EKONOMICKA UNIVERZITA V BRATISLAVE
FAKULTA PODNIKOVEHO MANAZMENTU

Evidenc¢né ¢islo: 104004/1/2022/36114651034884100

METODY MERANIA TRHOVYCH RIZIK
KOMPARACIA METODY VALUE AT RISK A METODY S VYUZITIM
BETA KOEFICIENTU NA MODELOVOM AKCIOVOM PORTFOLIU

Inzinierska zaverec¢na praca

2022 Bc. Marianna Sykorova



EKONOMICKA UNIVERZITA V BRATISLAVE
FAKULTA PODNIKOVEHO MANAZMENTU

METODY MERANIA TRHOVYCH RIZIK
KOMPARACIA METODY VALUE AT RISK A METODY S VYUZITIM
BETA KOEFICIENTU NA MODELOVOM AKCIOVOM PORTFOLIU

Inzinierska zaverec¢na praca

Studijny program: Podnikové financie
Studijny odbor: Ekondmia a manazment
Skoliace pracovisko: KPF FPM - Kat. podnikovych financii FPM

Veduci zaverecnej prace: prof. Dr. Ing. Anna Poledndkova

Bratislava 2022 Bc. Marianna Sykorova






Cestné vyhlasenie

Cestne vyhlasujem, Ze inziniersku zéverecnu pracu som vypracovala samostatne,

a ze som uviedla vSetku pouzitu literataru.

Datum:

(podpis Studenta)



Pod’akovanie

Touto cestou by som chcela pod’akovat’ vedicej mojej zadverecnej prace prof. Ing.
Anne Polednakovej, Dr. za metodické vedenie, cenné rady a Cas, ktory mi pri vypracovani

tejto prace venovala.



ABSTRAKT

SYKOROVA, Marianna: Metédy merania trhovych rizik. — Ekonomicka univerzita v
Bratislave. Fakulta podnikového manazmentu; Katedra podnikovych financii. — Veduci

zavereénej prace: prof. Ing. Anna Polednakova, Dr. — Bratislava: FPM EU, 2022, 55 s.

Hlavnou myslienkou predkladanej prace je obozndmenie sa s finan¢nym rizikom a
metodami jeho kvantifikacie, ich aplikacie a porovnavania. Problematika rizika sa uz stava
stCastou aj beznych operacii na trhoch av podnikani. Odbornici sa snazia najst
predovsetkym ¢o najkomplexnejsi, zaroven vSak univerzalny pristup k riziku. Praca sa
sustredi na popis roznych metdd kvantifikacie rizika a naslednu aplikaciu vybranych metod
—najvyuzivanejSej Hodnoty v riziku a Metoédu vypoctu s vyuzitim Beta koeficientu. Metody
aplikujeme na hypotetické modelové portfolio. Na zéklade teoretickych znalosti a vysledkov
interpretujeme rozdiely v hodnotach a dovody disperzie vysledkov. Taktiez sa zameriame
na vycislenie diverzifikovatelného a nediverzifikovateI'ného rizika, ich vyznam pre

investora a dopad na investicie.

KPucové slova: riziko, trhové riziko, Hodnota v riziku, Beta koeficient



ABSTRACT

SYKOROVA, Marianna: Market risk measurement methods. - University of Economics in
Bratislava. Faculty of business management; Department of Corporate Finance.—
Consultant: prof. Ing. Anna Polednakova, Dr. — Bratislava: FPM EU, 2022, 55 p.

The main idea of this thesis is the application and comparison of risk measurement
methods. The issue of risk is already becoming part of day-to-day operations in markets and
businesses. Experts are primarily concerned with finding the most comprehensive, but at the
same time universal, risk measurement methods. The work will focus on describtion of the
various methods of risk quantification, and the subsequent application of selected methods -
the most used Value at Risk and the method of calculation using the Beta coefficient. We
apply the methods to a hypothetical model portfolio. Based on theoretical knowledge and
results, we interpret differences in values and the reasons for the dispersion of results. We
will also focus on quantifying diversifiable and non-diversifiable risks, their significance for

the investor and the impact on investments.

Key words: risk, market risk, Value at Risk, Beta coefficient
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Uvod

Subjekty posobiace na trhu st sustavne a stale vo vac¢Sej miere vystavované roznym
typom rizik. Vac¢Sina subjektov pdsobiacich na trhu si uvedomuje, Ze je potrebné
identifikovat’ a merat’ riziko ¢o najpresnejsie, aby mohli kontrolovat’ a spravne ocenit’ rizika,
ktorym st vystavované. Prave z tohto dovodu postupom casu vznikli rézne metddy merania
ariadenia rizika, ktorému je podnik vystaveny. Tieto metédy by podniku mali pomdct’

minimalizovat’, pripadne Ciasto¢ne eliminovat’ riziko a jeho dopady na podnik.

Ciel'om tejto prace je teoreticky charakterizovat’ a nasledne analyzovat’ a porovnat’

metody merania vybraného typu finan¢ného rizika aplikovaného na konkrétne data.

Hned’ v prvej kapitole sa budeme venovat’ teoretickému vymedzeniu problematiky.
Tato kapitola je rozdelena na tri Casti, pricom v prvej si charakterizujeme finan¢né riziko
ako celok, jeho klasifikaciu a taktiez si podrobnejSie rozoberieme trhové riziko ako typ
finan¢ného rizika. V druhej Casti si charakterizujeme r6zne postoje subjektov Kk riziku a ich
dosledky. V ramci poslednej podkapitoly teoretickej Casti si definujeme a zanalyzujeme
rozne metody merania trhového rizika ako Value at Risk, metddu merania trhového rizika

pomocou Beta koeficientu a rozne alternativne miery vyjadrenia trhového rizika.

V druhej kapitole si vymedzime ciel’ prace a taktiez ¢iastkové ciele, ktoré nam k jeho

dosiahnutiu napomézu.

Tretia kapitola sa bude zaoberat’ metodikou prace, metédami skimania a zdrojmi
informacii pouZitych v tejto praci.

Stvrtou kapitolou bude prakticka aplikacia dvoch variacii metody Value at Risk, ako
najvyuzivanejSej metdédy merania trhového rizika, a metédy pomocou Beta koeficientu na

konkrétnych datach scielom analyzy akompardcie mier rizika vypocitanych

prostrednictvom tychto metod.

Poslednou kapitolou prace bude analyza a zhodnotenie vysledkov vyuzitia

vybranych metdd merania trhového rizika v praxi.
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1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Riziko je pojmom, ktory oznacuje neisty vysledok stvisiaci s moznym neziaducim
stavom. Riziko pre podnik znamena hrozbu, nebezpecenstvo vzniku $kody, potencialny
problém, moznost’ zlyhania, neuspechu, straty, poskodenia, ¢i zniCenia. Riziko teda
vyjadruje isti mieru neistoty, a teda pravdepodobnost’ dosiahnutia vysledku rozdielneho od

ocCakavania.

S pojmom riziko uzko suvisi pojem neistota, oznacujuca moznost' rdéznych

vysledkov, ktorych pravdepodobnost’ nie je kvantifikovana.

Problém rizika v ekonomickej oblasti je velmi stary asiaha aZz k pociatkom
podnikania ako takého. Pojem riziko, ako aj jeho miesto, vyznam a rozmer, presiel mnohymi
zmenami a venovali sa mu mnohi autori z r6znych pohl'adov. Odborné literarne zdroje sa
vSak zhoduju minimalne v tvrdeni, ze riziko je neoddelitelnou castou vztahov na trhu,
pricom bez podstupenia rizika nemozno v prostredi trhu podnikat’. Podstupovat’ riziko vSak
nemusi nutne znamenat iba pasivne sledovanie vyvoja situacie. Prave preto by pochopenie
pravej podstaty rizika pre subjekt pdsobiaci na trhu mohlo znamenat’ istd konkuren¢nu
vyhodu. Okrem potencidlnej konkurencnej vyhody by sa kazdy subjekt trhu mal snazit
hroziace riziko rozpoznat’, analyzovat’ a pokial’ je mozné minimalizovat’ mieru jeho dopadu

na finan¢ny vykon podniku.

Zéakladny proces analyzy rizika ma niekol’ko faz, pricom identifikacia a stanovenie
dolezitosti rizik je jednou z najvyznamnejSich. Len v pripade, Ze st spravne identifikované
kl'icové rizikové faktory, moZe sa pozornost manazmentu upriamit na rizika
S najvaznejSimi dopadmi na hospodarske a finan¢né vysledky podniku. Cely proces sa
sklada z dekompozicie objektu analyzy a nasledného samotného procesu identifikacie rizik,

na o sa pouzivaju rézne metody a néstroje.

Riziko je v ekonomickej teorii vel'mi Siroky pojem a je takmer nemozné ho
posudzovat’ ako celok. Prave z tohto dovodu je pre ucely merania miery rizika hroziaceho
konkrétnemu subjektu alebo segmentu potrebné €o najpresnejsie riziko charakterizovat’. Na
zaklade takejto charakteristiky st rizika roz¢lenené do réznych kategoérii. Autori odborne;j
ekonomickej literatiry uvadzaju klasifikacie z viacerych hladisk, pricom Vv ramci naSej
prace z pohl'adu spravneho stanovenia pravdepodobnosti nastatia a dopadu rizika je vhodné

rizika klasifikovat’ na zaklade vecného hl'adiska:

11


https://managementmania.com/sk/hrozba-threat

— Vyrobné rizika — su také rizika, ktoré st spojené s nedostatkom zdrojov, ktoré st
nevyhnutnou sucastou vyrobného procesu, a teda priamo ohrozuju priebeh
vyrobného procesu i jeho vysledky.

— Ekonomické rizikd — su také rizikd, ktoré sa primarne sustred’uju na rézne skupiny
nakladovych rizik v stvislosti S vyrobnymi vstupmi.

— Technicko-technologické rizika — su také rizika, ktoré su tizko spité s vedeckym
pokrokom a s objavovanim novych dokonalej$ich produktov a postupov podniku.

— Environmentalne rizika — sa také rizika, ktoré vo vysokej miere suvisia s nakladmi
na odstranenie $kdd na zivotnom prostredi alebo s nakladmi spojenymi S prijatim
prisnejSich environmentélnych opatreni.

— Legislativne rizikd — st také rizikd, ktoré st spojené s legislativnou Upravou
podnikania z désledkov z toho vyplyvajicich.

— Politické riziké — st také rizika, ktoré su spésobené makroekonomickou a socialnou
politikou vlady v oblasti rozpoctu, investicii, dani, ochrany spotrebitel’a a iné.

— Persondlne rizikd — st také rizikd, ktoré su spojené s I'udskym faktorom, pricom
miera rizika je dana skusenost’ami, kompetenciami a zruénostami subjektov.

— Informacné rizikéd — su také rizika, ktoré sa tykaju ochrany informaénych systémov
pred zneuzitim.

— Kreditné rizika — su také rizika, ktoré vyplyvaja z neochoty alebo neschopnosti
obchodného partnera plnit’ svoje zaviazky v danej vyske a v stanovenom datume.

— Financné rizika — su také rizika, ktoré st spojené s finanénymi trhmi a aktivitami na
nich realizovanymi.

Prave kategoriou finan¢nych rizik sa budeme v nasej praci blizSie zaoberat, ato

hlavne z toho dovodu, Ze ide o jeden najvyznamnejsich druhov rizik a zahfna rizika priamo

ovplyvilujuce ekonomické vysledky podniku.

1.1 Finanéné riziko

Podrla autorov Markovica a Kadlecika (2015) finan¢né riziko mozno definovat’ ako
pravdepodobnost’ vzniku istej finan¢nej straty alebo vypadku zisku, v dosledku opacného
vyvoja diania na trhu v porovnani s ocakdvanym vyvojom. Toto tvrdenie sa zhoduje

S podrobnej$im opisom Jileka (2009):

12



, Financné riziko je potencialna strata subjektu, nie ale existujuca realizovanad, ci
nerealizovana financna strata, ale strata v buducnosti, ktora vznikd pouzitim daného
financného alebo komoditného nastroja alebo portfolia. Takéto rozdelenie je dolezité, lebo
ma vplyv na vysku a vytvorenie opravnych poloziek, ktoré potom v regulovanych institucidach

vplhyvaju na vysku regulacného kapitalu. Kazda strata znizuje hodnotu kapitalu institucie.

Mierne odliSnym opisom rizika je opis autora Rejnusa (2008), ktory spéja riziko
primarne s investovanim na finan¢nych trhoch. Definuje ho ako neistotu investora spojent

S moznost'ou, ze sa mu nepodari dosiahnut’ predpokladany vynos.

