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ABSTRAKT

JUHASOVA, Zuzana: Alternativne pristupy k tvorbe portfolia cennych papierov —
Ekonomicka univerzita v Bratislave. Podnikovohospodarska fakulta so sidlom v KoSiciach;
Katedra financného riadenia podniku. — Veduci zavere¢nej prace: Ing. Michal Tka¢, PhD. —

Kosice: PHF EU, 2016, pocet stran 69.

Ciel'om zavere¢nej prace je charakterizovat’ postup tvorby portfolia vyuzitim alternativnych
metdd. Praca je rozdelena do 4 kapitol. Obsahuje 15 ilustracii, 11 tabuliek a 1 priloha. Prva
kapitola je venovana popisu sucasného stavu danej problematiky. Vysvetl'ujeme zéklady

finan¢ného rozhodovania, tedrie portfolia a metédy Monte Carlo.

V dalSej cCasti sa charakterizuje hlavny ciel’ a vedlajSie ciele diplomovej prace a metody

skimania pouzité pri jej pisani.

Zaverecna kapitola sa zaobera vysledkami prace, teda tvorbou portfolia cennych papierov,

vytvorenim modelu pre optimalizaciu tohto portfolia a jeho naslednou optimalizaciou.

Vysledkom rieSenia danej problematiky je vytvorenie optimalizovaného portfélia pomocou

metody Monte Carlo v programe Oracle Crystal Ball.
Krucové slova:

tvorba portfolia, efektivna mnozina, optimalizcia portfolia, cenné papiere, Monte Carlo,

Crystall Ball



ABSTRACT

JUHASOVA, Zuzana: Creation of stock portfolio by alternative methods — University of
Economics in Bratislava. Faculty of Business Economy with seat in KoSice; Department of
Corporate Financial Management — Thesis supervisor: Ing. Michal Tka¢, PhD. -
Kosice: FBE UEBA, 2016, number of pages 69.

The thesis is aimed to characterize creation of stock portfolio by alternative methods. The
thesis is divided into 4 chapters. It contains 15 graphs, 11 tables and 1 annex. Theoretical

section is dealing with describing the basic terms of portfolio creation.

Next chapter describes the prime goal and partial objectives which help to achieve this goal.

There are also mentioned methods used in work, working process and resources

The fourth chapter contains results of research. It decsribes the creation of concrete portfolio

of stocks and model for optimalization process.
Final results is optimalized portfolio of stocks and efficient frontier created by Crystal Ball.
Key words:

Portfolio creation, efficient frontier, optimalization of portfolio, stock, Monte Carlo, Crystall
Ball
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Uvod

Teoéria tvorby portfolia tvori dolezita sucast’ ekonomickej teorie, ktorej dolezitost’
stupa so stipajicim poctom individudlnych a institucionalnych investorov na burzach.
Hovori o tom aj skutocnost’ existencie velkého mnozstva pristupov k tvorbe portfolii.
Moderna teoria portfolia, ktora polozila zaklady pre mnohé dnes pouzivané modely uz nie

je postacujuca. Prave preto sme sa rozhodli skimat’ alternativy k tejto teorii.

Cielom tejto prace je charakterizovat postup tvorby portfolia vyuzitim
alternativnych metod. V prvej kapitole sme zhodnotili stcasny stav problematiky tvorby
portfolia. Na zaciatku bolo potrebné zozbierat’ a nastudovat’ ¢o najviac materialov tykajicich
sa tejto problematiky. Metody pouzité pri pisani tejto diplomovej prace sme rozdelili do
dvoch zakladnych skupin — tradicné a alternativne. Tieto dve skupiny sme d’alej blizsie
rozobrali. V zavere kapitoly venujicej sa sucasnému stavu sme charakterizovali Monte
Carlo simulacie, ktoré sme sa rozhodli pouzit’ ako nas alternativny pristup k tvorbe portfolia.
Poslednd kapitola je venovand vysledkom prace. Je v nej vysvetlena tvorba naSho modelu
v zakladnych krokoch. Popisali sme jednotlivé nastavenia optimalizacie v programe Crystal
Ball a uviedli ich vyznam. Po vytvoreni efektivnej hranice portfolia sme tento model pouzili

na overenie pouzitel'nosti tychto vysledkov na zaklade realnych mesa¢nych udajov.

Vyznam tejto diplomovej prace spociva vo vytvoreni modelu efektivneho portfolia
a priblizeni jeho postupnej tvorby v softvéry Crystall Ball. Prinosné je aj popisanie tvorby

efektivnej hranice portfolia pomocou nastroja OptQuest.



1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Na zaciatku je potrebné oboznamit’ sa so sucasnou situdciou danej problematiky, so
zakladnymi pojmami, ktoré sa s fiou spajaju, a to nie len v domacom prostredi, ale aj z
pohl'adu zahrani¢nych autorov. Tvorba portfolia je dolezitou sucastou investovania na
finan¢nych trhoch, a preto sa v uvode budeme venovat’ prave problematike finanéného
rozhodovania. S pojmom investovanie sa spajaju pojmy ako vypocet vynosov, odhad rizika,
diverzifikécia, ¢i preferencie investorov. V d’alSej podkapitole sa budeme venovat’ popisu
Modernej tedrie portfolia, kde charakterizujeme efektivnhu hranicu portfolii a tvorbu
optimalneho portfolia pre individudlneho investora. K tejto tedrii d’alej popiSeme
najznamejsie alternativne pristupy ako Post-moderna teoria portfolia, CAPM, ATP a Black-
Littermanov model. V zéavere kapitole si blizSie popiSeme optimalizaciu portfolia pomocou

metédy Monte Carlo simulécii.

1.1 Investiéné rozhodovanie

Podla Mlynarovica (2001, s. 13) ,je podstata investovania taka, Ze vyzaduje

porovnavat’ su¢asné mnozstvo penazi a buducu platbu alebo sériu buducich platieb.*

Investovanie teda vyjadruje viazanie suicasnych penaznych prostriedkov s cielom
ziskat’ buduce platby, ktoré budii kompenzovat’ ¢as, kedy ma svoje penazné prostriedky
viazané, neistotu spojent s budiicimi platbami a o€akavanti mieru inflacie. Investicia je teda
suma kapitdlovych vydavkov vynalozenych na ziskanie konkrétneho buduceho aktiva

(Centrum vedecko-technickych informacii SR, 2015).

Finan¢né investovanie prebieha na finanénych trhoch. Podl'a Musilka (2011, s. 25)
»finan¢né trhy umoZznuji premiestiiovat’ penazné prostriedky od prebytkovych jednotiek k
deficitnym jednotkdm cestou vytvarania a obchodovania finanénych instrumentov. Toto
umoziuje, ze penazné prostriedky su alokované k tym deficitnym jednotkdm, ktoré ich
dokazu vyuzit’ najefektivnejsie.*

Pojem finan¢ny trh sa pouziva na oznacenie trhu, na ktorom sa obchoduje s uréitymi

druhmi finanénych produktov, oznacovanych aj finan¢né nastroje. V zésade ide o rdzne

druhy aktiv a pasiv. (Howells a kol., 2007, s. 17)



Pri investiénom rozhodovani je potrebné mat’ na pamiti mnozstvo skutocnosti.
Zéakladné z nich, ako napriklad vynos a jeho meranie, riziko a diverzifikacia, ¢i preferencie

investora si priblizime v d’alsich podkapitolach.

1.1.1 Meranie vynosu

Vynos predstavuje zisk z uskutoCnenia investicie. Pozname dve zdkladné formy

vynosu (Mlynarovi¢, 2001, s. 41):

1. dochodok — platba plyntca z vlastnictva urcitého aktiva, napr. dividenda,

2. kapitalovy zisk — vynos sposobeny zmenou ceny aktiva, ktoré investor vlastni.

Podl'a Revendu a kol. je vynos motivom pre investovanie a odmenou za realizaciu
investi¢cného procesu. Vynos vicSinou nie je zaruceny a existuje vela metod pre jeho
vypocet. Rozlisujeme historicky vynos a o¢akdvany vynos. Ocakavanii mieru vynosu E(r)
vypocitame podla vzorca (2014, s. 143):

N

E(r) = Zri.Pl-

i=1
kde: N — pocéet moznych vysledkov,
Ii — prognézovany vynos,
Pi — pravdepodobnost’, Ze prognézovany vynos nastane.
Podl'a Mlynarovica sliizia ha meranie vynosu 2 zakladné druhy mier (2001):

1. relativne bohatstvo Wr (Wealth Relative) je podiel beznej a pdvodnej hodnoty
investicie a bezny vynos I sa potom vypocita ako:
r=Wr—1
2. stredny (priemerny) vynos:

e stredny vynos jednej investicie I'c sa vyrata podl'a vzorca:

1
n n
TG=WRG—1= HWR} _1
j=1

kde: Whe — stredna hodnota relativneho bohatstva

WSRj — relativne bohatstvo v j-tom obdobi



e stredny vynos pre portfolio aktiv E(r) sa vypocita pomocou vzorca:

n
E(T) = z Wi . Tk
k=1

kde: Wk — podiel zdrojov investovanych do aktiva k

r« — vynos aktiva k.

