 755,00 0,45
31.12.2008 7,87167826 -9,18 24 854 946,00 0,25
31.12.2009 9,89335269 -2,07 42 751 471,00 0,43
29.07.2010 9,33832773 0,17 59 301 358,00 0,59
Koretay koeficient : - 0,7564316




Graf¢.6. Vyvazeny rastovy fond — vynos a majetok

Vynos / Majetok

Datum

Vynos a majetok

2010

—&— Vynos
—l— Majetok v 100 mil. EUR




c.) Paiazny Eurovy fond

Grafé.7 Pe&azny Eurovy fond - Riziko a vynos
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Riziko
Datum  Riziko Vynos Majetok Uprava
30.12.2005 0,06120556868 0,09 343 267 751,00 3,43
29.12.2006  0,349173983 1,40 356 993 088,00 3,57
31.12.2007  1,090925868 1,92 560 877 190,00 5,61
31.12.2008 1,39990393 0,31 288 804 727,00 2,89
31.12.2009  1,357478184 1,24 349 154 175,00 3,49
29.07.2010  1,427648694 1,18 370896 199,00 3,71
Korela €ny koeficient 0,277779963

Grak.8 P&azny Eurovy fond - Vynos a majetok

Vynos a majetok

—&—Vynos
—— Majetok v 100 mil. EUR

Vynos / Majetok
w

1

0
28.05.2005 10.10.2006 22.02.2008 06.07.2009 18.11.2010

Datum




Grafc.9 P#azny Eurovy fond - koreldcia medzi rizikom a ggom
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d.) Konzervativne portfdlio

Graft.10

Konzervativne portfélio - riziko a \os
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Korekay koeficient : - 0,5594
Datum Riziko Vynos Majetok  Uprava
29.12.2006  0,465891637 2,79 90 340 675,00 0,90
31.12.2007  0,998392883 2,86 119 715302,00 1,20
31.12.2008  1,095031957 0,05 115 806 482,00 1,16
31.12.2009 1,183397131 1,58 124 205 673,00 1,24
29.07.2010  1,286548869 1,49 167 032 801,00 1,67




Grak.12 Konzervativne portfélio — Korelacia medgnesmi a investovanym
majetkom
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e.) Dynamické portfélio

Grat.13 Dynamické portfélio - riziko a vynos
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Grat.14 Dynamické portfélio — korelacia rizikarynosu
Korelacia medzi rizikom a vynosom
©
= —e&— Riziko
g —— Vynos
o
Datum
Datum Riziko Vynos Majetok Uprava
29.12.2006 0,4647638 2,81 57 974 993,00 0,58
31.12.2007 1,1807456 2,55 74 176 839,00 0,74
31.12.2008 2,9466908 -5,8 38 559 977,00 0,39
31.12.2009 4,3000271 -1,28  51415347,00 0,51
29.07.2010 4,0560514 -1,24 53137 890,00 0,53

Korela €ny koeficient  -0,65013



Graf.15

Dynamické portfélio — vynos a majetok
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f.) Portfélio, vytvorené zo vSetkych podielovych fodov

Graf.16. VZ'ah majetku a vynosu k riziku k 29.12.2006
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Graf.17. VZ'ah majetku a vynosu k riziku k 31.12.2007

31.12.2007
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Graf.18. Vz'ah majetku a vynosu k riziku k 31.12.2008
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Graf.19. Vz'ah majetku a vynosu Kk riziku k 31.12.2009
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Graf.20. Vz2'ah majetku a vynosu Kk riziku k 29.7.2010
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29.12.2006 Riziko Vynos Majetok
Peiazny eurovy 0,3491741,40 356 993 088,0C 3,57
Dynamické
portfélio 0,464764 2,81 57 974 993,00 0,58
Konzervativne
portfélio 0,4658922,79 90 340 675,00 0,90
Dlhopisovy
konvergentny 1,3700643,9 152 641 8980 1,53
Vyvazeny
rastovy 2,6511185,19 61 289 534,0C 0,61
Korelainy
koeficient 0,204678
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31.12.2007
Konzervativne
portfélio
PeiaZzny eurovy
Dynamické
portfélio
Dlhopisovy
konvergentny
Vyvazeny
rastovy

Korelainy
koeficient

31.12.2008
Konzervativne
portfélio
PeiaZzny eurovy
Dlhopisovy
konvergentny
Dynamické
portféio

Vyva Vyvazeny rastovy 7,871678,18

Korelatny
koeficient

31.12.2009
Konzervativne
portfélio
Peaiazny eurovy
Dynamické
portfélio
Dlhopisovy
konvergentny
Vyvazeny
rastovy

korelany
koeficient

Riziko  Vynos

0,9983932,86
1,090926.,92

1,1807462,55
1,6018530,93

2,4059015,21

0,412695
Riziko  Vynos

1,0950320,05
1,399904€,31

2,5023525,11

2,946691-5,8

-0,87954

Riziko

Vynos

1,1833971,58
1,3574748.,24

4,300027-1,28
5,1238123,46

9,893353-2,07

-0,73971

Majetok
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74 176 839,00
93 004 893,00