., Rizika su nevyhnutnou sucastou akejkolvek ludskej aktivity. Na financnych trhoch
existuju financné rizika, ktoré su vseobecne definované, ako potencialna financna strata
subjektu. To znamend, Ze nejde o uz existujucu realizovanu alebo nerealizovanu financnu
stratu, ale ide o stratu v buducnosti vyplyvajiucu z daného financného alebo komoditného

nastroja (devizy, akcie, dlhopisy, komodity, financné derivaty), respektive portfolia."
(Medved, 2013)

1.1.1 Podstata, vyznam a klasifikacia rizika

Aby podnik mohol vc€as reagovat’ na rizikovu situiciu, musi najskor identifikovat’,
aké faktory ho mo6zu ovplyvnit.. Ich identifikdciu v§ak komplikuje roznorodost’ rizika. Prave
z tohto dovodu sa autori v priebehu rokov pokusali o istt rizikovu klasifikaciu. V odbornej
literature sa preto nachadza obrovské mnozstvo klasifikaénych teorii. K zédkladnym patria

nasledujtce:

1. Klasifikacia na zaklade sposobu nakladania s rizikom:

— Neovplyvnitelné rizika — také rizika, kde nemozno ovplyvnit pravdepodobnost
vplyvu neistoty na ciele podniku. Do urcitej miery vSak mozno ovplyvnit’ rozsah
vplyvu. K neovplyvnitelnym rizikdm patria systematické rizika a cast
nesystematickych rizik.

—  Owplyvnitelné rizika — také rizika, ktoré mozno ovplyvnit aj pravdepodobnost

vzniku rizika aj rozsah jeho vplyvu.
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2. Klasifikacia na zdklade moznosti vplyvu:

— Podnikatel'ské, nazyvané aj spekulativne rizika — také rizika, ktoré su spojené s
podnikanim a s nddejou na lepSie vysledky a zaroven s hrozbou horsich
vysledkov vo vzt'ahu k predpokladu alebo planu.

—  Cisté rizika — také rizika, ktoré sa spajajii s hrozbou $kody na hmotnych a

nehmotnych aktivach podniku, na zivotnom prostredi, na zdravi a podobne.

V ekonomickej literature sa taktiez uvadza delenie finan¢ného rizika na zlozku
systematicku a nesystematicka, pricom:

— Systematické riziko — je taka Cast’ rizika, ktorda pdsobi zaroven na vSetky
obchodovatelné cenné papiere na trhu. Uroveii systematického rizika mozno merat
pomocou korelacie ceny akcie firmy a trhového indexu. Medzi hlavné zdroje sa radia
trhové riziko, zmena urokovej miery a inflacia.

— Nesystematické riziko — oznacuje jedinecné riziko hroziace konkrétnej firme alebo
oblasti aktiv podniku. Vysku nesystematického rizika ovplyviuju dva faktory,
ktorymi st chyby manaZzmentu firmy (strata dolezitych dodavatelov) a riziko

plyntice z nepriaznivého vyvoja v oblasti aktiv podniku (Strajky, ceny ropy).

Medzi zdroje rizika teda mozno radit’ aj samotné finan¢né zat'azenie hospodarskeho
subjektu. Meria sa ako podiel cudzieho kapitalu na celkovej vyske podnikového kapitalu.
Riziko je pre drzitel'a akcii tym vicsie, ¢im je podiel cudzieho kapitalu vacsi. Na zaklade

tohto mozeme celkové riziko vyjadrit’ nasledovne:

celkové riziko = systematické riziko + nesystematické riziko

Tato klasifikacia postacuje na rozoznanie vlastnosti rizika, avSak nie je postacujuca
na identifikéaciu rizika a jeho hodnotenie. Prave z tohto dovodu je ddlezité vecne vymedzit
rizikové kategorie na zaklade oblasti, ktoré moéze riziko ovplyvnit. My sme toto vymedzenie
uviedli hned’ v tivode prvej kapitoly. Takéto zameranie podnecuje k identifikécii SirSieho
spektra rizik v ramci kategorie a zvySuje Sancu na zohladnenie vSetkych oblasti. Taktiez
umoziuje lepsi pristup k identifikacii rizika, napomaha vyberu vhodného nastroja a techniky

identifikéacie a analyzy.
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1.1.2 Zakladné druhy financného rizika

Naprie¢ odbornou ekonomickou literatirou sa stretneme s réznym rozdelenim
finanénych rizik. My si uvedieme delenie podla Jileka (2004), nakolko je z pohladu
finan¢nych rizik najobsiahlejSie, ked’ze zasahuje do vsetkych ekonomickych oblasti, ktoré

st s financiami spojené. Patri sem:

— Uverové riziko — je riziko straty zavinenej zlyhanim partnera v plneni zavézkov, ¢im
sposobi dodévatelovi stratu. Samotné riziko mozno rozdelit do viacerych

podkategorii:

o priame uverové riziko — ide 0 riziko straty zo zlyhania partnera v pripade

suvahovych poloziek, ako st uver, p6zi¢ky, dlhopisy, zmenky a iné,

o riziko uverového rozpitia - je rizikom straty zo zlyhania partnera v pripade
podsuvahovych poloziek, ako st Tverové prisluby, poskytnutie

dokumentarnych akreditivov, poskytnuté zaruky, financné derivaty a iné,

o riziko vyrovnania — je rizikom straty zo zlyhania inkasa transakcii, pri¢om na
jednej strane hodnota uz bola dodana, ale na druhej strane hodnota zatial’ este
nie je k dispozicii,

o riziko Giverovej angazovanosti - je rizikom straty angazovanosti sa vo vzt'ahu

k istému subjektu, krajine a podobne,

— Riziko likvidity — je riziko, ktoré prameni z premenlivosti vynosov plynucich
z uspokojenia dopytu po likvidite. V ramci rizika likvidity rozoznavame dve

skupiny:

o riziko financovania — je rizikom straty momentalnej platobnej neschopnosti,
kedy sme nuteni si prostriedky pozic¢at, ¢o sa spaja s vySSou urokovou

mierou,

o riziko trhovej likvidity — je rizikom straty nedostatku likvidity trhu

finan¢nych néstrojov.

— Operacné riziko — je riziko straty zo zmien suvisiacich s finanénymi operaciami

podniku, pricom rozliSujeme tri druhy opera¢nych rizik:
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o transakéné riziko — je rizikom straty plynucej s uskutociovanim operacii
obsahujucich chyby v dosledku zlozitosti tychto operdcii — nespravne
uctovanie a podobne,

o riziko opera¢ného riadenia — je rizikom straty plynucej z chyb pri riadeni —
nedovolené vykonavanie obchodov, nadlimitné obchody a podobne,

o riziko systémov podpory — je rizikom straty plynucej z chyb v systéme
podpory — chyby v poéitacovych systémoch, vzt'ahoch v modeloch, neskoré
informacie a podobne.

— Obchodné riziko — delime na 7 podkategorii a sice:
o pravne riziko — riziko straty plynuce z pravnych poziadaviek partnera,

o riziko zmeny uverového hodnotenia — je riziko straty plyntce z0 Stazenej
moznosti Cerpat’ peniazné prostriedky za rozumnu cenu a za prijatelnych

podmienok,
o riziko mena — ide o riziko straty z poklesu dobrého mena Vv o¢iach trhu,

o danové riziko — ide o0 riziko straty zo zmeny danovych zakonov, pripadne

neocakavaného zdanenia,

o riziko menovej konvertibility — ide o riziko straty z nemoznosti konverzie ako

nasledku politickej alebo ekonomickej situacie,
o riziko pohromy —ide o riziko straty plynuce z hrozby zivelnych pohrom,

o regulacné riziko — ide 0 riziko straty z nedostatoéného plnenia, pripadne

nesplnenia regulacnych opatreni.

— Systémové riziko — je rizikom straty, ktory sa objavuje pri zlyhani v dosledku
akéhokol'vek finan¢ného rizika ako dosledok negativneho dopadu — hrozby — pre

d’alSie subjekty, pripadne na cely finan¢ny systém.

— Trhové riziko — je riziko straty zo zmien trhovych cien, zmien finan¢nych a
komoditnych néstrojov v dosledku nepriaznivého vyvoja na trhu urokovych mier,

menového kurzu, komodit a iné.

Prave poslednému spomenutému — trhovému riziku — sa budeme v naSej praci

venovat’, preto si ho v d’alSej podkapitole samostatne podrobne opiSeme.
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1.1.3 Trhove riziko ako sucast financného rizika

Trhové riziko mézeme definovat ako riziko, Ze podnikatel'sky subjekt zasiahne strata
na zéklade neoCakévaného pohybu cien na trhu. Trhové riziko vyplyva a prameni zo zmien

urovne volatility cien na trhu.

,,Ide o riziko straty zo zmien trhovych cien, ako aj zmien hodnét financnych nastrojov
alebo komoditnych ndstrojov v désledku nepriaznivych zmien trhovych podmienok, t. j.
nepriazniveho vyvoja urokovych mier, cien akcii, cien komodit alebo menového kurzu.*

(Medved, 2013)

Trhové riziko mozno merat a kvantifikovat absolitnym alebo relativnym
vyjadrenim — porovnanim k vybranému trhovému indexu. Trhové riziko sa da klasifikovat
do dvoch skupin, a sice priame a nepriame riziko. Priame riziko je miera rizika priamo
spojena s pohybom cien jednotlivych finan¢nych nastrojov. Takéto riziko meriame
pomocou Beta koeficientu, delty a duracie. Naopak nepriame riziko zahfiia zvysné riziko,
ktoré predstavuje nelinearnu mieru rizika a mieru rizika zaistenych pozicii. Pri merani
urovne tohto rizika sa vyuziva konvexita a gama. Zakladnymi kategdriami trhového rizika
su podla Jileka (2009):

— urokové riziko — oznacuje riziko straty vyplyvajuce zo zmien cien inStrumentov
citlivych na trokové miery,

— akciové riziko — oznacuje riziko straty vyplyvajice zo zmien cien inStrumentov
citlivych na ceny akeii,

— komoditné — 0znacuje riziko straty vyplyvajuce zo zmien cien inStrumentov citlivych
na komodity,

— menové — oznacuje riziko straty vyplyvajlice zo zmien cien inStrumentov citlivych
na menove kurzy,

— korela¢né (nazyvané aj bazické) — oznacuje riziko straty vyvolanej porusenim
historickej korelacie medzi rizikovymi kategoriami, menami, nastrojmi, trhmi

a podobne.

Kazdti  kategoriu  charakterizuja  kvalitativne  a kvantitativne = parametre.
Kvalitativnym parametrom je mena, splatnost, durdcia, komodita, trh a podobne.

Kvantitativny parameter rizika naopak hodnotu daného néstroja udava v aktivach a pasivach.

,, Velkost urokového, akciového, menového a komoditného rizika je priamovumerna

rozdielu hodnot nastrojov s rovnakym kvalitativnym parametrom v aktivach a pasivach. Pri
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rovnakej hodnote danych ndastrojov s urcitym kvalitativnym parametrom v aktivach aj

pasivach nie je subjekt vystaveny urokovému, akciovéemu, menovému alebo komoditnému

riziku. “ (Medved', 2013)

Trhové riziko existuje v rozlicnych forméch. V pripade, ze prislusSného podniku sa

tyka trhové riziko, hlavnymi zdrojmi trhového rizika su:

finanéné transakcie, do ktorych subjekt vstupuje s cielom plnit’ poziadavky klienta
(konkrétne nékup alebo predaj finan¢nych aktiv),
finan¢né aktiva v drzbe podnikatel'ského subjektu,

transakcie s cielom dosiahnutia zisku z o¢akavaného pohybu aktiv.

Podrla Sivaka (2019) v pripade finan¢nych subjektov mézu mat’ finan¢né transakcie

patriace do portfolia podlichajiice trhovému riziku podobu tverov, cennych papierov,

dlhopisov alebo podsuvahovych transakcii. V pripade investora méze expozicia voéi

trhovému riziku vyplynit' zrizika moznej straty z opa¢ného pohybu na trhu. Naopak

Vv pripade nefinanénych subjektov, ako priemyselné podniky, sa trhové riziko vztahuje

priamo na podnikové obchodné transakcie, kam zarad’ujeme:

expoziciu vo¢i zmendm urokovych mier vztahujucich sa na portfolio zavizkov
a likvidnych investicii,

riziko zmeny menového kurzu, ktoré vplyva na vynosy alebo néklady (pripadne aktiva
alebo pasiva denominované v zahrani¢nej mene)

expoziciu voci cendm takych komodit, ktoré ovplyviiuji vyrobné alebo prevadzkoveé
naklady,

riziko zmeny cien aktiv alebo zmeny hodnoty investicii do cennych papierov.