1.1.2 Riziko a jeho diverzifikacia

Existuje mnozstvo definicii rizika. Riziko je vo vSeobecnosti neCakand udalost
v budtcnosti, vi¢inou so zlym vysledkom. (Cernohorsky — Teply, 2011, s. 149) Ide o urgité
nebezpecie, moznost’ vzniku straty. (Hnilica — Fotr, 2009, s. 14) ,,Riziko je moznost, ze sa

skuto¢ny vynos bude odlisovat’ od o¢akavaného vynosu.* (Mlynarovi¢, 2001, s. 46)

Zéakladné predpoklady investovania hovoria o tom, Ze investor preferuje vicsie
bohatstvo pred mensim, ale zaroven ma averziu k riziku, ¢ize si radsSej vyberie investiciu,
ktora nesie mensie riziko. Na zaklade tychto skuto¢nosti méze definovat’ dve zakladné ciele
investovania, a to zabezpedit’ o najvyssi vynos pri pozadovanej trovni rizika alebo zaistit’
dany vynos pri ¢o najnizSej miere rizika. Ak teda pripistame faktor rizika, investicie

moézeme rozdelit’ na rizikové a bezrizikové. (Mlynarovic, 2001, s. 47)

Rizikova investicia je taka, ktorej zisk nie je na zaCiatku znamy s absolutnou istotou,
ale pozname mnozinu moznych ziskov a pravdepodobnosti ich dosiahnutia. (Levy - Sarnat,
1999, s. 270)

Na meranie rizika moézeme pouzit hlavne Statistické postupy. Zakladnym
ukazovatel'om je stredna hodnota E(%), ktora hovori o tom, aky vynos je v budicnosti pri
roznych situaciach na trhu najpravdepodobnejsi. Nepodava vSak informaciu o tom, aka je
variabilita pravdepodobnosti, ¢iZze kde je vdcSia Sanca, Ze na$ vynos sa bude znacne
odlisovat’ od strednej hodnoty. Na to nam sluzi najmé rozptyl 62(%) a Standardna odchylka
o (%) kde X je ndhodna veli¢ina. Riziko teda mozno definovat’ ako moznost’ vysledku, ktory

sa zna¢ne odliSuje od strednej hodnoty, a to prave pomocou rozptylu, kde plati: (Mlynarovic,
2001, s. 48)

o?(7) = E.|(F - E(M)’| = Z pi (e — E@)°
k=1



kde: # —nahodna hodnota vynosu,
E (7) — oGakdvany vynos aktiva,
pk — pravdepodobnost’ k-teho vynosu,
rk — k-ty vynos aktiva.

Pozname rozne druhy rizika, ktoré st rozclenenych zrdznych hladisk. Zrejme

najpouzivanej$ie je ¢lenenie rizika na: (Hnilica - Fotr, 2009, s. 16)

e systematické/trhové — vyvolané spoloCenskymi faktormi a ovplyviiuje vSetky
oblasti podnikatel'skej ¢innosti (makroekonomické riziko),
e nesystematické/Specifické — riziko jedinecné pre dané odvetvie, spolo¢nost’, trh

(mikroekonomické riziko).

Ak chceme znizit' riziko je potrebné diverzifikovat' naSe portfolio. Kapital je
potrebné rozlozit’ do viacerych finan¢nych trhov, ktoré navzajom nekoreluju. Délezité je nie

len vyuzivat’ rdzne trhy, ale aj rézne spdsoby obchodovania. (Turek, 2008, s.107)

Zakladnym predpokladom je, aby boli rizikovosti jednotlivych aktiv opacné, teda ak
jedna rastie, druha klesa. Na to nam sluzi korelacia. Ak je korelacia aktiv, do ktorych sa
investor rozhodol investovat’ zaporna, znamena to, ze kym vynosy jedného aktiva klesaju,
vynosy druhého aktiva rastd, ¢ize nam pomahaji znizit’ straty sposobené investiciou do

prvého aktiva. (Mlynarovic, 2001, s. 54)
Levy rozdel'uje akcie na: (1999, s. 367)
e pribuzné — maju vysoké kladné korelacie — vysoké riziko,

e nepribuzné — maji nulovy korela¢ny koeficient, respektive je blizky nule a tym

padom sa zniZuje riziko celého portfolia.

1.1.3 Preferencie investora

Kazdy investor mé iné preferencie. Niekto je ochotny riskovat’ viac, iny menej, kazdy
ma inu predstavu o vynose z jeho investicie. Na meranie preferencii investorov sa pouziva

koncepcia o¢akavanej uzito¢nosti.

Ak sa ma investor rozhodnut’, do ktorého aktiva investuje, obvyklym sposobom

podla Mlynarovica je ,,Specifikovat’, o kol’ko st vysoké vynosy cennejSie v porovnani



S nizkymi vynosmi, potom vazit' vynosy ich oceneniami a vypocitat’ o¢akdvani hodnotu

takto vazenych vynosov.“ (2001, s. 57)

Ocakavanu uzito¢nost’ vypoc¢itame podl'a vzorca: (Mlynarovié, 2001, s. 57)

kde:

E@) = ) u(W).p(W)

w
u(W) — funkcia uzito¢nosti (o¢akavany vynos * vaha)
p(W) — pravdepodobnost’ vynosu

W — vynos

Pokial’ investor suhlasi s nastavenou funkciou uzito¢nosti, vyberie si aktivum, ktoré

ma vysSiu ocakavanu uzitocnost. Pri aplikécii tejto koncepcie su dolezité nasledovné

axiomy: (Mlynarovic, 2001, s. 59)

1.

4.

porovnatel'nost — investor dokdze urcCit' preferencie jednotlivych alternativ
s urcitost’ou,

tranzitivnost’ — investor dokaze konzistentne zoradit’ jednotlivé alternativy,
nezavislost’ — ak ma investor indiferentny vztah k dvom alternativam, znamena
to, Ze vyber tretej alternativy nezavisi od vyberu ktorejkol'vek indiferentnej
alternativy,

ekvivalent urcitosti.

Dalsou sudastou vyberu portfolia je vztah investora k riziku. Na zaklade toho

mozeme vyclenit’ tri druhy investorov: (Mlynarovic, 2001, s. 63)

Je

bohatstva.

investor saverziou kriziku — ak je pravdepodobnost straty rovnaka, ako
pravdepodobnost’ zisku, investor radSej neinvestuje,

investor ma neutralny vzt'ah k riziku — riziko berie ako sucast’ investovania, snazi
sa vSak o zabezpecenie vyvazenosti portfolia,

investor hl'ada riziko — investor sa neboji riskovat, aj ked” pri vy$Som riziku je

vysSia Sanca straty.

dolezité sledovat’ aj zmenu preferencii investora spdsobeni zmenou jeho

Pri zvySovani bohatstva investora moZe jeho averzia k riziku rast, klesat’ alebo

zostat’ nezmenena. To znamenad, ze pri vysSej hodnote bohatstva je investor ochotni riskovat’

viac, rovnako, ¢i dokonca menej. (Mlynarovic, 2001, s. 64)



1.2 Tvorba portfélia

Téme tvorby portfolia je venované obrovské mnozstvo literatiry, clankov C¢i
internetovych diskusii. Tato tematiku skiimaji akademicki profesiondli, profesionalni
investori a mnozstvo amatérskych investorov, ¢o niekedy stazuje najdenie relevantnych
informadcii.

Vyrost rozdel'uje tedriu tvorby portfélia do nasledovnych skupin: (2014)

e Kklasicka tedria portfolia — Markowitzov pristup,

e alternativy k tejto teorii:

e rozdielne pristupy k vytvoreniu ucelovej funkcie (VaR),
e rozdielna definicia zdkladnych pojmov (Downside risk),
e modifikacia povodného optimalizaéného modelu (Blackov-Littermanov

model).

1.2.1 Moderna teoria portfolia (MTP)

Zaklad modernej tedrie tvorby portfolia postavil americky ekondm Harry Markowitz
v roku 1952. Zakladom tejto prace bolo poukazat’ na vztah vynosov a rizika a skonstruovat’

efektivhu mnozinu portfolii.

Teoria portfolia teda h'ad4 odpovede na otazky: medzi ktoré statky rozdelime svoju
bezna spotrebu, a zaroven do akych aktiv a akym spdsobom sa rozhodneme investovat.

(Mlynarovi¢, 2001, s. 67)

Portfolio je efektivne, ak neexistuje Ziadne iné portfolio, ktoré ma vyssi alebo
rovnaky priemerny vynos a niz$i alebo rovnaky rozptyl, teda sa pri danom rozptyle

maximalizuje vynos. (Levy - Sarnat, 1999, s. 377)

Podrl'a ekonomickej tedrie je lloha tvorby efektivneho portfolia vlastne rozhodovanie
v podmienkach rizika a raciondlny investor sa snazi maximalizovat’ hodnoty jeho funkcie

ocakéavanej uzitocnosti, ktorej argumentmi st (Mlynarovic, 2001, s. 87):

e pociatocnd vySka bohatstva,
e celkové bohatstvo na konci obdobia pri réznych javoch na trhu,

e rozdelenie pravdepodobnosti nastatia tychto javov.