45 116 755,0C

Majetok

115 806 482,0C
288 804 727,00

71 343 639,00

38 559 977,0C

Majetok

124 205 673,0C
349 154 175,0C

51 415 347,0C
72 21773,00

42 751 471,0C

1,20
5,61

0,74
0,93

0,45

1,16
2,89

0,71

0,39

24 854 946,0C

1,24
3,49

0,51
0,72

0,43

0,25
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29.07.2010 Riziko Vynos Majetok
Konzervativne

portfélio 1,2865491,49 167 032 801,0C 1,67
Peiazny eurovy 1,427649,18 370896 199,0C 3,71
Dynamické

portfolio 4,056051-1,24 53 137 890,0C 0,53
Dlhopisovy

konvergentny 4,9241342,2 86 569 440,0C 0,87
Vyvazeny

rastovy 9,3383280,17 59 301 358,0C 0,59
Korelainy

koeficient -0,3935

Vyhodnotenie priskumu investorov na slovenskom kapélovom trhu

Ako nazn&uju grafy korelacii rizika avynosu atiez aj vyftané hodnoty koretaych
koeficientov, investori sa na trhu podielovych fomdnespravali racionalne. Wekorelané
koeficienty sa pohybovali v rozmedzi len od -0,65@ti Dynamickom portfoliu az po 0,27777
pri P@iaznom eurovom fonde. Naznaky racionality méZzemestaya’ pri investovani do Jini
malo rizikovych aktivgo je vidig® najma na grafoch 4,7 a 10, teda pri DlhopisovoaiaPnom
fonde apri tzv Konzervativnhom portféliu. Shkeu pravdepodobnésu ide o vé&Sich
intitucionalnych investorov, pri ktorych sa racbme spravanie pravontakava. Naznaiju to
najma hodnoty investovaného majetku, ktoré sa paglyly rozpati 50 -70 % z celkového
investovaného majetku. Uvedené tvrdenia platia lymia odchylkami aj pri portféliu,
vytvorenom zo vSetkych podielovych fondov (grafylé az 20). Je mozné namigtaze
hodnotené obdobie bolo pozeaé finaknou krizou.

No ¢ag’ investorov sa spravala neracionalne aj v obdobd frizou, acom jasne presvediju
predloZené udaje.

Ktoré odchylky od racionalneho spravania vSak spifisonu neracionalitu, sa nam zo ziskanych
Gdajov zisti’ nepodarilo.

Zaver.
Pri prieskume spravania investorov na slovenskopitdavom trhu sme sa presvwéld Ze nie

vSetci investori sa spravaju racionalne. 8woe davkou pravdepodobnosti mézemétyirstupei

15



W 7

racionality predpoklada u vasich institucionalnych investorov, u ostatnych @ gporné.
Tvrdime to aj napriek tomu, Ze su udaje v posletr;® rokoch skreslené finamou krizou.
Kvalifikovani potencionalni investori, za ktorychoyazujeme nasSich Studentov z druhého,
dotaznikového prieskumu, sa fiad vysledkov prieskumu spravaju rozumnejSie &aspo
v porovnani obdobnym americkym prieskumom. V dvdogtinach pripadov sa spravaju
racionalnejSie nez americka vzorka investorov.\h@dretine rovnako ako americk& vzorka.

(V Styroch prikladoch z dvanastich sa spravaju €éiphp&ne — podstatne racionalnejSie nez
americka vzorka investorov, v Styroch prikladochnie¢o racionalnejSie a v Styroch Uplne
rovnako ako americka vzorka.)

Mbézeme tvrdf, Ze kvalifikaciatiastaine zvysSuje racionalitu spravania.

Napriek tymto vysledkom ale konStatujeme, Ze odchybdd Uplne racionalneho spravania
existuju aj tu a su zalozené dwna nespravnom spracovani dostupnych informaogbaal
vyplyvaju z osobnych vlastnosti investorov.

K najéastejSim pgiinam takéhoto spravania preto pravdepodobne patria

. nespravny zber, analyza a pouzitie informacii
. nadmerna sebaddvera a optimizmus

. nelinearne og®mvanie pravdepodobnosti

. precéovanie vyznamu nedavnych udalosti

. selektivna pamat a vyber informacii

. citlivost’ na stratu a averzia k riziku

. odmietanie reality a neochota prigrsratu a pod.
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