Pri kazdom z uvedenych pripadov si expozicia vo¢i trhovému riziku vyZzaduje odhad

poctu zmien vynosov rizikovych faktorov, ktoré na danli expoziciu vplyvaji. Preto je

jednotka merania trhového rizika prvym a hlavnym krokom k definovaniu nastrojov, ktoré

toto riziko ovplyviiuja. Meranie trhového rizika mézeme charakterizovat’ v dvoch hlavnych

krokoch:

trhové ocenenie pozicie na zéklade aktudlnych trhovych cien - metoda Mark-to-
Market,
planovanie ocakavanych vynosov pozicie na zaklade o¢akavanych cien — ide o odhad

chovania sa pozicie v budlicnosti na Gcel zistenia potencialneho rizika. Doplnkovym
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tretim krokom, méze byt pouzitie technik stresového testovania s cielom overenia

spravania sa portfolia v extrémnych podmienkach.

1.2 Postoj Kk riziku, riadenie a manazment rizika

Ekonomické procesy sa v turbulentnom konkurencnom prostredi stavaju stale
zlozitej$imi a ich vyvoj je tazko predvidatelny, Co vyznamne ovplyviiuje uspesnost’ podniku
a strategické napredovanie. Podniky st na trhu stale viac a viac ovplyvilované stipajucim
rizikom - rasticim vplyvom neistoty na stanovené ciele podniku. Manazéri su preto ¢asto
nuteni rozhodovat’ o vaznych problémoch operativne, bez akejkol'vek moznosti podrobného
postdenia suvislosti. Rozhodovanie manazérov v podnikani je v stidle vicSej miere
ovplyviiované rastiicim rizikom, pricom v pripade bezprostredného rizika je rozhodnut’ bez
urcitych pravidiel naro¢né a nepredvidatelné. Prave z tohto dévodu si manazment podniku
coraz viac uvedomuje dolezitost’ riadenia rizika, nakol'ko spravne riadenie rizika dokaze
vyrazne znizit' negativne ekonomické, informacné, environmentalne a iné dopady takto

ovplyviovanych rizik.

Riadenie rizik, alebo aj Risk Management, je oblast’ riadenia zameriavajuca sa na
analyzu a zniZenie rizika, prostrednictvom rozli¢nych technik a metod prevencie rizik, ktoré
dokazu eliminovat’ existujuce alebo odhalit’ buduce faktory zvysujuce riziko. Ide 0 sustavny,
opakujici sa proces, zloZzeny z navzdjom previazanych aktivit, ktorych cielom
je riadit’ potencialne riziko, CiZze obmedzit" pravdepodobnost’ vyskytu tohto rizika, alebo
znizit' jeho vplyv. Cielom riadenia rizik je predist problémom a negativnym dopadom

rizika, vyhnut’ sa krizovému manazmentu a zabranit’ vzniku réznych problémov.

Kazdy subjekt ma vo vztahu k ovplyvnitelnym rizikdm moZnost’ zaujat’ postoj
Kk jednotlivému riziku. Prvou moznostou je riziko akceptovat’ — teda dané riziko prijat
aneurobit’ vo¢i nemu ziadne opatrenie, pretoZze jeho vplyv sme schopni a ochotni
akceptovat. Druhou moZnost'ou je pokusit’ sa riziko zniZit' — vykonat’ opatrenia, ktoré vedu

k znizeniu alebo eliminacii rizika. Riziko mozno znizovat’ nasledovnymi spdsobmi:

- diverzifikacia — sposob, pri ktorom sa riziko rozlozi medzi viacero subjektov,
- manazment aktiv a pasiv — spdsob, pri ktorom podnik aktivne manazuje suvahu
podniku sjasnym cielom vytvorit rovnovahu medzi prijmami a vydavkami

a rizikami z nich plynucimi — vecné a ¢asové zlad’ovanie,
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delenie rizika — spdsob, pri ktorom sa riziko rozdeli medzi viacerymi Gc¢astnikmi
podiel’ajucimi sa na rizikovej ¢innosti,

transfer rizika — spdsob, pri ktorom sa riziko presunie na iné subjekty, pricom ale
subjekt preberajuci riziko vyzaduje kompenziciu. Mobze sa uskutocnit
prostrednictvom uzatvarania dlhodobych zmluv alebo kontraktov za vopred
dohodnutych podmienok, prenajmom vyrobnych zariadeni — leasing, outsourcing,
alebo terminovanymi obchodmi — hedging,

poistenie rizika — spdsob, pri ktorom sa poistoviia zavizuje na zaklade zmluvy hradit’
pripadné Skody a spoloc¢nost’ sa zavézuje k pravidelnych platbam poistného, ktoré si
zahfna do nakladov. Podskupinou je aj samopoistenie, ktoré ma podobu krytia strat
prostriedkami vytvaranych rezervnych fondov,

zmluvne dohodnuté opatrenia — spdsob, ktory mdze nadobudat’ ré6zne formy dohod
(Kralovi¢, Vlachynsky 2006), napr. dohoda medzi vyvozcom a dovozcom 0 mene,
zahrnutie menovej dolozky, zmluvné dohody o zabezpeceni pohl'adavok, dohoda
0 barterovom obchode, ustanovenia 0 podmienkach umoziiujicich zmenu trokovej
sadzby a iné,

flexibilita — spdsob, pri ktorom sa stimuluje pripravenost’ podniku rychlo a bez
nadmernych nakladov reagovat na trhové zmeny, priCom ide primarne o tvorbu
variantov a nasledné vyuzitie ich kompatibility,

vyhybanie sa riziku — spdsob, ktory oznacujii Vrcholova a Dubnicka (2008) za
taktiku, ktoru je vhodné uplatinovat’ len vel'mi uvazene a hlavne v pripadoch, kedy
by realizacia podnikatel'ského zameru mohla viest' v pripade jeho netspechu
K vyraznému naruseniu finan¢nej stability, popripade aj tipadku spolo¢nosti,

iné — napriklad prevzatie osved¢enych images — faktoring, forfaiting, franchising.

ManaZzment rizika tak podnikom poskytuje navod a metddy, ako ulahéit’ takéto

rozhodovanie s dorazom na predvidanie. Podl'a inych ide zase o proces, pomocou ktorého

vieme identifikovat’, merat’ a kontrolovat’ rizika.

,, Kazdy ekonomicky aktivny subjekt je vystaveny stalemu posobeniu rozmanitych

rizik. Mnohé z nich uspeju v predchdadzani alebo zamedzeni jednotlivych rizik, ale iné

zlyhaju. Niektoré firmy pasivne prijimaju posobenie rizik, iné sa snazia aktivne riadit a

monitorovat' jednotlivé druhy rizik. Na zaklade vyskytu roznych rizik, ktoré ovplyviiuju

spravanie jednotlivych subjektov, vznikol termin rizikovy manazment. * (Sivdk , 2014)
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V procese riadenia rizika sa sustred’ujeme hlavne na spravne pochopenie rizika a jeho
pri¢in, na vhodné volenie nastrojov kontroly a predvidania a taktiez na samotn(1 eliminaciu
sledovanych rizik. Z tohto potom vyplyva, Ze cielova uroven rizika je ta, ktord je urCena z

rozhodnutia manazmentu. Je to miera rizika, ktora je pre manazment akceptovatelna.

Komplexny proces riadenia rizik sa zameriava predovsetkym na spravne pochopenie
rizika a pricin jeho vzniku, na spravnu vol'bu nastrojov kontroly rizik. Ststred’uje sa taktiez
na systémy predchadzania riziku, ¢o smeruje K Ciasto¢nej eliminacii a minimalizacii dopadu
sledovanych rizik. Manazment rizika vSak zodpoveda aj za identifikaciu slabych miest,
stanovenie parametrov rizik, monitorovanie limitov rizik, meranie rizik a stanovenie
ocenovacich modelov. Prave preto je dolezité poznamenat, Ze neustaly rast volatility
urokovych mier, mien a cien komodit dlhé roky vedie k potrebe vzniku novych finanénych
a analytickych nastrojov nariadenie rizika. V nasledujucej tabul’ke uvadzame chronologicky

vyvoj nastrojov meraniarizika, ktoré stavia na rizikovom manazmente podl'a Joriona (1997).

Tabul’ka 1 Chronologicky vyvoj nastrojov merania rizika

Obdobie VyuZivana metoda merania rizika
1938 Durécia dlhopisov
1952 Markowitzov model - rozpty!l

1963 Sharpeho model ocenovania kapitalovych aktiv
1966 Multifaktorovy model
1973 Black-Scholesov model ocenovania opcii

1979 Binomicky opény model
1983 RAROC - Vynos ocisteny o riziko
1988 Rizikovovazené aktiva pre banky

1992 Stresové testovanie

1993 Value at Risk

1994 RiskMetrics

1997 CreditMetrics, CreditRisk+

1998 Integracia uverového a trhového rizika

1998 Celopodnikovy rizikovy manazment
Zdroj: viastné spracovanie podla SIVAK, Rudolf — GERTLER, Lubomira — KOVAC, Urban.

Rizikda a modely vo financiach a v bankovnictve . 3. vyd. Bratislava : Sprint 2, 2014. ISBN
978-80-89710-08-9.
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1.3 Meranie a metédy merania trhového rizika

Hlavnym cielom merania trhového rizika je kvantifikovat’ riziko straty sposobené
zmenou urc¢itych premennych, napr. menovy kurz, irokova miera, cena akcii alebo komodit
na trhu. Kedysi sa pri rozhodovani medzi r6znymi investicnymi prilezitostami rozhodovalo
na zéklade ocakavané¢ho vynosu, ¢o vSak vobec nezohladnovalo riziko. Postupne sa
ekondmovia zacali zaoberat’ skuto¢nost’ou, ze pri roznych trovniach o¢akdvaného vynosu
investicie prindsaju suvisiacu mieru rizika. Tento postupny vyvoj nastrojov merania rizika

sme zobrazili v tabul’ke v predoslej podkapitole.

V tejto podkapitole si priblizime metdody merania rizika, ktorymi je mozné

spol'ahlivo kvantifikovat’ mieru trhového rizika.

1.3.1 Metoda Value at Risk

Tradicny model metdédy Value at Risk stavia na technike riadenia aktiv a pasiv. Jedna
sa 0 ocenenie existujucich pozicii portfolia a nasledni analyzu zmien cien vo vztahu
k vynosom z tychto pozicii. Vo v§eobecnosti je pristup zalozeny na savahovom precenovani

poloziek portfolia.

., Zakladnou a najbeznejsie pouzivanou komplexnou metodou merania trhovych rizik
na baze portfoliového pristupu je metoda Value at Risk, ktora je statistickou jednotkou
merania trhového rizika portfolia podnikatelského subjektu aje zaloZzena na efekte
diverzifikacie a leverage. To znamena, ze v tychto modeloch su pozicie trhovo ocenované
a potom sa pouzije pravdepodobnostny ramec na odhad potencialnych zmien hodnot pozicii

na zaklade zvoleného intervalu spolahlivosti.“ (Sivak, 2014)

Vysledok ziskany metodou VaR je hodnota kapitdlu, o ktory by mohol
podnikatel'sky subjekt prist’ v budicnosti v dosledku zmeny cien drzanych podkladovych
aktiv na trhu. Interpretacia vyZaduje znalost’ ¢asového horizontu, korelaciu aktiv v portféliu,

odhad volatilit aktiv a definiciu intervalu spol'ahlivosti.

Matematicky je Value-at-Risk definovany ako jednostranny interval spolahlivosti

moznych strat hodnoty portfélia pocas danej doby drzania. MoZno ho zapisat’ ako:

P(Vy— V5 <VaR) = ¢

pricom P — pravdepodobnost,
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Vo — pociatocna sucasna hodnota portfdlia,

At — ¢asovy horizont predpovede,

Va: — konecna sucasna hodnota portfolia (stochastickd premenna),
VaR — hodnota v riziku,

¢ — hladina spol'ahlivosti v %.

V pripade, ak je 97% jednodnovy Value at Risk portfélia rovny 150 000 €, znamena
to, Ze s 97% pravdepodobnostiou nepresiahne strata hodnoty v priebehu nasledujiceho dina
150 000 €.