,Pri tvorbe efektivneho portfolia sa musia brat’ do tvahy ocakdvané vynosy
jednotlivych majetkovych sucasti tvoriacich portfolio, vzajomné korelacie ich vynosnosti a

ich rizikovost’ vyjadrena Standardnou odchylkou.* (Sivék a kol., 2011)
Efektivna mnozina portf6lii mé spravidla dazdnikovy tvar. Portfolia s najvysSim

rizikovo ocistenym vynosom potom lezia na efektivnej hranici portfolia. (Nyvltova —

Marini¢, 2010, s. 58)

Ocakavany
VYNos

»
»

Smerodajna
ndchf Ika

Obr. 1 Efektivna mnoZina a efektivna hranica portfolia
Zdroj: Kardos, 2007

Pre vytvorenie efektivnej mnoziny portfolia je potrebné mat’ idaje o ocakavanych
vynosoch jednotlivych aktiv a hodnoty smerodajnych odchylok vynosov danych aktiv. Na
to, aby bolo mozné vyjadrit' zavislosti medzi vynosnostami danych aktiv je potrebné
vypoditat’ ich korelaéné koeficienty. ,,Cim viac st vynosy aktiv portfolia kladne korelované,
tym vécsie bude riziko portfélia (Standardna odchylka), ¢im menej st vynosy kladne
korelované a ¢im viac su korelované zaporne, tym bude riziko portfélia mensie.*

(Mlynarovi¢, 2001, s. 70)

Vzorec pre vypocet korelacného koeficientu p(X,Y) je nasledovny: (Hnilica — Fotr,
2009)

_cov(X,Y) oy
Pxr = DX DY 0x.0y

kde: DX, DY —rozptyl X, Y,

oy, oy —smerodajna odchylka X, Y,

X, Y —veli¢iny, ktorych zavislost’ po¢itame (ocakévané vynosnosti).



Hodnoty korela¢ného koeficientu sa nachadzaja v intervale (—1;1). Ak je jeho
hodnota kladna, ide o priamu zavislost’ (ak rastie jedna veli€ina, rastie aj druhd) a ak ma
zaporné znamienko ide o nepriamu zavislost’ (ak jedna veli¢ina rastie, druha klesa). Ak sa
korelaény koeficient rovna 1, tato zavislost’ nazyvame dokonala - ide 0 linearnu zavislost’.

Korelacia rovna —1 znaci dokonalt nezavislost’ veli¢in. (Levy — Sarnat, 1999, s. 298)

Optimalne portfolio

Kvoli existencii nekoneéného mnozstva efektivnych portfolii je nutné zadefinovat’
kritérium optiméalnosti, na zéklade ktorého si individualny investor vybera pre itho najlepsie
portfolio. Racionalny investor si vzdy vyberie portfolio, ktoré lezi na efektivnej hranici.

(Mlynarovi¢, 2001, s. 86)

Vyber optimalneho portfdlia zavisi od preferencii individualneho investora, ktoré sa
odvijaji od ocakavanych vynosov a risku portfolia. Hodnota uzitku je vyssia pri portfoliach,
ktorych vynos je vyssi a nizsia pri portféliach s niz§im vynosom. Rizikovo averzni investori

maju vyssie polozent funkciu uzito€nosti. (Pandya, 2013)

Nastroj, ktory sluzi na vyjadrenie preferencii investora je indiferencnd krivka.
nIndiferenén krivku definujeme ako geometrick¢ miesto bodov — portfolii, ktoré su
z hl'adiska investora rovnako uzito¢né.“ (Mlynarovi¢, 2001, s. 87) Levy a Sarnat
charakterizujii indiferen¢nu krivku ako rozne kombinicie penaznych tokov, ktoré
maximalizuji uspokojenie investora. Kazdy bod na tejto krivke prindSa rovnakt vysku

uspokojenia. Indiferen¢né krivky jedného investora sa nesmu pretinat’. (1999, s.115)

Na Obr. 3 je znazornené optimalne portfolio investora, ktoré sa nachadza v bode X.
Tento bod je priese¢nik efektivnej hranice portfolia s jednou z investorovych indiferenénych
kriviek (ICz). Rozny investori maji rozne polozené indiferenéné krivky, ¢o sposobuje

rozdielny vyber ich optimélneho portfolia.

Cim vyssie je riziko investicie, tym pozaduje investor vac¢Siu zmenu v o¢akavanych

vynosoch, aby akceptoval dodato¢nti jednotku rizika. (Drake — Fabozzi, 2012, s. 433)
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Obr. 2 Optimalne portfolio individudlneho investora
Zdroj: Alexander, 2008, s. 248

Moderna tedria portfolia polozila solidny zaklad pre vyvoj metdd tvorby portfolia.
Analyza priemer-rozptyl (mean-variance) sa vyuziva v mnohych finan¢nych postupoch
a analyzach, no teoria portfélia ako takd potrebuje upravu. Jej hlavnym nedostatkom je
skutocnost’, Ze distribu¢na funkcia rizika a vynosu finan¢ného trhu je nepresne popisana,
hlavne z dovodu, Ze podcetiuje vyskyt extrémnych javov. Dalsim dovodom kritiky tejto
teodrie je, ze vyuZziva historické hodnoty na meranie rizika bez toho, aby hl'adala dovody,

ktore toto historické riziko spdsobili. (Chen, 2014, s. 253)

1.2.2 Alternativne modely portfolia

Alternativne pristupy k tvorbe portfélia su postavené na Modernej teorii portfolia,
ktorti ur¢itym spdsobom obmienaju, renovuju, upravuju jej jednotlivé stiCasti. Vznikali kvoli
zistenim nedostatkom v MPT, ktoré sa snazili odstranit. Upravy sa tykaji hlavne
rozdielnych modelov optimalizacie portfolia. V tejto kapitole si blizSie popiSeme vybrané
alternativne pristupy, konkrétne Post-modernu tedriu portfolia, Model ocenovania

kapitalovych aktiv, Model arbitraznej cenove;j teorie a Black-Littermanov model.

Post-moderna teoria portfolia (PMPT)

Hlavnym rozdielom medzi MPT a PMPT je v sp6sob merania rizika. Kym Moderna

teoria meria riziko pomocou smerodajnej odchylky oc¢akavanych vynosov, postmoderna



tedria vyuziva tzv. downside risk (najvysSia mozna strata; meranie pravdepodobnosti, Ze
cena portfolia klesne). Rozdiel je takisto v chapani distribu¢nej funkcie vynosov. Kym MPT
predpoklada, ze vynosy sa riadia normalnym rozdelenim pravdepodobnosti, PMPT
predpoklada iné rozdelenie. Na vypocet optimalneho portfélia nepouziva pomer priemer-
rozptyl, ale optimalizacia stoji na vzt'ahu medzi vynosmi a downside riskom. (Forster, 2010,
s. 101)

Riziko sa meria ako odchylka downside risku, ktora je vyjadrena v percentach, takze
dovol'uje hodnotit’ portfélio rovnakym spdsobom ako smerodajna odchylka. (Sortino —

Satchell, 2001, s. 60)

Model ocenovania kapitalovych aktiv (CAPM)

Tento model vychddza z predpokladu, ze pre kazdy cenny papier na trhu plati
rovnovazny vztah medzi jeho o¢akavanym vynosom a rizikom s nim spojenym. Oc¢akavany
vynos teda odraza Cisti bezrizikovl Grokova mieru plus prémiu za riziko. Linearny vztah
ocakavaného vynosu aktiva a jeho rizika je oznaceny ako priamka trhu cennych papierov

(SML — Security Market Line). (Levy — Sarnat, 1999, s. 400)

Podrla Brealeya a kol. je posolstvom CAPM, Ze na konkuren¢nom trhu je ocakdvana

hodnota rizikovej prémie priamo umerna bete. Plati vzorec: (2011, s. 193)

ocakéavana prémia vynosu akcie = beta . o€akavana prémia vynosu trhu

T—Tf= ﬁ(Tm—Tf)

,Pretoze faktor beta meria citlivost’ cenného papiera na zmenu trhu ako celku, je
vel'mi vyznamnou mierou relevantnosti rizika aktiva (projektu) vo vSeobecnejSom zmysle
ekonomickej teorie.” Pokial' je jeho hodnota vysSia ako 1, znamena to, Ze aktivum je
volatilnejsie ako trh — ak trh rastie, aktivum rastie rychlejsie, ale rovnaky princip plati aj pre

pokles. (Mlynarovi¢, 2001, s. 101)

Medzi hlavné nedostatky CAPM patria neredlne predpoklady. Prvym z nich je, Ze
investora zaujima len vynos v jednom momente a to na konci obdobia drzby aktiva. Dal§im
problémom je, Ze vychadza z historickych hodnot vynosov a bety na rozdiel od pouzivanie
ocakavanych hodnot tychto parametrov. Chybnym predpokladom je aj domnienka, Ze trh je
efektivny a v cene aktiva s zahrnuté vSetky potrebné informécie. Model takisto nepocita

s danovym zataZenim a transak¢nymi nakladmi. Jednym z chybnych predpokladov je



existencia bezrizikového aktiva, ked’ze aj Statne dlhopisy nesu isté riziko. (Kiirschner, 2008,
S. 6)

Model arbitraznej cenovej teorie (APT)

Model arbitraznej cenovej teodrie je rozSirenim modelu CAPM, respektive mu

konkuruje. Miery vynosov cennych papierov R definuje ako: (Levy — Sarnat, 1999, s. 414)
R=ER)+B.(I-ED) +e
kde: Rj—miera vynosu cenného papierai (i =1,2,...,n) so strednou hodnotou E(Ri),

| — hodnota faktoru urcujiceho vynosy cenného papiera, ktorého stredna

hodnota je E(1),
Bi — koeficient, ktory meria vplyv zmien faktoru | na mieru vynosu R,
ei — nadhodna odchylka (Sum).