Proces kvantifikacie trhového rizika na zdklade Value at Risk metody sa sklada
z viacerych nezavislych krokov. Staviame na skutoCnosti, ze trhové riziko vznika
v agregovanych portfoliovych transakciach, pricom ciel'om takejto agregacie je kombindcia
podobnych transakcii SO zamerom definicie zlomovej rizikovej pozicie. Portfolio sa
nasledne dekomponuje na podkladové rizikové faktory. Takato dekompoziciu moZeme
rozdelit’ do dvoch faz:

- Ocenenie — na zaklade aktualnych cien aktiv ¢i vynosov trokovych mier po
zohl'adneni rizikovych faktorov, ktoré ich ovplyviuji. Vystupom je odhad
predpokladanych vynosov portfolia.

- Meranie rizika — vyuziva projektované hodnoty cien aktiv ¢i vynosov urokovych
mier. Jedna sa o precenenie portfolia s cielom odhadu trhového rizika. Cely proces
obnésa odhad rozsahu potencialnej zmeny v danych rizikovych faktoroch, analyzu

vzt'ahu zmien vynosov rizikovych faktorov.

Po procese dekompozicie prichadza konsolidacia rizika na trovni aktiv figurujicich

Vv portfoliu s cielom merania efektu diverzifikacie.
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TRANSAKCIE

PORTFOLIO

‘Rizjkm'édekompozicia ‘

‘ Rizikoveé faktory ‘

Sucasné ceny ‘ O¢akavane ceny

\ Ocenenie ‘ ‘ Meranie rizika /

[ [
| Viynosy ‘ ‘ Riziko |

Obrazok 1 Zakladny postup aplikacie metédy Value at Risk pre meranie trhového rizika
Zdroj : SIVAK, Rudolf — GERTLER, Lubomira — KOVAC, Urban. Rizikd a modely vo
financiach a v bankovnictve . 3. vyd. Bratislava : Sprint 2, 2014. s 192. ISBN 978-80-89710-
08-9.

Odhad trhového rizika metédou VaR vyzaduje monitorovanie volatility a korelacii
medzi zmenami vynoSov rizikovych faktorov. Pre proces rizikovej dekompozicie je
rozhodujice ziskat’ dostatok idajov vzhI'adom na Statisticki vypovedatel'nost’. Tieto tidaje
sa nasledne vyselektuji len pre pozadované rizikové faktory. Narocnost' rizikovej
dekompozicie spociva v pocte vybranych rizikovych faktorov a korelacii. Ako zékladné
skupiny rizikovych faktorov boli na zdklade Bazilejského dohovoru (1996) stanovené:

- pevna Grokova miera — jej riziko determinuju penazné toky aktiv roznych splatnosti,
- menova pozicia — jej riziko determinuju peniazné toky v danej mene,
- akciové pozicie — ich riziko determinuju pozicie v aktivach — ich pohyb na trhoch,

- komoditné pozicie — obsahuju riziko zmien ceny komodity na trhu.

Po kompletnej aplikacii a dosiahnuti vysledku ocenenia portfolia je metoda Value at
Risk obvykle dopiiiana validaénymi modelmi ,,stress testing®, ktoré identifikuju hroziace

straty v extrémnych trhovych podmienkach.

V praxi pozname tri metddy pre vypocet Value at Risk, na zdklade ktorych su

stanovené modely na vypocet VaR:

- analyticky — metdda varian¢nej/kovariancnej matice,
- historicky — metdda historickej simulécie,

- simulacia — metdda simulacie Monte Carlo.
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Metoda variancnej/ kovariancnej matice

Metoda varianénej a kovarianénej matice pouziva pre odhad moznych strat portfolia
Statisticky volatilitné historické tudaje a korelacie medzi zmenami hodnét. Volatility a
korelacie rizikovych faktorov su stanovované pre dané historické obdobia prostrednictvom
historickych udajov. Pri odhade vychadza priamo z rozdelenia pravdepodobnosti rizikovych
faktorov a o¢akavanej korelacie. Z toho vyplyva, ze vynosy relevantnych trhovych faktorov
disponuji multivarianénym normalnym rozdelenim pravdepodobnosti. V pripade, Ze by sme
tento predpoklad vyuzili, mozno urcit’ rozdelenie moznych ziskov a strat hodnoty portfolia,
pricom rozdelenie bude tiez normdlne, pretoze je definované dvoma parametrami —
priemerom a smerodajnou odchylkou. Néasledne sa stanovi mozna strata, ktora bude

dosiahnuta alebo prekroc¢ena — Value at Risk.

Postup pri vypocte hodnoty v riziku varianénej a kovarian¢nej metdédy mozno
rozdelit’ do piatich krokov:
- stanovenie varian¢nej a kovarian¢nej matice vynosov trhovych faktorov,
- mapovanie rizika,
- vypocet Standardnych odchylok a korelacii Standardizovanych pozicii,
- vypocet hodnoty v riziku pre Standardizované pozicie,

- vypocet portfoliovej hodnoty v riziku.

Metoda historickej simuldcie

Tato simulacia kvantifikuje potencialne buduce straty na zaklade minulych tdajov.
Na rozdiel od parametrickych metdd sa interval spol’ahlivosti poéita Statisticky. Simuluja sa
mozné straty hroziace bez ohladu na pravdepodobnost’ a zavedenia predpokladov o
rozdeleni. Odhadovana strata je skuto¢nou buducou stratou. Pri historickej simulacii nie je
potrebné stanovit’ kovariancie a rozptyly vsetkych rizikovych faktorov. Historicka simuléacia
ma zna¢ny problém s nelinearitami, napriklad u opcii. Problémom metody je fakt, ze vystup
V zna¢nej miere zavisi od frekvencie nahodnych udalosti, preto je preferovany vel’ky pocet
udajov.

Hlavnou vyhodou odhadov rizika na zéklade scendrov je schopnost’ skumat
spravanie pravdepodobnostného rozdelenia za moznosti, Ze nastani neoakavané situacie a

extrémne podmienky.
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Pri vypocte metodou historickej simulacie mozno rozdelit’ do tychto krokov:

- identifikacia finan¢nych nastrojov a rizikovych faktorov,

- selekcia vzorky historickych tdajov dennych zmien rizikovych faktorov za dané
¢asové obdobie,

- transformacia historického ¢asového radu vynosov rizikovych faktorov na sucasnu
hodnotu vynosu rizikovych faktorov,

- aplikacia dennych zmien tidajov na vypocitanti si¢asni hodnotu vynosu rizikovych
faktorov s naslednym prehodnotenim celkovej hodnoty portfélia,

- konstrukcia histogramu hodnét portfolia a identifikacia hranice Value at Risk, ktora

je predstavena prvym percentilom pravdepodobnostného rozdelenia ziskov a strat.

]

,,»Metoda historickej simulacie VaR sa zostavuje na zaklade dvoch spésobov, a to bud
su odhadované aktiva, alebo rizikd v portfoliu, pricom v praxi je vicsinou vyuzivany prave
druhy sposob. Je to tym, Ze pocet rizikovych faktorov je nizsi ako pocet aktiv v portfoliu, a

to umoznuje zohladnit riziko komplexnejsie. “ (Sivdk, Gertler, Kovac, 2010)

Metoda simuldacie Monte Carlo

Ide o flexibilnd metddu, vyuzivani predovsetkym pri aktivach s nelinearnym
priebehom hodné6t. Simulédcia vyrazne pripomina historicki simulaciu, priCom najvacsi
rozdiel medzi nimi je vo vybere Statistického rozdelenia zachytavajuceho priblizné
potencidlne zmeny trhovych faktorov. Metéda Monte Carlo vygeneruje nahodné scenére,
kym naopak historicka simulacia vychadza z historickych scenarov. Obe tieto metody na
rozdiel od varian¢nej a kovarian¢nej matice predstavuju vhodné varianty aj pre nelinearne

portfolio.

Za zakladné komponenty procesu simulacie Monte Carlo oznacujeme:

ndhodné generovanie obrovského mnozstva odhadov casovych radov vynosov

portfoliovych aktiv,

- zmeny v hodnotach vynosov portfolia sa vyuziji na odvodenie odhadovanej hodnoty
VaR,

- transformécia sucasnej hodnoty vynosu portfélia vo vztahu k néhodne

generovanému ¢asovému vynosu aktiv.

- Metodu Monte Carlo mozno rozdelit’ do 4 faz:
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o Ocenovanie — determinuje pohyb pravdepodobnostného rozdelenia aktiva
alebo portfolia,

o Ccitlivost’ — posudzuje hrozby pri malych zmenach v portfoliovych aktivach,

o Value at Risk — vyjadruje pravdepodobnost’ zmeny hodnoty portfolia v ¢ase,
determinuje maximalnu stratu daného portfolia pri uritej Grovni
spol’ahlivosti predpovede,

o stresové hodnotenie — identifikacia neovplyvniteI'nych extrémnych udalosti
Vv ramci vonkajSich ekonomickych podmienok ateda predstavuji stresova

zat'az kvoli zmene presnosti vypoctu.

Z nasledovného porovnania jednotlivych metéd VaR vyplyva, Ze variancna
a kovarian¢na matica je najjednoduchsi spdsob vhodny najma pri portfoliu S malym poctom

aktiv.

Tabul’ka 2 Porovnanie jednotlivych metod Value at Risk

Varianéna/ Historicka Monte Carlo
kovarian¢na matica simulacia simulacia
Ohodnocovanie linearne viacfaktorové viacfaktorové
Rozdelenie - tvar normalne realne vSeobecné
Rozdelenie - zachytenie nizka len ak st sucast’'ou mosné
extrémnych udalosti pravdepodobnost’ historickych tdajov
Implementacia — .
. s s« ednoduchy stredne tazky tazky
jednoduchost’ vypoctu ] y y y
Implementacia — . . . . e
P . , jednoduché jednoduché narocna
vypovedacia schopnost
. slaba, vzhl'adom na dobra
Implementécia — S . N
, vynikajtca obmedzenia S moznost'ou
presnost’ odhadu e .
historickych udajov zmien
Implementacia — ., , zachyteni ..
L premme tacta nelinearnost ac yte e model rizika
zakladné nedostatky extrémnych javov

Zdroj: vlastné spracovanie podla SIVAK, Rudolf — GERTLER, Lubomira — KOVAC, Urban.
Rizikd a modely vo financiach a v bankovnictve . 3. vyd. Bratislava : Sprint 2, 2014. s.199
ISBN 978-80-89710-08-9.
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1.3.2 Metoda merania rizika vyuzitim Beta koeficientu

Tato metdda vychadza zo skutoénosti, Ze investor moze o riziku premyslat’ v dvoch
kategériach  —  systematické  (nediverzifikovatelné  riziko)  anesystematické
(diverzifikovatel'né riziko). Nakol’ko trhové riziko nemozno odstranit’ diverzifikaciou, a aj
dobre diverzifikované portfolid st neustale vystavované vykyvom trhu, vznikd potreba
takéto riziko kvantifikovat. Kvantifikovat ho mozeme prave prostrednictvom citlivosti
daného aktiva na pohyby na trhu. Prave koeficient Beta meria volatilitu jednotlivych
nastrojov porovnani so systematickym rizikom trhu ako celku. Zo Statistického hl'adiska
determinuje Beta koeficient sklon priamky prostrednictvom regresie jednotlivych udajovych
bodov. Vo financiach predstavuje kazdy takyto udajovy bod vynosu z danych akcii v

porovnani s vynosmi z trhu ako celku.

Koeficient Beta efektivne vyjadruje aktivitu vynosov nastroja, ked reaguje na
vykyvy trhu. Beta koeficient cenného papiera sa pocita ako podiel sucinu kovariancie

vynosov cenné¢ho papiera a vynosov a rozptylu vynosov trhu za urcité obdobie.

Koeficient Beta sprostredkuje informaciu o tom, ¢i je nastroj volatilny alebo rizikovy
v porovnani so zvySkom trhu. V zaujme zdmeru uzito¢nosti by v ramci vypoctu Beta

koeficientu mal trh, ktory sa pouziva ako referen¢na hodnota, stivisiet’ s danym nastrojom.

Beta koeficient sa pouziva v modeli ocefiovania kapitalovych aktiv (CAPM), ktory

popisuje vztah medzi systematickym rizikom a oakédvanym vynosom pre aktiva.

Investor sa tak pomocou Beta koeficientu snazi odhadnut, aké riziko predstavuje
nastroj pre portfolio. Z tohto vyplyva, Ze nastroje, ktoré sa takmer neodchyl'uji od trhu,

a teda ani neprinésaju vel'ké riziko, nezvysuju ani potencidl vys$sich vynosov.

Za predpokladu vyuzitia historickych vynosovych mier daného aktiva a historickych
vynosovych mier subjektu reprezentujuceho trh za stanovené obdobie koeficient Beta mozno

vypocitat’ regresnym pristupom — metdédou najmensich Stvorcov:

n*ZTiTm— Zri * Zrm

A N G P

pri¢om i — vynosnost’ individualneho aktiva,
'm — vynosnost’ trhu,
n — pocet sledovanych rokov,

B — koeficient individualnej akcie.
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Potom plati, ze:
- aktiva s Beta koeficientom va¢§im ako 1, su citlivejsie na trhové vykyvy,
- aktiva s Beta koeficientom 1 silne koreluja s trhom,
- aktiva s Beta koeficientom medzi 0 a 0,99, su menej volatilné ako trh,

- bezrizikové cenné papiere maji koeficient Beta rovné 0.

Regresné Beta faktory su premenlivé — menia sa v zavislosti na skuto¢nosti, aky
index bol pouzity ako predstavitel’ trhu, za aké Casové obdobie bola robena regresia a aky

bol interval pri kalkulacii vynosovych mier aktiv a trhu.

V pripade portfolia je koeficient Beta portfolia vazenou priemernou hodnotou
koeficientov Beta vsetkych aktiv v portfoliu. Aktiva s nizkou hodnotou Beta koeficientu
mozu mat’ sice mensie vykyvy cien, stdle v§ak mézu byt v dlhodobom poklese. Zaradenie
aktiva s klesajucim trendom a nizkou hodnotou Beta v tomto pripade znizuje riziko portfolia
iba, ak je riziko definované striktne z hl'adiska volatility — nie ako potencidlna strata. Z

praktického hl'adiska takéto aktivum pravdepodobne nezlepsi vykonnost’ portfolia.

Rovnako aj aktivum s vysokym Beta koeficientom, ktoré je volatilné smerom nahor,
koniec koncov zvysi riziko portfolia, ale taktiez moze zvysit’ zisky. Prave preto sa odporica,
aby investori vyuzivajuci Beta koeficient na vyhodnotenie aktiva hodnotili riziko a jeho

dopad aj z r6znych inych hl'adisk.

1.3.3 Alternativne metody merania trhového rizika

Analyza medzery

Povodne vyvinutd na meranie rizika plyniceho zo zmien urokovych sadzieb. Je
determinovana rozdielom hodndt aktiv a pasiv vo vychodiskovom bode apo zmene

premennej. Riziko zo zmeny premennej je potom rovné zmene ¢istého urokového vynosu.
Analyza duracie

Tradi¢na metdda merania rizika plynuceho zo zmeny urokovych sadzieb. Vyjadruje
senzitivitu ceny aktiva na zmenu premennej — aktivum je tym citlivejSie na zmenu

premennej, ¢im je duracia vyssia.
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Analyza scenarov

Taktiez nazyvana aj ako ,,what if* analyza, kedy formulujeme potencidlny vyvoj trhu
vo forme moznych scenarov a nasledne analyzujeme ich vysledky. Pri formulécii sa snazime
predikovat’ vyvoj relevantnych premennych (vymenné kurzy, urokové sadzby, ceny
komodit, ...). Potom sktiSame odhadnut’, ako sa budu spravat’ hodnoty naSich aktiv, pasiv
a penazné toky. Zakladom kvalitnej analyzy prostrednictvom scenarov je schopnost’ spravne

a realisticky identifikovat’ vyvoj situdcie premennych.
Rizikové miery odvodené od Value at Risk

Nakol'ko klasickd hodnota v riziku nepocita S moznymi stratami v najhorSich

scenaroch, vzniklo viacero alternativ Value at Risk, ktoré sa na tieto straty zameriavaju.
Tail Value at Risk

Predstavujuca zvykovi hodnotu v riziku, alebo aj podmienent o¢akavanu stratu,
ktora prevysuje VaR. I ked’ tdto metdda merania trhového rizika berie do ivahy mozné straty
prevy$ujicu hodnotu v riziku, nad’alej ide o rizikovi mieru, ktora nespiiia podmienku

subadivity.
Expected Shortfall

Vseobecne najzname;jsia alternativa k Value at Risk vyjadruje o¢akavant stratu alebo
deficit. Jej prinos Spociva v skuto¢nosti, Ze oCakavand strata je koherentnou rizikovou

mierou, a teda spiiia podmienku subadivity.
Rizikové miery

Okrem uz spominanych a zauzivanych mier trhového rizika sa v odbornej literattre

mozno stretnit’ aj S menej pouzivanymi rizikovymi mierami.
Pokrivené rizikové miery

St postavené na vypocte strednej hodnoty premennej vzniknutej pokrivenim

distribu¢nej funkcie potencidlnej straty pomocou pokrivujicej funkcie.
Spektralne rizikové miery

Predstavuju moznost, ako zohladnit’ subjektivny postoj k riziku a popritom
zachovat’ podmienku koherencie. Prostrednictvom nich mozno prisposobovat’ mieru rizika

vybranému typu portfolia.
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Expektily

Ide o alternativu kvantilu — koherentnli rizikovli mieru, ktora vyuziva informéacie
Z oboch chvostov pravdepodobnostného rozdelenia straty, POvodny zdmer bol pre regresné
modely, mozno ho vsak aplikovat’ pri kvantifikacii rizika, méze vSak zlyhat’ pri rizikach

vyplyvajucich z nelinearnych zavislosti.

1.3.4 Porovnanie a vyber vhodnych metod merania trhového rizika

Kazda z metoéd uvedenych v predoslych podkapitolach ma isté vyhody a nevyhody.
Z dovodu prehladnosti sme sa rozhodli tieto prednosti anedostatky prezentovat

Vv nasledujucej tabulke.

Tabulka 3 Stru¢ny prehl'ad prednosti a nedostatkov metdd merania trhového rizika

- berie do uvahy vSetky typy
rizik,
- jednoducho pochopitel'nd,

Metéda Prednosti Nedostatky
Nénarocnost sp dtn¢ho - extrahuje od oc¢akévanej
testovania,
RS straty,
- univerzalnost’, , ,
N y e, - predpokladd normélne
. - umoznuje agregovat’ rizika : .
Value at Risk . , o trhové podmienky,

viacerych portfolii,

nepripusta vykyvy,
- privysoka variantnost’
metdd a postupov vypoctu.

Metdda pomocou
vyuZitia Beta
koeficientu

- ponutika porovnanie s trhom,
- modifikacie Beta modelov
vzhl'adom na odvetvie, lokaciu
ainé

- pomerne jednoducha
implementdcia a interpretécia,

- pracuje iba

S0 systematickym rizikom,
- predpoklad normalneho
Statistického rozdelenia,

- nestabilita vzhl'adom na
periodicitu dat.

Analyza duracie

- jednoduché implementécia

a interpretacia,

- hodnoti zmenu hodnoty aktiv,
nie len zmenu ¢istého
urokového vynosu,

- viaZe sa iba na aktiva

s fixnym vynosom,

- ignoruje ostatné zdroje
rizika,

- vhodnost’ len pri malych
zmenach premenne;.

Analyza scenarov

- Siroka skala vysledkov,
- zrozumitel'ny tvar,
- extrahuje od predpokladov

- zlozitd implementécia,
- nespravne vysledky
Vv pripade nerealistickych

Expected Shortfall

pravdepodobnosti, scenarov a zlého odhadu.
i(f)fl S/J;;%sgs::Zhl adom na - citlivost’ na chyby

- jednoduché optimalizécia
metddami linedrneho
a konvexného programovania,

v odhadoch a presnost’,
- naro¢nost’ spdtného
testovania.
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Metéda Prednosti Nedostatky

- koherentnost’,

- vyuziva informacie z oboch
chvostov pravdepodobnostného
rozdelenia straty.

Zdroj: viastné spracovanie na zdaklade nastudovanej literatiiry *

- nie je intuitivny,
naro¢nost’ na pochopenie,
- zlozita interpretécia.

Expektily

Na zaklade uvedeného sme sa sohladom k naroc¢nosti jednotlivych metod
avzhladom na vytyCeny ciel prace rozhodli aplikovat, analyzovat a porovnavat

najpouzivanejsiu metédu Value at Risk a metddu s vyuzitim Beta koeficientu.

! SIVAK, Rudolf — GERTLER, Lubomira — KOVAC, Urban. Rizikd a modely vo financiach a v bankovnictve .
3. vyd. Bratislava : Sprint 2, 2014. 346 s. ISBN 978-80-89710-08-9.

VALASKOVA, Katarina — KOVACOVA, Maria — KUBALA, Pavol. Podnikatel'ské riziko. 1. vyd. Zilina :
Zilinska univerzita v Ziline, 2019. 193 s. ISBN: 9788055415413.
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2 Ciel prace

Cielom nasej prace je vymedzit' vhodné metédy merania konkrétneho finanéného
rizika, aplikovat’ ich na vybrané trhové aktiva a nasledne porovnat a interpretovat’ vysledky
a celkovo posudit’ komplexnost’ vybranych metdéd merania trhového rizika. Nadvézujic na
zamer dosiahnutia vytyceného ciel'a sme si stanovili viacero Ciastkovych ciel'ov, ktoré nam

k dosiahnutiu vytyceného ciel'u napomozu.

Prvym cCiastkovym cielom tejto prace je teoreticky vymedzit a charakterizovat’
skupinu finan¢nych rizik, vyznam ich riadenia a merania, ako aj r6zne metody merania
tychto rizik so zameranim na trhové riziko. V ramci prvého podciela taktiez vyhodnotime
vyhody a nevyhody nami vybranych metdd merania trhového rizika. Na tento ciel’ nadvizuje
dal$i Ciastkovy ciel’, a sice vyber najvhodnejSich komplexnych metéd kvantifikacie rizika
po zhodnoteni situacie v ramci trhovych rizikovych faktorov, ktoré vplyvaju na volatilitu

cien aktiv.

Vybrané metody merania trhového rizika néasledne aplikujeme na modelové portfélio
a vysledky sa pokusime ¢o mozno najobjektivnejsie interpretovat’. Tento proces spolocne

s konkretizaciou pouzivanych dat patri k d’alSiemu Ciastkovému ciel'u.

Poslednym ¢iastkovym cielom je samotné hodnotenie vysledkov a disperzie
vysledkov ziskanych aplikaciou vybranych metdd merania trhového rizika — metédy Value
at Risk a metddy pomocou vyuzitia Beta koeficientu, na modelové portfolio za stanovenych
podmienok. V tomto momente by nam praca mala poskytnut' teoretické aj praktické
informacie 0 vhodnosti aplikacie jednotlivych metod, ¢o priamo vedie k naplneniu

vytyceného ciela.
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3 Metodika prace a metody skimania

Pri spraciivani tejto prace sme pouzili tieto zakladné metddy skiimania: pozorovanie,
komparacia, abstrakcia, analyza, induktivno-deduktivne a syntetické metddy vyuzivané

primarne pri formulécii ¢iastkovych zéverov.

Naprie€ celou pracou sme sa drzali systémového pristupu, ktory sa stal pomyselnym
zakladnym ramcom metodiky prace. Teoreticka Cast’ prace vyzadovala §tadium literatiry a
vyuzitie metddy ziskavania a spracuvania informécii primarne zo slovenskych a ceskych
kniznych a ¢asopiseckych zdrojov, doplnené o zahrani¢né knizné a Casopisecké zdroje. Vo
vdacSej miere sme vyuzivali aj internetové zdroje, najmd v podobe dokumentov

publikovanych vzdeldvacimi a bankovymi institiciami a Narodnou bankou Slovenska.

Pri spracuvani dat sme vyuzivali r6zne matematicko-statistické metddy a metody
Znich vychadzajice, najmd v prostredi MS Excelu prostrednictvom matematicko-
Statistickych a finanénych funkcii. V zavere prace sme analyzovali ziskané vysledky a ich
dopad na investora z ré6znych pohl'adov a vo vztahu K roznym premennym. Nasledne sme
pomocou indukcie sumarizovali vysledky praktickej Casti nasej prace a tieto vysledky sme

interpretovali najmi v nadvéznosti na vytyceny ciel prace.