Faktor |je rovnaky pre vsetky druhy cennych papierov (Dow-Jonesov akciovy
index, HDP), ¢o zabezpecuje testovatelnost modelu. Zakladnym predpokladom tohto
modelu je, Ze portfolia investorov st zlozené z velkého poétu aktiv. Dal§im predpokladom
je, moznost' realizacii kratkych predajov (short-selling), pricom cely vynos pripada

investorovi. (Levy — Sarnat, 2009, s. 418)

Black-Littermanov model

Vyrost uvadza, ze: ,,Black-Littermanov model umoznuje zahrnutie subjektivneho
hodnotenia investora do optimaliza¢nej ulohy umoziiujicej stanovenie vah portfolia

cennych papierov.“ (2014)

Tento model teda kombinuje postoje investora a rovnovahou na trhu. V klasickej
priemer-rozptyl optimalizacii musi investor odhadnut’ o¢akdvané vynosy a korelacie aktiv
na investicnom trhu. Black-Littermanov model sa d4 popisat’ v 3 hlavnych krokoch:

(Fabozzi a kol, 2006, s. 286)

e zakladny predpoklad a vychodiskovy bod — ofakavané vynosy by mali byt
konzistentné s trhom, pokial’ investor nema iné informacie o danom aktive,
e vyjadrenie pohl'adu investora — zostroji sa matica ocakavanych vynosov,

e investorov ndzor sa porovna s rovnovaznym trhom.



Black-Littermanov model stavia na Bayesovskom pristupe. Kombinuje subjektivny
odhad vynosnosti investorom a porovnava ho s odhadom ocakdvanych vynosnosti na
zéklade modelu ekonomicky rovnovazneho trhu. Tak sa vytvori novy odhad vynosnosti na

zéklade ktorych sa uskuto¢ni optimalizacia portfolia. (Vyrost, 2014, s. 16)

Optimalizaciu portfolia sme sa rozhodli vykonat’ pomocou Monte Carlo simulacie
v softvéri Crystall Ball. Pouzitie tejto metédy sme blizSie charakterizovali v nasledujicej

podkapitole.

1.3 Metoda Monte Carlo

Simuléacia metddou Monte Carlo je uzitocnym néstrojom analyzy a zvysuje kvalitu

vyznamnych rozhodnuti v r6znych oblastiach manazmentu. (Hnilica — Fotr, 2009, s. 83)

Metdda Monte Carlo je zaloZend na vzt'ahoch medzi veli¢inami urcujiicimi rieSenie
dan¢ho modelu s pravdepodobnostnymi charakteristikami ndhodnych veli¢in. St umelo
simulované, ¢o umoznuje priblizny vypocet ich charakteristik. Tato metéda ma 2

charakteristické vlastnosti: (Cernohorsky — Teply, 2011, s. 155)

e vypoctovy algoritmus mé jednoducht Strukturu jedného ndhodného pokusu,

ktory sa nasledne n-krat opakuje,

e dovol'uje modelovat’ akykol'vek proces, na ktoré¢ho priebeh maji vplyv nahodné

veliCiny.

Simulacia Monte Carlo sa pouZziva, ak existuje viac vyznamnych rizikovych
faktorov, ktoré ovplyviiuji vysledky analyzy celkového rizika. Jej podstatou je
vygenerovanie velkého mnozstva scendrov aich nésledny prepocet podla modelu.
Vystupom je vicSinou grafické zobrazenie rozdelenia pravdepodobnosti a Statistické

charakteristiky k celému stboru scenarov. (Hnilica — Fotr, 2009, s. 71)

Podla Sivéka ,,simuldcia Monte Carlo numericky riesi pravdepodobnostné tlohy
pomocou organizovanych Statistickych pokusov. Pri jej pouziti ziskame potrebné rieSenia

problémov pomocou umelych realizacii ndhodnych procesov.* (2011)

Postup tvorby simuldacie Monte Carlo podla Hnilicu a Fotra pozostava

z nasledujucich krokov: (2009, s. 71)

e tvorba matematického modelu — vécSinou v tabulkovom procesore, kde sa

zadefinuju vzt'ahy pre vypocet vyslednej premennej,



e urcenie kl'aiCovych faktorov rizika — urcenie vstupnych veli¢in, ktoré spdsobuju
neistotu vystupu simulacie,

e stanovenic rozdeleni pravdepodobnosti kIi¢ovych faktorov rizika — pri
diskrétnych faktoroch obvykle tabulka, pri spojitych faktoroch sa urcuje typ ich
rozdelenia a jeho zékladné parametre,

e stanovenie Statistickych zavislosti faktorov rizika — vypocet korelacii faktorov,
medzi ktorymi je zavislost’ (korelacna matica),

e vlastni proces simuldcie s vyuzitim pocitacového programu — nastavenie poctu
pokusov simulécie; vkazdom simulaénom kroku program vygeneruje
odhadované hodnoty rizikovych faktorov zich rozdelenia pravdepodobnosti

a nasledne prepocita model; vysledky simulacie st v grafickej a ¢iselnej podobe.

Délezitou sucastou tvorby Monte Carlo simulacie je tvorba modelu pouzité¢ho pre

vypocet vyslednej premennej. Podl'a Buéeka ,,tvorba modelov spociva: (2008, s. 10)

e vo formulécii problému a cielov modelovania,

e Vv identifikécii systému, to znamend zavedenie systému na objektivnej realite,

e Vprezentacii systému prostrednictvom modelu tzv. metasystém a jeho
zobrazenie,

e Vv kvantifik4cii modelu az po jeho naplnenie ¢iselnymi idajmi,

e Vv algoritmizacii, kde sa skima prostrednictvom modelového experimentovania.*

Metody odhadu pravdepodobnostnych rozdeleni sa delia do 2 zdkladnych skupin:
(Hnilica — Fotr, 2009)

e cxpertné odhady - vyuzivané pri veliCindch, ktoré st Specifické
a neopakovatel'né v case,

e Statistické odhady — pomocou historickych dat danych veli¢in:

e neparametrické metddy — nie je zname ziadny predpoklad na rozdelenie
pravdepodobnosti, vychadzame priamo z historickych dat - napriklad
Bootstrap, ktory generuje mozné budiice hodnoty priamo z historickych
dat,

e parametrické metddy — predpokladame, ze hodnoty si generované
urCitym vopred zndmym stochastickym procesom — analytik musi
odhadnit’ vhodné pravdepodobnostné rozdelenie a z historickych dat

potom odhadnut’ jeho parametre napriklad na zaklade testu dobrej zhody:



o x? test,
o Kolmogorov-Smirnov test,

o Anderson-Darlingov test.

Optimalizacné modely

Optimaliza¢né modely slizia na ndjdenie takych rozhodovacich premennych, ktoré
vedi k najlepsim moznym vysledkom daného modelu. Pozostavaju z 3 zékladnych

elementov: (Hnilica — Fotr, 2009, s. 198)

e rozhodovacie premenné (decision variables) — predmet volby rozhodovatela
(manazéra), ktory sa snazi najst’ také hodnoty tychto premennych, ktoré vedu
k najlepsiemu vysledku (napr. objem produkcie, vySka penaznych prostriedkov
investovanych do jednotlivych druhov aktiv),

e obmedzujuce podmienky (bounds/constraints) — priamo alebo nepriamo limituju

hodnoty rozhodovacich premennych:

e priame obmedzenie — stanovenie dolnej ahornej hranice danej
rozhodujlcej premenne;j,
e nepriame obmedzenie — na zaklade vztahov medzi jednotlivymi

rozhodovacimi premennymi (napr. obmedzenie suctu premennych),

e ciclova funkcia (objective) — obvykle ide o urcita veli¢inu, pre ktort sa hl'ada

optimalna hodnota (napr. maximalizacia zisku, minimalizacia ndkladov).

Vysledkom optimalizacného rieSenia modelu pomocou simulacie Monte Carlo je
optimalne rieSenie, ktoré spina cielova funkciu (maximalizaciu zisku). Toto riesenie je
vybrané z mnoziny pripustnych rieseni (feasible solutions) ako to, ktoré najlepsie spina
cielovi funkciu. Pripustné riesenie je také, ktoré spiia vietky obmedzenie, ¢ize moZe nastat’
aj situacia, ked’ neexistuje Ziadne pripustné a teda ani Ziadne optimalne rieSenie. (Hnilica -

Fotr, 2009, s. 199)



Typy optimalizacnych modelov
Optimaliza¢né modely mozeme ¢lenit’ z 3 hladisk: (Hnilica — Fotr, 2009)
e podla charakteru rozhodovacich premennych:

e spojité modely — premenné maju nekonecny pocet hodnot z uréitého
intervalu,

e diskrétne modely — premenné maju len urcity, kone¢ny pocet hodnot

0o celé ¢isla - napr. pocet vyrobenych kusov
0 Dbivalentna premenna — nadobtida hodnoty 0 a 1 — napr. projekt

bude (1) alebo nebude (0) zaradeny do portfolia,
e podl'a matematického tvaru obmedzujucich podmienok a cielovych funkeii:

e linearne modely — vyuzivaju len sucty a rozdiely premennych,
e nelinedrne modely — vyuzivaja r6zne druhy vztahov medzi premennymi;
ich rieSenie je zlozitejSie,
e podla existencie parametrov obmedzujicich podmienok:

e deterministické — vSetky vstupné data su povazované za konStanty, teda
predpokladame, Ze ich hodnoty st isté, nemenné
e stochastické modely — hodnoty parametrov st povaZované za neisté,

rozhodovanie je ovplyviiované ur¢itou mierou neistoty.