Udaje o historickych  ceniach  sme  Cerpali  zinternetovej  stranky
www.finance.yahoo.com exportom do programu MS Excel, kde sme vyuzivanim
programovych funkcii tieto udaje d’alej spractvali do poZzadovanej podoby potrebnej pre

vypocet a analyzu trhového rizika.
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4 Vysledky prace

Cielom praktickej Casti tejto prace je kvantifikacia rizika v modelovej situacii na
hypotetickom portfoliu za vopred stanovenych podmienok dvomi réznymi spdsobmi —
vypo¢tom hodnoty v riziku (Value at Risk) avypoctom systematického rizika ako

nediverzifikovatel'nej Casti rizika metddou s vyuzitim Beta koeficientu.
4.1 Charakteristika predmetu skumania

Modelovym portfoliom v tejto praci rozumieme portfolio s investiciou 3 000,00$
rovnomerne rozdelené medzi akcie 3 spolo¢nosti obchodovanych na elektronickom trhu
NASDAQ: Microsoft Corporation (oznacované MSFT), Amazon.com, Inc. (oznaCované
AMZN), Apple Inc. (oznacované AAPL). Ide o spolocnosti z velkej patky spolocnosti v
odvetvi informaénych technologii v USA. Ide o spolo¢nosti Microsoft Corporation,

Amazon.com, Inc. a Apple Inc., ktoré uz niekol’ko rokov patria k $picke figurujucej na burze.

Microsoft Corporation (MSFT)

Microsoft Corporation, sidliaca v Redmonde, Washington, USA je americka
nadnarodna spoloc¢nost’ pre pocitacové technologie, ktora vyvija, vyraba licencie a
podporuje Siroku Skalu softvérovych produktov pre vypoctové zariadenia. Medzi jej
najznamejSie softvérové produkty radime operacny systém Microsoft Windows, balik
kancelarskeho softvéru Microsoft Office a webové prehliadace Internet Explorer a Edge.
Spi¢ku hardvérovych produktov predstavujii herné konzoly Xbox a rad dotykovych
osobnych pocitacov Microsoft Surface. Microsoft ma zastup aj na inych trhoch, nez je len
IT softvér, a to napriklad na trhu s aktivami, akymi st siet’ kablovej televizie MSNBC a

internetovy portal MSN. Spolo¢nost’ taktiez predava pocitacové hardvérové produkty a iné.

Spolocnost” Microsoft vstlpila na burzu 13. marca 1986 s cenou 21 USD. V den
vstupu spolo¢nosti na trh sa zobchodovalo viac ako 2,5 milidna akcii. Akcie Microsoftu v ten
dent uzavreli na 27,75 USD. Microsoft je perfektnym prikladom stabilného rastu, co
podciarkuje aj fakt, ze v poslednych mesiacoch sa ceny akcie pohybuji na trovni nad 290

USD.
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Amazon.com, Inc. (AMZN)

Amazon.com, Inc., oznacovand aj AMZN, sidliaca v meste Seattle je americka
nadnéarodnd technologické spolo¢nost’, ktora sa zameriava na elektronicky obchod, cloud
computing, digitdlne streamovanie a umell inteligenciu. Hovori sa o nej ako o ,,jednej z
najvplyvnejSich ekonomickych a kultirnych sil na svete a je jednou z najhodnotnejSich

znadiek sveta.

Amazon na trhu figuruje od roku 1994, priCcom prvy upis akcii na burze prebehol uz
pred viac ako 24 rokmi. Cena akcie bola v tom ¢ase, uspech vsak neprisiel hned - prvych
Sest’ rokov Amazon nevykazal zisk. Odvtedy sa k Amazonu pripojilo nepreberné mnozstvo
spolo¢nosti formou mensich ¢i vacSich akvizicii, ¢o v spojeni s originalnou stratégiou
Amazon bezpochyby radi k perspektivnym spolo€nostiam, ktoré st financne skvele riadené
a konkurencieschopné. Toto dokazuje fakt, ze akcie AMZN sa dlhodobo obchoduji nad
uroviiou 3 000 USD.

Apple Inc. (AAPL)

Apple Inc. je americké technologicka spolo¢nost’ zalozend v roku 1976 v Silicon
Valley, v kalifornskom meste Cupertino, USA. Hlavnym programom spolo¢nosti je vyroba
a vyvoj osobnych pocitatov Macintosh a ich programového vybavenia, vyroba a vyvoj
smartfonov 1Phone, tabletov iPad a predaj hudby, televiznych relacii a filmov

prostrednictvom internetového obchodu iTunes Store.

Apple vstapilo na burzu pred takmer 30 rokmi. Pisal sa rok 1980 a cena jednej akcie
pri vstupe na burzu bola 22 USD. Apple sa rokmi stal prvou americkou verejne
obchodovatel'nou spolo¢nost’ou, ktorej trhova hodnota prekonala magicku métu bilion USD.
Od uvedenia na burzu, na za¢iatku osemdesiatych rokov, posilnili akcie Applu o vyse 40 000

%. Momentalne sa akcie Apple v poslednych mesiacoch obchoduju na tirovni cez 160 USD.

Pri kvantifikécii rizika vyuzitim Beta koeficientu trh simulujeme pouzitim historickych
dat vyvoja cien akciového indexu S&P 500 (oznacovany GSCP), ktory obsahuje vSetky tri

portfoliové aktiva.
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Standard and Poor's 500 (S&P 500)

S&P 500 - skratka pre Standard and Poor's 500, je americky akciovy index, ktory
zahtia akcie 500 najvéacsich spolo¢nosti kotovanych na burzach v USA. Mnoho investorov
tento index povazuje za najlepsi indikator amerického fondového trhu. Index zahfna 500

veducich spolo¢nosti a pokryva asi 80% dostupnej trhovej kapitalizacie.

Index S&P 500 bol vytvoreny v roku 1957 a vypocitava sa pomocou vazenej
priemernej hodnoty zakladnych akcii, a preto akcie s vys$Sim trhovym hodnotenim maji
vacsi vplyv na celkovi hodnotu indexu. Od roku 2005 index zohl'adiiuje pocet akcii vo

vol'nom obchodovani.

Hlavnym kritériom pri vybere spolocnosti je trhova kapitalizacia, zohl'adnuje sa v§ak
likvidita akcii, miera rastu, druh ¢innosti spolo€nosti. Na to, aby sa spolo¢nost’ mohla
kvalifikovat’ pre index, musi sidlit’ v USA a ma trhovu kapitalizaciu najmenej 6,1 miliard
dolarov. Verejnost’ musi mat’ k dispozicii najmenej 50% akcii a cena akcie musi by aspon 1
dolér. Najmenej 50% vynosov a stalych aktiv sa musi nachadzat’ v USA. Akcie musia byt

kétované na burze NYSE alebo NASDAQ.

S&P 500 sa na burze objavil 2. januara 1957 na sume 46,20 USD. Pocas prvej dekady
sa hodnota indexu zvySila na nieCco malo cez 800 USD, ¢o odrazalo predovsetkym
ekonomicky rozmach po druhej svetovej vojne. Naprie¢ rokmi index stabilne rastol podl'a

ocakavani a mnohondsobne vzréstol. Cena indexu S&P 500 sa za posledny rok pohybuje

nad 4 000 USD.

Pre vypocet rizika st potrebné data, ktoré sme =ziskali zwebovej stranky
www.finance.yahoo.com pre jednotlivé akcie za nami sledované obdobie od 31.03.2020 do
31.03.2022. Takto ziskané data obsahujii ceny akcii z 506 obchodnych dni. Kompletné

vstupné data pre vSetky metddy kvantifikécie rizika najdeme v prilohach tejto prace.

V praktickej Casti tejto praci Sme sa pri vypocte hodnoty v riziku priklonili k najéastejSie
vyuzivanej hladine spolahlivosti, a sice 95%. Velkost' potencialnej straty budeme merat’
v &asovom horizonte jedného diia. Dalej staviame na predpoklade, Ze rizikovymi faktormi

su iba ceny akcie a ich vyvoj.

Aby sme vyzdvihli dolezitost’ prihliadat’ na trhové riziko ako na celok a z roznych

pohl'adov, v rdmci metddy merania rizika Value at Risk sme sa rozhodli pre vypocet hned’
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dvoma metodami — historickou simulaciou a varianéno-kovarianénou maticou. Vysledok
budeme v nasledujicej kapitole konfrontovat s vypoctom systematickej casti rizika

vypocitanej metodou s vyuzitim Beta koeficientu.

Z dovodu vel'kého mnozstva vstupnych tidajov a naro¢nosti vypoctu hodnoty Value at
Risk sme pocitali pomocou matematicko-Statistickych funkcii v programe MS Excel.
Nasledne sme kvoli porovnatel'nosti rovnako postupovali aj pri vypocte rizika metodou

vyuzitia Beta koeficientu.

4.2 Vypocet Value at Risk metédou historickej simulacie

Zaklad vypoctu touto metddou spociva v stanoveni vynosov daného aktiva v minulosti
na zéklade historickych dat - ak pocitame jednodnové Value at Risk, analyzujeme
jednodiiové vynosy. Tieto vstupné data su k dispozicii v Prilohe ¢islo 1. Z tejto ¢asove;j
postupnosti sme vytvorili empiricka distribu¢nt funkciu, z ktorej je mozné odhadnit

prislusny 95-percentny kvantil.

My sme si najskor pre ucely analyzy vypocitali prisluSny kvantil pre kazd¢ aktivum
portfolia samostatne, prostrednictvom funkcie PERCENTILE.EXC, zadanim hodnot
vynosnosti z 506 obchodnych dni sledovaného obdobia a 95% hladine spol'ahlivosti.
V pripade, ze by sme ku kazdému aktivu naSho modelového portfolia pristupovali
samostatne, jednodnova hodnota v riziku by pri 95% hladine spolahlivosti dosahovala

nasledovné hodnoty.

Tabul’ka 4 Value at Risk pre akcie modelového portfolia - historicka simulacia

Value at Risk (%) Value at Risk ($)
Akcie MSFT -2,77% - 27,66
Akcie AAPL -2,97% -29,74
Akcie AMZN -2,94% - 29,43

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

Spravnost’ takto ziskanych vysledkov si vieme jednoducho overit zoradenim
vynosnosti zo vSetkych 506 obchodnych dni od najvyssej po najmensiu, kedy 25. najnizsia

hodnota? vyjadruje jednodiiovi hodnotu v riziku pri 99% hladine spol'ahlivosti.

2 25. najnizsia hodnota pri vypoéte VaR vyplyva z logického vypo&tu 95% kvantilu v ramci 506 sledovanych
obchodnych dni
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Ako vsak uz z predoslych kapitol vieme, k riziku treba pristupovat’ komplexne, a preto
portfoliova hodnota v riziku neméze byt’ jednoduchym sti¢tom hodnét v riziku jednotlivych
aktiv v portfoliu. Pre vypocet Value at Risk portfolia je potrebné najskor vypocitat’ vynosy
portfoélia v jednotlivych obchodnych diioch — saétom vynosov jednotlivych aktiv. Tieto data
st k dispozicii v Prilohe ¢islo 1. Nasledne mozeme pokracovat’ rovnako ako pri jednotlivych
aktivach pouzitim funkcie PERCENTILE.EXC a zadanim vynosov portfolia zo vSetkych
506tich obchodnych dni a 95% hladiny spol'ahlivosti. Vysledkom je portfoliovd hodnota
v riziku vo vyske 80,78 dolarov, ¢o znamend, ze na zaklade historickej simulacie vieme

s 95% spol'ahlivost'ou povedat, Ze jednodnova strata nebude vyssia ako 80,788.

4.3 Vypocet Value at Risk vyuZitim varian¢no-kovarianénej matice

Vychédzajic zo stanoveného ciel’a mozno povedat, ze vzhl'adom na stanoveny ciel je
pre ucely prace pre jednotlivé akcie vhodnejSie graficky miesto ¢asového vyvoja cien
jednotlivych akcii znazornit’ pravdepodobnostné rozdelenie vynosov v obdobi sledovanych

dvoch rokov. Pravdepodobnostné rozdelenia akcii mézeme vidiet’ na grafoch ¢islo 1, 2, a 3.

Graf 1 Rozdelenie pravdepodobnosti vyvoja akcie MSFT za sledované obdobie
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Zdroj: vlastné spracovanie na zdaklade dat z www.finance.yahoo.com
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Graf 2 Rozdelenie pravdepodobnosti vyvoja akcie AMZN za sledované obdobie
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Graf 3 Rozdelenie pravdepodobnosti vyvoja akcie AAPL za sledované obdobie
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Na zaklade tychto grafickych znézorneni pravdepodobnostnych rozdeleni mozno
konsStatovat, ze vynosnosti vSetkych troch akcii maju normélne rozdelenie, o je

predpokladom na vypocet hodnoty v riziku prostrednictvom varian¢no-kovarianénej matice.