Pozitivom simuldcie metodou Monte Carlo je hlavne skutocnost’, ze subjekty, ktoré
hodnotia a analyzuji uré¢ité objekty st nutené sa hlbSie zamysliet' pri rieSeni daného
problému, aby boli schopni vytvorit’ kvalitny model pre samotna simulaciu, ¢o prinasa lepsie
vysledky v rozhodovacom procese. Medzi hlavné nedostatky patri pracnost’ a niekedy aj
obtiaznost’, hlavne pri stanoveni rozdelenia pravdepodobnosti jednotlivych faktorov.

(Hnilica — Fotr, 2009, s. 81)

Pomocou simulécie sice ziskame lepSie odhady rozdeleni pravdepodobnosti, ale
sama nemoze ucinit’ rozhodnutie. Zjednodusuje rozhodovaci proces, ale nakoniec sa aj tak

musi investor rozhodnut’ ku ktorému rozhodnutiu sa prikloni. (Levy - Sarnat, 1999, s. 340)



2 Ciel’ prace

Hlavnym cielom diplomovej prace je charakterizovat’® postup tvorby portfolia
vyuzitim alternativnych metod. Nas alternativny pristup spociva vo vytvoreni modelu tvorby
portfolia a vyuziti Monte Carlo simuldcie, aby sme tento model optimalizovali. Pre

dosiahnutie tohto ciel’a je potrebné postupne splnit’ nasledovné ¢iastkové ciele.

Prvym vedl'aj$im ciel'om je identifikacia su¢asného stavu tejto problematiky. Na jeho
splnenie je potrebné zozbierat dostatoné mnozstvo domécej a zahranicnej literatary
tykajlcej sa tvorby portfolia cennych papierov. Cielom je popisat’ tradi¢né a alternativne

modely tvorby portfélia. Nasim zdmerom je aj charakteristika tvorby Monte Carlo simulécii.

Dal§im Giastkovym cielom je identifikovat’ akcie a ostatné druhy cennych papierov,
ktoré budu zahrnuté do nasho modelu portfélia. Na to je potrebné zadefinovat’ ukazovatele,
ktoré najCastejSie ovplyviuji vyber cennych papierov ako aj zhodnotenie sektorov, do
ktorych su spolocnosti zaradené. Pre vyber konecnych akcii je potrebné vybrat’ aj vhodny

screener.

Tretim podcielom je vytvorenie optimélneho portfélia pomocou alternativneho
pristupu. Pre vytvorenie modelu je potrebné zozbierat’ historické hodnoty obchodovania s
cennymi papiermi, ktoré budu tvorit’ nase portfolio a oboznamit’ sa so softvérom pouzitym

pri tvorbe simulécie.

Poslednym ciastkovym cielom je zhodnotenie vysledkov tvorby portfolia. Nasou
ulohou je charakterizovanie optimalneho portfolia, ktoré bude vytvorené na zaklade nasho
modelu. Zaroven je nasim zdmerom dané portfolio preskiiSat’ na redlnych mesac¢nych datach

vybranych cennych papierov a tak overit’ jeho funkcénost'.



3 Metodika prace a metody skumania

V tejto kapitole sa budeme venovat’ metodologii, ktort sme pouzili pri pisani tejto
diplomovej prace. Vykreslime plan postupu prace ako aj metddy vyuzité pri tvorbe portfolia.
Na nasledujucom obrazku je zobrazeny plan postupu prace pomocou Ganttovho diagramu.

Zakladné ¢innosti zobrazené v diagrame budu nasledne blizsie popisané.

—
| |
— Sucasny stav rieenej problematily
- Ciel prace
_ IMetodika prace a metody skimaniz
. Wher screensru
- Hodnotenie odvetw
- Wyber ukazovatel'ov
. Screening akcii
- Wyber dalgich cennyeh papierov
Tworba portfolia
- Wiytwaranie modelu

. Zadefinovanie simuldcie

I Friebeh optimalizacie

I Zhodnatenie visledkov

. WyuZitie modelu

Obr. 3 Ganttov diagram planovaného postupu prdce
Zdroj: Vlastné spracovanie

V diagrame s jasne zadefinované jednotlivé Cinnosti. Najprv sme vypracovali
kapitolu o su¢asnom stave problematiky. Nasledovalo zadefinovanie ciela prace. Pred
samotnou tvorbou portfolia bolo nutné¢ vybrat vhodny screener, zhodnotit' jednotlivé
odvetvia a vybrat ukazovatele pouzité pri sreeningu. Po vybrani cennych papierov sme

vytvorili model a zadefinovali nastavenia simulacie. Nakoniec sme zhodnotili vysledky.

Pri spracovani su¢asného stavu problematiky sme museli zozbierat” a preStudovat’ co
najviac relevantnych zdrojov, ako slovenskych tak aj zahrani¢nych. Pri samotnej tvorbe
portfolia bolo potrebné ziskat' historické hodnoty vyvoja cien jednotlivych cennych
papierov, ktoré sme ziskali zo stranky Yahoo Finance. Pri spracovani modela a optimalizacii
portfolia sme vyuzivali softvér Oracle Crastal Ball, ktory je rozSirenim tabulkového

procesora Microsoft Exel.



3.1 Vyber akcii

V sucasnosti sa na kapitdlovom trhu nachddza velké mnozstvo réznych druhov
cennych papierov, a preto je potrebné, aby si investori dobre rozmysleli do ktorych sa
rozhodnu vlozit’ svoje vol'né financné prostriedky. Existuje nespocetne vel'a moznosti, ako
vytvorit’ efektivne portfolio. Zalezi hlavne na tom, aby bolo ¢o najvyhodnejsie pre dané¢ho

investora a spifialo jeho poziadavky optimalnosti.

V stcasnosti sa v sulade s tvorbou efektivneho portfolia sklofiuje hlavne pojem
diverzifikacia. Podl'a Sivaka a kol. je diverzifikacia ,,drzanie portfolia akcii, ktorych
$pecifické rizika nie s vzajomne korelované. Cim viac druhov akeif je drzanych v portfoliu,
tym viac klesa Specifické riziko, az po tzv. systematické riziko.“ (2011) Vsetci investori, ¢i
uz individuélny alebo institucionalny sa teda snazia o €o najlepsiu diverzifikaciu, aby znizili
riziko celého portfolio. Okrem klasickych cennych papierov, ako su akcie a dlhopisy, ktoré
si vacSina l'udi spdja s pojmom investovanie, sa do popredia stale viac a viac dostavaju
alternativy k tymto Standardnym investi¢nym nastrojom. NajznamejSie z nich st opcie,
futures, ¢i obchodovanie s komoditami, ale takisto aj investovanie do nehnutel'nosti, drahych

kovov ¢i umenia.

Alternativne pristupy v tvorbe portfolia nie su vSak viazané len na nové druhy aktiv,
ale aj na nové pristupy k tvorbe stratégie investora. Investor moZe ostat’ verny klasickému
portfoliu zostavenému z akcii a dlhopisov, ale rozhodne sa neobmedzovat’ len na domace
akcie, ale investuje aj do zahrani¢nych akcii, akcii spolo¢nosti z rozvojovych krajin, ¢i
investuje do akciovych opcii. Medzi alternativne investicné stratégie sa zarad’uje aj short-
selling, ¢iZe predaj na kratko (kratka pozicia), aj ked’ niektory odbornici to uZ nepovazuju

za investiciu, ale Spekulaciu.

Prvou tulohou pri tvorbe portfolia je vyber cennych papierov, ktoré budu dané
portfolio tvorit’. Prevaznu €ast’ naSich finanénych prostriedkov sme sa rozhodli vlozit’ do
akcii. Aj ked’ ide o najrizikovejsi typ cennych papierov, pri ich spravnej alokacii ndAm mozu
priniest najvysSie zhodnotenie. Ako sme uZ viackrat spomenuli, so zvdcSujucou
diverzifikaciou sa znizuje riziko. Preto sme sa rozhodli pre vyber akcii z r6znych odvetvi,

ako aj o vyber akcii rozne velkych spolocnosti (Large Cap, Mid Cap, Small Cap).



3.1.1 Vyber screenera

Na vyber akcii slizi metdéda takzvaného ,,screeningu®, pomocou ktorej je mozné
vybrat’ z velkého mnoZstva akcii tie, ktoré spifiajii nami preferované podmienky. Na roznych
internetovych strankach sa da najst’ vel'’ké mnozstvo ,,screenerov®, ktoré vyuzivaju rdézne
metody analyzy akcii a s nimi spojené rozdielne ukazovatele. Medzi najzakladnejSie patri

cena akcii, pomer P/E, trhova kapitalizacia spolo¢nosti ¢i dividendovy vynos.

Medzi najpopularnejsie bezplatné verzie screenerov akcii patria jednoznacne tie na
strankach Yahoo Finance a Google Finance, ale na poprednych miestach v réznych
recenziach sa nachadzaji aj screeneri zo stranky Finviz, Zacks, MarketWatch alebo

Morningstar.