Zakladom vypoctu hodnoty v riziku vyuzitim varian¢no-kovarianénej matice je vypocet
priemernych vynosnosti jednotlivych aktiv — jednoduchym priemerom vsetkych dat z 506
obchodnych dni. Pre vypocet priemernej vynosnosti portfolia sme vyuzili funkciu MMULT

zadanim transponovanej tabul’ky vynosnosti jednotlivych aktiv a ich vah v portféliu.

Tabul’ka 5 Priemerné vynosnost portfoliovych aktiv a portfolia

Priemerna vynosnost’
MSFT 0,1475%
AAPL 0,2215%
AMZN 0,1212%
PORTFOLIO 0,1634%

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

Nésledne vieme vypocitat hodnoty nadmernych vynosov pre jednotlivé aktiva pre
vSetky obchodné dni — rozdielom vynosu v dany defi a vypoc¢itaného priemerného vynosu.
Tieto data su k dispozicii v Prilohe ¢islo 2. Pre odhad smerodajnej odchylky sme nasledne
zhotovili varianéno-kovarian¢nt maticu, pricom biele bunky znazornuju kovarianciu a Sedé
varianciu. Hodnoty matice si mdzeme jednoducho overit' pouzitim funkcie VAR.P
a COVARIANCE.P. Maticu sme zhotovili pomocou funkcie MMULT zadanim
transponovanej tabulky nadmernych vynosov, pricom je celu funkciu potrebné vydelit

celkovym poctom pozorovani — vV naSom pripade 506.

Tabul’ka 6 Varian¢no-kovarian¢na matica

MSFT AAPL AMZN
MSFT 0,000288837 0,000241317 0,000233165
AAPL 0,000241317 0,000387549 0,000251878
AMZN 0,000233165 0,000251878 0,000423320

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

Smerodajnt odchylku sme odhadli vyuzitim druhej mocniny funkcie MMULT, zadanim

vah jednotlivych aktiv v portfoliu a vnorenej funkcie MMULT s parametrami vah

3

jednotlivych aktiv a variancno-kovarianénou maticou. Vypoctom sme zistili, ze

3 konkrétny zapis pouzitej funkcie je SQRT(MMULT(MMULT(TRANSPOSE(tabulka vah aktiv v
portfoliu);varianéno-kovarianéna matica); tabul’ka vah aktiv v portfoliu))
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smerodajnd odchylka portfolia je 0,0168%. Nasledne sme na zaklade vysky celkovej
investicie vo vyske 3 000$ vypocitali smerodajnti odchylku vo vyske 50,528.

Pred zistenim jednodnovej hodnoty v riziku je potrebné vy¢islit’ hranicny bod investicie,
ato vyuzitim funkcie NORMINYV, ktord vrati inverznu funkciu k distribuc¢nej funkcii
normalneho rozdelenia pre nasu hladinu pravdepodobnosti 5%, odchylku 50,528 a strednu
hodnotu vyjadrent nasledovne:

(1 + priemerna vynosnost’ portfolia (0,1634%)) * investicia (3 000,00$).

Jednodiovou Value at Risk je teda rozdiel investicie a hrani¢ného bodu:

3 000,00 - 2921,80 = 78,20%

Na margo oboch metod vypocétu hodnoty v riziku treba povedat, Ze vysledky metod sa
liSia minimalne, a preto mdézeme kvantifikdciu hodnoty v riziku povazovat’ za UspesSni
a vysledky mozno s istotou pouzit’ pri komparacii:

- metdda vyuzitim historickej simulacie - 80,783,

- metdda vyuZitim varianéno-kovarian¢nej matice - 78,2083,
4.4 Vypocet systematického rizika vyuzitim Beta koeficientu

Poslednou kalkulaciou rizika v tejto praci bude vypocet rizika vyuzitim Beta koeficientu,
pri¢om vieme, Ze Beta koeficient meria citlivost’ aktiva na pohyby trhu — systematicku cast’
rizika. V ramci vypoctu Beta koeficientu sme sa rozhodli pre regresnii metédu najmé kvoli
faktu, ze berie do uvahy kovarianciu portfolia, rovnako ako pri vypocte hodnoty v riziku
varianéno-kovarian¢nou maticou. Takymto spdsobom nam vstupuje do vypoctov na oboch
stranéach.

Pre vypocet miery systematického (trhového) rizika jednotlivych akcii a portfolia

samotného sme vyuzili nasledujtci vzorec:
Oy = By * Oy

kde: 8y = systematické riziko akcie,
By = Beta koeficient akcie,

O0x = systematicke riziko trhu.

Pre porovnatel'nost’ sme si v programe MS Excel pomocou funkcie STDEV.P vypocitali
smerodajnii odchylku pre jednotlivé akcie, portfolio apre trh. Vysledky uvadzame

v nasledovnej Tabulke ¢. 7.

42



Tabul’ka 7 Hodnoty smerodajnej odchylky akcii, portfolia a trhu

Smerodajna odchylka
TRH 1,16%
PORTFOLIO 1,68%
MSFT 1,70%
AAPL 1,97%
AMZN 2,06%

Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade dat z www.finance.yahoo.com

Nasledne sme skonstruovali regresnu analyzu pre kazdé aktivum a pre portfolio samotné,

pricom za variabilni premenni Y dosadzame navratnosti daného aktiva v sledovanom

obdobi a za variabilni premennti X dosddzame navratnosti indexu S&P 500 simulujuceho

trh. Vystup nam poskytol informécie o hodnote Beta koeficientu, korelacii aktiv s trhom, a

tiez s korelaciou suvisiacim R-kvadratom, ktory vyjadruje podiel pohybov daného aktiva

vysvetlenych pohybmi trhu.

Tabul’ka 8 Regresna analyza akcie MSFT

Regression Statistics

Multiple R 0,767169425
R Square 0,588548926
Adjusted R Square 0,587732555
Standard Error 0,010923095
Observations 506
ANOVA
df SS MS F

Regression 1 0,086017408 0,086017408  720,9330044
Residual 504 0,060134262 0,000119314
Total 505 0,14615167

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept 0,000185192 0,00048796 0,379523703  0,704458862
GSCP 1,126304872 0,041947734 26,85019561 2,9731E-99

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

Tabul’ka 9 Regresnd analyza akcie AAPL

Regression Statistics

Multiple R 0,710866888
R Square 0,505331732
Adjusted R Square 0,504350248
Standard Error 0,013873326
Observations 506
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ANOVA

df SS MS F
Regression 1 0,099095566 0,099095566 514,8646266
Residual 504 0,09700446 0,000192469
Total 505 0,196100026
Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept 0,000830632 0,000619754 1,340262235 0,180763971
GSCP 1,208898662 0,053277443 22,69062861 4,62409E-79
Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade dat z www.finance.yahoo.com
Tabul’ka 10 Regresna analyza akcie AMZN
Regression Statistics
Multiple R 0,572734407
R Square 0,328024701
Adjusted R Square 0,326691416
Standard Error 0,016899381
Observations 506
ANOVA
df SS MS F
Regression 1 0,070262788 0,070262788 246,0275686
Residual 504 0,143936899 0,000285589
Total 505 0,214199688
Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept 4,68935E-05 0,000754935 0,06211602 0,950495065
GSCP 1,017947725 0,06489834 15,68526597 1,92242E-45
Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade dat z www.finance.yahoo.com
Tabulka 11 Regresnd analyza modelového portfolia
Regression Statistics
Multiple R 0,768313533
R Square 0,590305686
Adjusted R Square 0,5894928
Standard Error 0,010800536
Observations 506
ANOVA
df SS MS F
Regression 1 0,084710688 0,084710688 726,1854876
Residual 504 0,058792399 0,000116652
Total 505 0,143503087
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Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept 0,000354239 0,000482485 0,734197814 0,463169609
GSCP 1,117717086 0,041477074 26,947829 1,0099E-99

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

Vypocet Beta koeficientu pre jednotlivé aktiva vieme skontrolovat’ jednoduchym
prepoctom - ako podiel kovariancie vynosnosti daného aktiva s indexom predstavujticim trh
(pouzitim funkcie COVARIANCE.P) a rozptylu vynosnosti indexu predstavujuceho trh
(pouzitim funkcie VAR.P). Pri vypocte Beta koeficientu portfolia vyuzivame vynosnosti
portfolia, ktoré¢ sme ziskali ako vazeny priemer vynosnosti jednotlivych aktiv a ich véh

Vv portfoliu. Vy¢islenie Beta koeficientov mézeme vidiet’ v Tabul’ke ¢islo 7.

Tabul’ka 12 Beta koeficient pre jednotlivé aktiva a portfélio

B koeficient
MSFT 1,126304872
AAPL 1,208898662
AMZN 1,017947725
PORTFOLIO 1,117717086

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

Dosadenim vypocitanych tdajov do uvedené¢ho vzorca sme boli schopni vy¢islit
mieru trhového rizika. Z dovodu komplexnosti interpretacii Vv nasledovnej kapitole
v Tabulke ¢islo 13 uvadzame okrem trhového rizika aj nesystematické riziko (Specifické

riziko akcie/ portfolia), ktoré sme ziskali ako rozdiel celkového rizika a rizika trhu.

TabuPka 13 Kvantifikacia systematického a nesystematického rizika jednotlivych aktiv a

portfolia
Systematické | Nesystematické | Systematické | Nesystematické
riziko (%) riziko (%) riziko ($) riziko ($)
MSFT 1,30 0,40 39,11 11,87
AAPL 1,40 0,57 41,98 17,08
AMZN 1,18 0,88 35,35 26,37
PORTFOLIO  [1,29 0,39 38,82 11,71

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

Problematika, ktorej sa v tejto praci venujeme je velmi Sirokou témou a nie je
jednoduché hodnotit’ a porovnévat’ situdciu z pohl'adov r6znych metodik vypoctu. Na mieru
rizika vztahujucu sa k portfoliu vplyva obrovské mnozstvo premennych — cenovy vyvoj
jednotlivych aktiv portfolia, vynosnost’ portfolia, miera diverzifikacie portfolia, korelacia
jednotlivych aktiv, makroekonomické faktory ovplyviiujice trh a mnoho d’alsich. Prave tato
skuto¢nost robi odhad rizika a investovanie samotné tak t'azkou disciplinou. Pri investicidch

je dolezité okrem odhadu miery rizika pochopit’ samotny zmysel rizika a jeho miesto na trhu.

V tejto kapitole sa pokusime na zaklade nasich vypoctov interpretovat’ a vysvetlit
miery rizika vplyvajuce na nami vytvorené portfolio v modelovej situacii. Pokisime sa
odhadnit’ ich dopad na investi¢né portfolio a investora samotného, pripadne sformulovat’

predpoklady a odportcania pre toto portfolio vo vymodelovanych podmienkach.

Vypoéty zkapitoly 4 nam poskytuji mnozstvo informacii o riziku ako celku
a rovnako o jeho zlozkach. V prvom rade sme porovnavali vysledky tejto prace — vypocitané
miery rizika, ktoré sme dostali na zaklade troch vybranych metod kvantifikacie rizika

aplikovanych na nasom portfoliu.

Ako vidime na Grafe ¢islo 2, vSetky tri vybrané metddy ndm poskytli rozne vysledky.
Vypocet nam v pripade oboch metdd vypoctu hodnoty v riziku pri 95% spol'ahlivosti
indikuje maximalnu denna stratu na GUrovni okolo 80 dolarov. Konkrétne pri metdde
historickej simulacie Value at Risk ide o hodnotu 80,75 dolarov, Co znamen4, Ze pri danych
trhovych podmienkach a vybranom casovom intervale investor pri modelovom portfoliu
s 95 percentnou istotou neoc¢akava dennt stratu vyssiu ako 80,75 dolarov. Tato metoda vo
svojom vypocte stavia vyluéne na doterajSich vynosoch portfélia a nepredpoklada na trhu
neoCakavané zmeny mimo normy. Prave statickost’ je hlavnou nevyhodou tejto metddy,

najma pri pohl'ade na obcasné doterajSie vykyvy vynosnosti jednotlivych aktiv.

Pri pohl'ade na vysledky vidime, ze pri vypocte Hodnoty v riziku metodou varianéno-
kovarian¢nej matice sa pohybujeme v ¢islach vel'mi blizkych maximalnej dennej strate pri
metode historickej simulacie, a sice 78,20 dolarov. Tuto minimalnu disperziu pripisujeme
najmé rozlicnosti vstupnych veli¢in — metdda variancno-kovarianénej matice zohl'adnuje

okrem vyvoja vynosnosti aktiv portfélia aj kovarianciu vynosnosti aktiv, ich
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pravdepodobnostné rozdelenie, rozptyl a vahy jednotlivych aktiv v portfoliu. Vzhl'adom na
minimélne rozdiely vo vysledkoch dvoch réznych metéd vypoctu Value at Risk mdzeme
tato metodiku vypoctu oznacit za spolahlivi a vyuzitelni na vyjadrenie maximalnej
pripustnej straty za dané obdobie — vV naSom pripade obdobie jedného diia. Tato metdda je
v roznych svojich variaciach bezne vyuzivana v praxi a mnoho investorov prave na nej

stavia svoje investi¢né rozhodnutia.

Naopak, pri vypocte s pouzitim Beta koeficientu a smerodajnej odchylky sme
zaznamenali celkové riziko vo vyske 1,27%, ¢o zodpoveda hodnote 50,52 dolarov. Pri tejto
hodnote vieme s istotou konStatovat’ vacsi rozdiel oproti predo§lym hodnotam v riziku.
Tento rozdiel pripisujeme najma faktu, ze metodika vyuzitim Beta koeficientu viaze vypocet
miery rizika Gzko na vyvoj trhu — v naSom pripade na index simulujtci trh. Tato hodnota sa
z pohl'adu kvantifikacie celkového rizika javi ako menej prakticky vyuzitelna a jej
vypovedna hodnota bude pravdepodobne v porovnani s vypovednou hodnotou Value at Risk
metodiky podstatne nizSia. Posudzujeme tak najmid na zéklade toho, ze pri rovnakych
podmienkach vykazuje tato metdda az 0 40% niZzSiu maximalnu dennt stratu, napriek faktu,
ze akcie figurujuce v naSom modelovom portf6liu maji pomerne vysoku korelaciu — najma
pri pohl'ade na rovnaké odvetvie a trh, na ktorom vietky aktiva portfolia pdsobia. Cast’ tohto
rozdielu je spdsobeny vyberom indexu simulujiiceho trh, pricom je t'azké zhodnotit’, ¢i prave
nas vyber portfolia S&P 500 je vhodnym reprezentantom trhu. Na jednej strane st vSetky tri
portfoliové aktiva sucast'ou tohto indexu a index je tvoreny dostato¢ne vel'kou vzorkou akcii
spol’ahlivych spolo¢nosti, Co odraza objektivny obraz o redlnom trhu, na ktorom portfélio
a jeho aktiva samotné pdsobia, na druhej strane je medzi trhom a aktivami portfélia pomerne
vysokd korelacia, co moze ovplyvnit’ vypocet miery trhového rizika vplyvajuceho na

portfolio.

Na zéklade dan¢ho vieme s istotou konStatovat, Ze r6zne metddy vypoctu rizika,
ktorému je portfolio vystavované, naozaj odrazaju rozne pohl'ady, z ktorych sa na riziko pri
jeho odhade divame. TaktieZ moZno povedat’, ze vybrané metddy bert do tivahy rozdielne
premenné, ktorym pripisuji odliSni véhu. Prave tieto premenné aich kombindacie
ovplyviiujii vypocet miery rizika, ktorému je investicia vystavovana. Vdaka tomuto je

takmer nemozné, aby sme rozdielnymi metédami dospeli k rovnakému vysledku a zaveru.
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Tento fakt iba pod¢iarkuje myslienku dolezitosti spravneho chédpania rizika samotného ako

sucasti investovania.
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Graf 4 Porovnanie vysky rizika kalkulovaného vybranymi metédami

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

Dalsou informaciou, ktord nam vypodty smerodajnej odchylky poskytli je vyvoj
miery rizika pri diverzifikacii. Na Grafe ¢islo 3 vidime, Ze miera rizika, ktorej je vystavené
naSe modelové portfolio je na trovni 1,68%, ¢o je nizSia uroven, ako riziko, ktorému je

vystavené kazdé aktivum portfélia samostatne.
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PORTFOLIO MSFT AAPL AMZN

Graf 5 Porovnanie vysky rizika jednotlivych aktiv a portfolia

Zdroj: viastné spracovanie na zdklade dat z www.finance.yahoo.com
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Toto iba potvrdzuje dolezitost’ diverzifikacie pri investovani. Pri skladbe portfolia je
dolezité diverzifikovat’ Co najviac moznymi smermi — medzi rozne druhy aktiv, konkrétne
podniky, odvetvia alebo dokonca trhy. Iba takymto spdsobom vieme ¢o najefektivnejSie
rozptylit’ riziko vplyvajuce na portfolio. Taktiez treba podotknut’, Ze hoci v naSom portfoliu
mali vSetky aktiva rovnakt vahu, pri diverzifikacii je rovnako ako vyber aktiv dblezita aj

vaha, ktora v portféliu maju.

Nadvidzujac na predosly graf je v nasledujicom grafe zndzornené, aka Cast’ rizika
tvori pri jednotlivych aktivach alebo v rdmeci portfolia nesystematické = diverzifikovatel'né
riziko, ktoré¢ vieme ako investor réznymi sposobmi znizovat. Systematicku Cast, naopak
povicsine nemozno ovplyvnit’, nakol'’ko odraZa riziko trhu. Sposob, akym je mozné z Casti
ovplyvnit’ systematické riziko, sme pri modelovom nevyuzili. Ide o roz$irenie investicii za
hranice $tatu a teda aj za hranice trhu na ktorom aktiva posobia. V nasom pripade vSetky tri
portfoliové aktiva pdsobia na americkom trhu preto v tomto pripade nemame moznost

ovplyvnit’ systematickeé riziko, ¢i sa stava portfolio zranitel'nejSim.

Pri nami pozorovanych aktivach mozno povedat’, Ze najvac¢siu ¢ast’' v ramci celkovej
miery rizika tvori diverzifikovatel'né riziko pri akciach AMZN, kde tvori a takmer 43%,
nasleduje AAPL s takmer 29% a najmensiu Cast’ rizika tvori diverzifikovatelné riziko pri
akciach spoloc¢nosti MSFT (23%). V ramci naSho portfolia tvori Specifické riziko 24,5%
celkového rizika vplyvajiceho na portfolio. Tieto Cisla predstavuji pomyselnt hranicu, po
ktora je investor v tomto pripade réznymi sposobmi schopny ovplyvnit’ riziko, ktorému

peniaze v podobe investicie vystavuje.

Vseobecne nam vztah tychto dvoch zloziek rizika indikuje, Ze spravnou skladbou
portfdlia je investor schopny minimalizovat riziko vplyvajice na portfélio. Otdzkou vSak
zostava, do akej miery by mal byt’ investor voci riziku averzny, nakol’ko vieme, Ze nizke
riziko sprevadza niZSia vynosnost, ¢o je presnym opakom ciela investicie. Nase modelové
portfolio je vystavené pomerne nizkemu riziku, v désledku ¢oho vo vynosnosti zaostava.
Vsetky portfoliové aktiva su stabilné a posobia na rovnakom trhu, ¢o nas nuti prihliadat’ na
mieru systematického rizika. V tomto pripade by nemuselo byt problémom drzanie tychto
akcii samotné, ale ich kombindacia. Stabilné¢ aktiva rovnakého zamerania by sa s cielom
optimalizacie zisku a rizika na zaklade odbornej literatiry a skimania mali kombinovat’
s rizikovejSimi a vynosnejSimi aktivami. V takomto pripade by tieto aktiva korigovali

portfoliové riziko a diverzifikovali investiciu. Ak by vSak tieto aktiva stali osamote, ako
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napriklad v rdmci naSho modelového portfolia, neda sa predpokladat, ze by dokazali
produkovat’” vynosnost’ dostato¢ne atraktivnu pre cielavedomého investora, takato
kombinacia by mohla byt’ lakava pre investora averzného k riziku, ktory je ochotny prijat’

niz$i vynos na ukor nizkeho rizika.

PORTFOLIO

AMZN

m Systematické riziko

® Nesystematické riziko
AAPL

MSFT

UL

0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50%

Graf 6 Prehl'ad podiclov diverzifikovatelnej a nediverzifikovatelnej Casti rizika pre
jednotlivé aktiva a portfolio

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

Je nutné spomenut’, Ze Ziadna metdda neposkytuje 100% istotu pri odhade rizika.
Taktiez, ako sme uz spominali, treba mysliet’ na to, ze nizka miera rizika ide ruka v ruke
SnizSou vynosnostou, apreto je tvorba optimalneho portfélia kompromisom medzi
vynosnostou, ktord je pre investora atraktivna a rizikom, ktoré je ochotny znasat. Prave
preto je pre investora, zda sa, kI'i¢om k optiméalnej investicii prave odhad rizika. Ako sme
zistili existuje mnoZstvo metdd a variacii kvantifikacie rizika, a kazdy investor by mali byt

schopny rozhodnut, ktora metoda je pre jeho potreby vhodna.

Na zaver je dolezité podotknut’, Ze tato praca poskytuje iba obmedzeny pohl'ad na
metddy merania trhového rizika. Neustdle vznikaju nové metddy alebo nové variacie uz
existujucich metdd, €o je spravne, nakolko aj v nasej praci sme dokazali ako velmi je
dolezité na riziko hladiet z viacerych pohladov, vnimat’ ho ako celok a prisposobovat’

pristup k nemu na zéklade aktudlnej situacie a subjektivnych postojov a ocakavani.
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Z.aver

Ciel'om tejto prace bolo charakterizovat’ metody merania trhového rizika, aplikovat’ ich

na konkrétne data a nésledne vysledky analyzovat’ a porovnat’.

V prvej kapitole sme sa venovali predovsetkym teoretickym definiciam problematiky.
V ramci tejto kapitoly sme si charakterizovali finanéné riziko ako celok, jeho klasifikaciu
a taktiez sme si podrobnejsie rozobrali trhové. Dalej sme si definovali a analyzovali rozne
metddy merania trhového rizika ako Value at Risk, metdodu merania trhového rizika
pomocou Beta koeficientu a rozne alternativne miery merania trhového rizika, pricom sme
dospeli k nazoru, ze pre nasu pracu je vhodné vyuzit’ dve variacie metody Value at Risk,
ktoré sme planovali konfrontovat' s vysledkami ziskanymi metédou s vyuzitim Beta

koeficientu.

V druhej a tretej kapitole sme si vymedzili ciel’ prace a metodiku. Pri vyty¢eni hlavného
ciela sme si stanovili aj Ciastkové ciele, ktoré nam mali k jeho dosiahnutiu napomdct’.

V ramci metodiky sme popisovali hlavne metddy skiimania a zdroje informacii.

Stvrtou kapitolou bola charakteristika objektu skimania, kde sme si popisali modelové
portfolio, na ktoré sme nasledne aplikovali vybrané metody. Vypocty pomocou troch

vybranych metdd nam poskytli vysledky pre analyzu v poslednej kapitole prace.

V kapitole Diskusia sme sa venovali interpreticiam vysledkov, ich analyze a
komparacii. Na zéklade tychto analyz a poznatkov ziskanych §tidiom odbornej literatary
sme sformovali tvrdenia a odportcania tykajiice sa vyuzivanych metod merania trhového
rizika, Struktary modelového portfolia vyuzivaného v tejto préci, ako aj samotnych

portfoliovych aktiv.

Naprie¢ celou touto pracou sme sa pokusali podCiarkovat’ dolezitost’ chdpania rizika
a jeho merania. Taktiez sme sa snazili objasnit’ vel'ké mnozstvo metod a variacii merania
finan¢ného (trhového) rizika ndhl'adom do metodiky vypoctov a ich komparaciou. Tato
praca mala viest’ k zaveru, Ze riziko je komplexna veli¢ina, ktora ovplyviiuje obrovské
mnozstvo premennych. Prave preto je pri odhade rizika délezité vzdy hodnotit’ z viacerych
pohladov a analyzovat ¢o mozno najviac ztychto premennych - subjektivny postoj
investora, jeho oCakavania, vyvoj aktiv portfolia jeho skladbu, rizikové faktory, aktualnu

situdciu na trhu, jej mozny vyvoj a mnoho d’alSich.
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Prilohy

Priloha ¢. 1 — Vstupné data pre vypocty
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