Na vyber akcii do nasho portfolia sme sa rozhodli pouzit’ prave screener zo stranky
Finviz (Financial Vizualization). Tento screener bol v roznych ¢lankoch zaoberajucich sa
financiami a investovanim hodnoteni ako vel'mi dobry, s mnozZstvom indikatorov, ktoré
pomahaji pri vybere akcii podla vlastnych preferencii. Jeho vizudlne spracovanie a
jednoduché ovladanie sa nam zdalo vel'mi praktické a ulah¢ilo nam vyber vhodnych akecii,

ked’Ze obsahuje mnozstvo zaujimavych filtrov.

Ukazovatele sii v iom rozdelené do troch skupin. Prvl tvoria opisné faktory ako
napriklad trhovéa kapitalizacia, priemerny denny objem predaja, burza na ktorej st
obchodované, dividendovy vynos, prislusny sektor, ¢i priemysel, krajina povodu a cena
akcie. Dal$iu skupinu tvoria ukazovatele fundamentalnej analyzy. Sem patria ukazovatele
ako pomery P/E, P/B a P/S, ROA, ROE, ROI a iné. Poslednti skupinu tvoria indikatory

vyuzivané pri technickej analyze, napriklad vykonnost aktiva, jeho volatilita a podobne.

Tento screener je zobrazeny na nasledujicom obrazku. Viditelné su vSetky
ukazovatele, ktoré su pri screeningu k dispozicii. Na webovej strinke su priamo pod
screenerom abecedne zoradené akcie, ktoré vyhovuji zadanym poziadavkam. Po kliknuti na
Ticker 'ubovol'nej akcie sa dostanete na stranku s mnohymi informaciami o tomto cennom
papieri. Zaujimavou sucast'ou je aj graf, ktory zobrazuje priebeh vynosnosti danej akcie v

case.
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Obr. 4 MozZnosti vyberu ukazovatel’ov v screeneri

Zdroj: http://finviz.com/screener.ashx



3.1.2 Hodnotenie sektorov

Spolocnosti pdsobia v roznych sektoroch, ktorych vyvoj ma casto obrovsky vplyv aj
na C¢innost’ podnikov, ktoré v danom sektore pdsobia. Niektoré sektory su silno spité
s makroekonomickym vyvojom. Iné st menej cyklické a dosahuju stabilnejsie vysledky aj
v obdobi ekonomickej recesie. Vyvoj jednotlivych odvetvi sa lisi kvoli roznym rozdielom

v nakladoch, dopyte ¢i napriklad nasytenosti trhu.

V tejto praci vyuzivame rovnaké delenie sektorov, ako je pouzité v screeneri akcii na
stranky Finviz, ktory sme sa rozhodli pouzit'. Rovnaké delenie je pouzité aj na stranke Yahoo
Finance. Nazvy sme ponechali v anglictine a pridali aj vol'ny preklad do slovenciny, ktory

budeme d’alej v praci pouzivat’. Rozdelenie je nasledovné:

e Basic Materials — zakladné suroviny,

e Conglomerates — konglomeratne spolo¢nosti,
e Consumer Goods — spotrebitel’'ské tovary,

e Financials — finanény sektor,

e Healtcare — zdravotnictvo,

e Industrial Goods — priemyselné tovary,

e Services — sluzby,

e Technology — technologie,

e Utilities — energie.

Na Obr. 5 je zobrazeny vyvoj vynosnosti akcii jednotlivych sektorov za posledny
rok. VécSina sektorov je podla priemeru vynosnosti za rok 2015 v ¢ervenych c¢islach.
Najvyssie vykonnosti boli dosiahnuté v sektore Energie. Nezdporné zhodnotenie dosiahli aj

sektory Priemyselné tovary a Technologie.
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Technology IU.S
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Conglon‘erates

Obr. 5 Graf priemernych vynosnosti odvetvi za rok 2015

Zdroj: http://finviz.com/groups.ashx



Vsetky tieto sektory, respektive dianie na celom akciovom trhu bolo v predoslom
roku ovplyvnené hlavne skutoénostami spitymi s akciovymi trhmi v Cine. Cinska mena
bolo v auguste minulého roka (2015) znehodnotend, a to opatreniami samotnej centralnej
banky. Investori z toho vyvodili, Ze v krajine by mohol nastat’ vyrazny pokles hladiny HDP,
¢o aj z analyz v skutocnosti vyplyva. Predpoklada sa, ze sa nedosiahne ani planovany rast
7%, a preto prave v auguste nastala panika na burze a mnoho investorov zacalo predavat’
akcie Cinskych spolocnosti. To sposobilo vyrazny pokles indexu na ¢inskej burze (denny

rekordny pokles 8%) a pokles indexov aj na mnohych d’alSich burzach po celom svete.

Dalsim dévodom neistoty na akciovych trhoch v minulom roku bol aj fakt, Ze
americka centralna banka mala navysit’ urokové sadzby. To sa nakoniec nestalo, ale uz len

z dovodu tejto neistoty sa obchod na burzach vyrazne obmedzil.

Na nasledujucom grafe je zndzorneny vyvoj vynosnosti akcii spolo¢nosti v
jednotlivych odvetviach za prvé tri mesiace roka 2016. Poradie sa oproti dlhodobejSiemu
trendu zmenilo. Momentalne sa najlepsie dari spolo¢nostiam zo sektoru zakladnych surovin.
Na dalSich miestach st sektory priemyselnych tovarov a konglomeratnych spolo¢nosti.
Technoldgie a zdravotnictvo sa ocitli na poslednych miestach, aj ked’ z dlhodobého hl'adiska
sa ich vynosnosti pohybuju na prvych prieckach.
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Obr. 6 Graf priemernych vynosnosti odvetvi od janudra do marca 2016
Zdroj: http://finviz.com/groups.ashx

V nasledujucej Tab. 1 st niektoré vybrané priemerné hodnoty ukazovatelov
vykonnosti spolo¢nosti za jednotlivé sektory. Na prvy pohl'ad mézeme zhodnotit’, Ze sa tieto
ukazovatele za jednotlivé odvetvia odlisuju, ¢o je spdsobené hlavne ekonomickymi
podmienkami v jednotlivych sektoroch. Viimnime si napriklad stipec priemernej hodnoty
EPS za poslednych 5 rokov. Kym priemer v sektore Basic Materials je v priemere zaporny
(-10,8% za rok), jeho hodnota v sektore sluzieb je takmer 16%.



Tab. 1 Vybrané priemerné hodnoty ukazovatel’ov v jednotlivych sektoroch

. P/E P/B PEG EPS/5 ROE/% NPM/%
Odvetvie
rokov/%

Basic Materials 28.64 1.25 2.26 -10.8 6.4 1.9
Conglomerates 67.28 | 166 | 11.49 -24.1 0.0 -2.3
Consumer Goods 18.47 3.69 1.69 12.3 17.1 7.5
Financial 15.58 1.3 1.83 11.8 8.2 17.6
Healthcare 26.26 3.6 2.47 7.5 19.8 17.2
Industrial Goods 2498 | 3.24 2.42 1.8 11.6 4.7
Services 2055 | 3.77 1.55 15.9 19.6 6.4
Technology 24.01 3 1.78 7.2 21.2 17.7
Utilities 16.78 | 1.57 2.89 6 9.9 9.9

Zdroj: Vlastné spracovanie na zdaklade udajov zo stranka Finviz

Tieto hodnoty za jednotlivé sektory boli dblezité aj pri samotnom vybere akcii.
Poskytovali ndm totiz obraz o tom, aké priemerné hodnoty daného ukazovatel'a mdzeme
v danom sektore ocakdvat’, ateda ktoré spolo¢nosti dosahuju nad- alebo podpriemerné
hodnoty. V nasledujucich podkapitolach sa budeme venovat’ charakteristike jednotlivych
sektorov.

Zakladné suroviny

Téato skupina spoloc¢nosti patri do primarneho sektora, Casto oznacovaného ako
prvovyroba. Patri sem tazba réznych surovin (ropa, zemny plyn, nerastné suroviny),
pol'nohospodarstvo, lesnictvo, ¢i rybolov. N4jdeme tu teda spolo¢nosti, ktoré produkuju
zakladné suroviny a vyrobky v ramci taZzobného (banictvo) ¢i chemického priemyslu ako aj

pol'nohospodarske spolo¢nosti.

Ked'ze vacsinu produktov z tohto sektoru tvoria materiali, ktoré je potrebné d’alej
spracovavat’, hlavnou konkuren¢nou vyhodou podnikov v tomto sektore je nizka vysledna
cena produktov. Dal$ou konkurenénou vyhodou je vlastnictvo jedine¢ného zdroja, ktory nie
je Tahko dostupny. Vyhodou spolo¢nosti v tomto sektore je takisto moznost’ znizovania
nakladov, respektive pristup k lacnej$im zdrojom energie (zemny plyn, elektricka energia).
Casto sa stava, Ze je trh na ur¢itom tzemi presyteny, ¢o vytvara tlak na zniZovanie cien
produktov. V poslednych rokoch je tento sektor pomerne silny v rozvojovych krajinach
(napriklad krajiny BRICS), ked’ze ich ndklady si v porovnani s ndkladmi spolo¢nosti

posobiacich v USA pomerne nizsie.



Na nasledujucom grafe je znazorneni vyvoj indexu Dow Jones ktory je zlozeny
z akcii spolo¢nosti v tomto sektore za poslednych 5 rokov. Z grafu je jasné, ze tento sektor
postupne rastol od roku 2012 do roku 2015, kedy postupne klesol takmer o 100 bodov na
prelome s rokom 2016. Z grafu sa da d’alej vy¢itat, ze v prvom kvartali roku 2016 po

prepade zacali vynosy v sektore opét’ rast’.
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Obr. 7 Graf vyvoja indexu Dow Jones za odvetvie zdakladné suroviny
Zdroj: http://markets.ft.com/research/Markets/Sectors-And-Industries/Basic-Materials

Tento sektor nepatri k najatraktivnej$im sektorom pre vac¢sinu investorov, no hlavne
spolo¢nosti z rozvojovych krajin stoja za d’al$iu analyzu. Investovat’ do tohto sektoru je

vhodné zvazit aj kvoli viacsej diverzifikacii portfolia.
Konglomerdtne spolocnosti

Do tejto skupiny patria spolo¢nosti, ktoré podnikaji v roznych odvetvia. D4 sa
povedat’, Ze su diverzifikované, a preto by mali byt stabilné a dosahovat’ zisk. Ak je totiz
¢innost’ v jednom sektore stratova, je velky predpoklad, Ze v inom sektore sa spolo¢nosti

bude darit’, ¢o vyrovna stratu. V Case recesie to vSak ¢asto neplati.

Pri vybere takychto spolo€nosti by si investori mali overit’ hlavne manaZzment daného

podniku a sektory, v ktorych posobi, hlavne ¢i ide o cyklické alebo necyklické odvetvia).

Spotrebitelské tovary

Do tejto skupiny patria spolo¢nosti, ktorych ¢innost’ sa tyka potravinarstva, ¢i
odevného priemyslu, teda produktov skor zédkladnej spotreby, ako aj spolo¢nosti vyrabajuce

tabakové a alkoholické vyrobky, Sportové vybavenie ¢i nabytok. Prave preto toto odvetvie



nie je ovplyvilované ekonomickym cyklom tak vyrazne, aj ked’ v obdobi recesie nastava
vyraznej$i pokles po dopyte aj tychto produktov, respektive nastava ista zmena v ich

preferenciach.

Akcie spolo¢nosti v tomto sektore st teda vhodné aj pre investorov averznych
k riziku, hlavne pri spolo¢nostiach vyrabajicich potravinarske produkty. Ziskovost je

vacsinou pomerne stabilnd, aj ked’ nejde o vel'mi vynosné akcie.

Financny sektor

Spolocnosti z tohto sektora st poskytovatel'mi finan¢nych sluzieb. Patria sem akcie
bank,poistovni, investicnych fondov apodobne. Tento sektor je silne spojeny
s ekonomickym vyvojom. Pokial’ su svetové ekonomiky na vzostupne, aj spolo¢nostiam
v tomto sektore sa dari a dosahuju stabilné zisky. Ak s v8ak v ekonomike prejavuje recesia,
dopyt po finanénych produktoch rdzne klesa atieto spolo¢nosti musia cCasto celit’
tazkostiam. Akcionarom klesaju dividendy a ked’ze su spolo¢nosti ¢asto nutené ziskat' novy

kapital, novo-vydané akcie znizuju podiely na zisku pre starSich akcionarov.

Zdravotnictvo

Sektor zdravotnickych firiem tvoria akcie nemocnic, farmaceutickych firiem,
spoloc¢nosti zaoberajucich sa biotechnolégiami a rozne podniky vyrabajuce medicinsku

techniku a $pecialne pomdcky potrebné v zdravotnictve.

Ked'Ze st produkty tohto sektora potrebné pre takmer kazdého jedinca, Casto krat
zachraiiuju ludské Zivoty amnohym ludom =zlepSuji kvalitu Zivota, nepodlieha
ekonomickym cyklom tak, ako mnohé iné sektory. S neustalou spotrebnou tychto produktov
je zaisteny pomerne stabilny rast spolo¢nosti v tomto odvetvi, ¢o ma za nasledok pomerne

vysoku obl'ibenost’ akcii u investorov.
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Obr. 8 Graf vyvoja indexu Dow Jones za odvetvie zdravotnictvo
Zdroj: http://markets.ft.com/research/Markets/Sectors-And-Industries/Health-Care

Rast tohto odvetvia sa da pozorovat’ aj na Obr. 8. V roku 2015 bol jeho rast pomerne
niz§i ako v obdobi rokov 2012 az 2014, ale vacsSina inych sektorov v tomto obdobi nie len

stagnovala, ale dokonca klesala.

Priemyselné tovary

Tento sektor je pomerne rozmanity. Zaklad tvoria vyrobné spolo¢nosti
od automobilového ¢i leteckého priemyslu cez cementarne az po textilny priemysel. Do
tohto sektora teda patria aj stavebné firmy ¢i podniky zaoberajice sa odpadovym

hospodarstvom.

Ide o silne cyklické odvetvie, ked’ze vacsina produktov patri do kategdrie dlhodobej
spotreby, ktora je v Case krizy ¢asto vyrazne obmedzena. Pri investovani do akcii z tohto
sektora je preto potrebné byt obzvlast pozorny pri vybere spolo¢nosti. Je dolezity klast’
doraz na existenciu konkurenénej vyhody, ktora je hlavne v podnikoch s masovou
produkciou vel'mi délezita. Ci uZ ide o Gispory v nékladoch alebo $pecialny vyrobny proces,

podnik by mal nejakou disponovat’ a vediet’ ju nalezite vyuzit'.

Sluzby

V tomto sektore najdeme nie len spolocnosti poskytujice tradicné sluzby ako su
reStauracie, dopravné ¢i zasielkové spolo¢nosti, kadernictva, autoservisy, ale aj

vydavatel'stva, radia a televizie, lizingové spolo€nosti, reklamné a marketingové agentury.



Podla nastaveni nasho screenera je v tomto odvetvi zaradeny aj velkoobchod (stavebny

material, lieky, elektronika a podobne).

Vo vyspelejSich krajinach je sektor sluzieb viac rozvinuty a dopyt po réznych
druhoch sluzieb stale stupa, aj ked hlavny potencidl pre rast tohto odvetvia je prave
Vv rozvojovych krajinach. Z uvedeného vyplyva, Ze spolo¢nosti v danom odvetvi by mali byt’
pomerne stabilné. Problém mdze nastat’ z ddvodu vysokej konkurencie, ked’ ponuka prevysi
dopyt. Toto odvetvie je takisto pomerne cyklické, €ize investori by mali byt opatrni hlavne

Vv obdobi recesie.

Technologie

Tento sektor je tvoreny spoloCnostami, ktoré sa zaoberaju roéznymi druhmi
informa¢nych a komunikaénych technoldgii. Nachddzaji sa tu podniky vyrabajuce
hardvérové ako aj softvérové vybavenie poskytované individudlnym zékaznikom
a spolo¢nostiam. Patria sem vyrobcovia pocitatovych technologii ako aj inych druhov
elektroniky, rozneho aplika¢ného vybavenia a poskytovatelia telekomunikacnych sluzieb
a internetu. KedZe je tento sektor pohdnany inovaciami, je pre itho Specificky rychly rozvoj

a spolocnosti si musia ustrazit’ svoju konkurenénti vyhodu.

Technologické odvetvie je silne cyklické. Mnohé firmy maju problémy udrzat’ staly
ekonomicky rast, prave kvoli rychlemu vyvoju novych produktov v tomto sektore, o
spdsobuje aj vysoku volatilitu tohto odvetvia. Investori averznejsi voci riziku su pri vybere
akcii z tohto sektora opatrni, no ich kolegovia nakloneni riziku vkladaju pomerne vysoké

nadeje do akcii prave tychto spolo¢nosti.

Energie

V tomto sektore st zaradeni poskytovatelia zékladnych energii ako st elektricka
energia, zemny plyn, ¢i voda. Ide prevazne o regionalne monopoly. Tento sektor teda nie je
skoro vobec ovplyviovany ekonomickym cyklom. Spolo¢nosti ¢asto vykazuji pomerne
vysoké zisky a nemaju problémy s vyplacanim dividend, ¢o je spdsobené aj skuto¢nost'ou,
ze si v mnohych pripadoch regulované statom. V tomto odvetvi sa vSak stupniuje rivalita,
pretoze v niektorych regionoch sa snazia na trh vstupit nové spolocnosti, respektive

zahrani¢ni poskytovatelia.



3.1.3 Vyber ukazovatelov

Pri vybere akcii je dolezité, aby spolocnost’, ktord ich vydala, bola stabilné a ziskova.
Vd’aka tomu sa nasa investicia po ¢ase znasobi. Pre zistenie ekonomického stavu spolo¢nosti
je nutné vykonat’ jej analyzu. O spolo¢nostiach, ktoré st obchodované na burze je mnozstvo
dostupnych informadcii na internete. V tejto podkapitole sme pripravili popis ukazovatel'ov,
ktoré sme pouzili pri filtrovani. VicSina z nich sa pouziva pri fundamentalnej analyze
podnikov. Kedze chceme najst’ akcie, ktorych trhovd cena je pomerne nizka oproti
potencialne vysokému zisku, je nutné vybrat’ ukazovatele, ktoré ndm poskytna ¢o najlepsie

vysledky pri ich vzajomnej kombinacii.

V Tabulke €. 2 st zhrnuté vSetky ukazovatele, ktoré sme pouzili pri screeningu akcii.
Dovody, pre¢o sme vybrali prave tieto hodnoty je blizSie popisany v nasledujicich

podkapitolach.



Tab. 2 Hodnoty jednotlivych ukazovatel’ov poZité pri screningu

] P/IE | PIB | PEG EPS/5 | ROE/% | NPM/% | D/E | Current
Odvetvie )

rokov/% Ratio

Zékladné <20| <1 | <1 | >0 >5 >5 | <1 | >15

suroviny

Konglvomerhatne <45 <1 3 >0 >0 >0 <1 >15

spolocnosti

Spotrebitel'ské <10] <3| <1 > 10 >15 > 10 <1 >1,5

tovary

Financny <10| <1 | <1 > 10 > 10 >25 | <1 | >15

sektor

Zdravotnictvo | <20 | <2 <1 > 10 > 20 > 20 <1 >15

Priemyseln¢ | 45| o5 | <1 >0 > 10 >5 <1 | >15

tovary

Sluzby <15| <3 <1 > 15 > 20 > 10 <1 >15

Technologie <15| <2 <1 >5 > 20 > 25 <1 >15

Energie <10| <1 | <1 >5 > 10 > 15 <1 1

Zdroj: Vlastné spracovanie
Pomer P/E

Tento ukazovatel’ nam dava obraz o tom, kol’ko dany investor zaplati za jednotku
zisku danej spolo¢nosti. Jeho priemerna hodnota sa meni naprie¢ jednotlivymi sektormi,
a preto je nutné tieto rozdiely pri hl'adani akcii zohl'adnit’. Nizka hodnota moZe naznacovat,
ze akcie danej spolocnosti su v pomere K ostatnym lacné, a prave preto je tento ukazovatel

jednym z najpouzivanej$i pri hl'adani akcii hodnych d’alSej analyzy.

Fakt, Ze akcie urcitej spolo€nosti maju nizku hodnotu pomeru ceny k zisku este
neznamena, ze do tychto cennych papierov sa oplati investovat’. Je nutné zistit’, preco je jeho
hodnota nizka. M6Ze to byt totiZ indikator ekonomickych problémov v danej spoloc¢nosti.
Aby sme sco najvdac¢Sou uspesnostou vylacili tato moznost, je nutné pridat’ d’alsi

ukazovatel’, ktory hovori o skuto¢nej trhovej hodnote spolo¢nosti, napriklad ROE.

V nasledujlicej tabulke st zndzornené priemerné hodnoty tohto ukazovatela za
jednotlivé sektory, ktoré planujeme obsiahnut’ v naSom portfoéliu a nami zvolené hodnoty,
ktoré sme vlozili do screenera za jednotlivé odvetvia. Priemerné hodnoty su prevzaté zo
stranky FinViz. Hodnoty, ktoré sme pouzili pri filtrovani akcii tvoria menej ako 2/3 (0 30%
menej ako priemer) z odvetvového priemeru, aby sme vyselektovali akcie, ktoré su lacne;jsie,

a teda existuje predpoklad vyssieho zisku. Odporucania st vyhl'adat’ také P/E, ktoré je o 40-



60% nizsie ako priemer (Arnold, 2011, s. 51), ale kvdli nedostatku vysledkov, sme zvolili
nizsiu hranicu.

Tab. 3 Priemerné a upravené hodnoty pomeru P/E za sektory

Odvetvie Priemerné P/E Upravepe P/E
(menej ako)
Zakladné suroviny 28.64 19.09 (20)
Konglomeratne spolo¢nosti 67.28 44.85 (45)
Spotrebitel'ské tovary 18.47 12.31 (10)
Finan¢ny sektor 15.58 10.39 (10)
Zdravotnictvo 26.26 17.51 (20)
Priemyselné tovary 24.98 16.65 (15)
Sluzby 20.55 13.70 (15)
Technologie 24.01 16.01 ((15)
Energie 16.78 11.19 (10)

Zdroj: Vlastné spracovanie

Net Profit Margin

NPM je pomer Cistého zisku a trzieb. Ide o percento z trzieb, ktoré spolocnost’
vykaze ako zisk po odratani vSetkych trokov a odpocte dani. Tento ukazovatel’ nam pomaha

zhodnotit’ ziskovost’ podniku, teda ¢i existuje predpoklad d’al$ieho stabilného rastu.

Cim vyssia je jeho hodnota, tym dosahuje spoloénost’ lepsie vysledky. Priemerné
hodnoty st naprie¢ odvetviami taktieZ rozdielne, preto v nasledujucej tabul’ke uvedieme ich
vysky a tak ako pri predchadzajlicom ukazovateli aj hodnoty, ktoré sme pouzili pri hl'adani
vhodnych akcii. Priemerné hodnoty sme ziskali z Yahoo Finance. Tentoraz sme ich navysili
0 1/3 oproti priemeru, s prihliadnutim na moznosti screenera (viac ako 5%, 10% a tak d’alej),
aby sme nasli spolo¢nosti s Co najvyssou ziskovost'ou. Ukazovatel sme navysili o 30%,
ked'Zze pri P/E pomere sme hranicu o 30% znizili. Po zadani tohto kritéria, by sme mali
vylucit' spolo€nosti, ktoré maju sice nizke hodnoty P/E ratio, ale nemaju efektivne zisky,

¢ize zrejme nie su podhodnotené, ale majt isté ekonomické problémy.

Tab. 4 Priemerné a upravené hodnoty NPM za sektory

Odvetvie Priemerny NPM v % Upraveny NPM v %
Zakladné suroviny 1.9 2.5 (5)
Konglvomer'étne 23 :3.1(0)
spolocnosti
Spotrebitel'ské tovary 7.5 10.0
Finan¢ny sektor 17.6 23.5 (25)
Zdravotnictvo 17.2 22.9 (20)




Priemyselné tovary 4.7 6.3 (5)

Sluzby 6.4 8.5 (10)
Technologie 17.7 23.5 (25)
Energie 9.9 13.2 (15)

Zdroj: Vlastné spracovanie

Pomer P/BV Ratio

Dal$im zaujimavym ukazovatelom je pomer ceny akcie k jej Gétovnej hodnote.
Skratka P/BV je takisto prevzata z anglictiny — Price-to-Book Value Ratio. Presnejsie ide
0 pomer trhovej hodnoty akcie (posledna hodnota dennej konecnej ceny akcie — ,.close®)

a jej uctovnej hodnoty podl'a posledného kvartalu.

Hovori nam, kolko je investor ochotny zaplatit' za jednotku vlastného kapitalu
podniku. Podobne ako pri P/E ratio st jeho hodnoty pomerne odlisné, ¢o sa tyka
medzisektorového porovnania. Je to sposobené hlavne tym, Ze v rdoznych sektoroch st
naklady r6zne vysoké a preto aj pomer vlastného kapitadlu nadobuda rozdielne hodnoty. Tak
ako pri predoslych ukazovatel'ov su v nasledujucej tabulke priemerné sektorové hodnoty
ako aj hodnoty, ktoré¢ sme zadali pri skenovani akcii. Vo filtri sme opdt’ pouzili hodnoty,
ktoré st mensSie ako 2/3 z odvetvového priemeru podobne ako pri pomere P/E. Ked'ze

V naSom screeneri sa nedajil pouzit’ desatinné Cisla, naSe hodnoty sme museli zaokruhlit’.

Tab. 5 Priemerné a upravené hodnoty pomeru P/BV za sektory

Odvetvie Priemerné P/BV v % Up ravene PIBV
(menej ako)

Zakladné suroviny 1.25 0.83 (1)
Konglomerétne 1.66 1.11 (1)
spolocnosti

Spotrebitel'ské tovary 3.69 2.46 (3)
Finan¢ny sektor 1.3 0.87 (1)
Zdravotnictvo 3.6 2.40 (2)
Priemyselné tovary 3.24 2.16 (2)
Sluzby 3.77 2.51 (3)
Technologie 3 2.00 (2)
Energie 1.57 1.05 (1)

Zdroj: Vlastné spracovanie

Rentabilita vlastného kapitalu

Rentabilita vlastného kapitalu sa ¢asto oznacuje skratkou ROE, z anglického Return

on Equity. Ako uz z nazvu vyplyva, ide o ukazovatel rentability, ¢iZze ziskovosti podniku.



Do pomeru dava isty zisk po zdaneni (EAT) a hodnotu vlastného kapitalu. Vdaka tomu
nam ukazuje obraz o schopnosti podniku zhodnocovat’ vlastné zdroje, teda kol’ko percent

z vlastného kapitalu tvori zisk, ktory ostane v spolo¢nosti na jej d’alsi rozvoj.

V Tab. 6 st priemerné hodnoty tohto ukazovatel'a za odvetvia. Pomocou screenera
sme vyselektovali akcie spolo¢nosti, ktorych ROE je vysSie ako sektorovy priemer. Kvoli

obmedzeniam screenera sme vSak mohli pouzit’ len hodnoty nasobkov ¢isla 5.

Tab. 6 Priemerné a upravené hodnoty ROE za sektory

Odvetvie Priemerny ROE v % Uprave_ny ROE v %
(viac ako)

Zakladné suroviny 6.4 5
Konglvomer.atne 00 0
spolo¢nosti

Spotrebitel'ské tovary 17.1 15
Finan¢ny sektor 8.2 10
Zdravotnictvo 19.8 20
Priemyselné tovary 11.6 10
Sluzby 19.6 20
Technologie 21.2 20
Energie 9.9 10

Zdroj: Vlastné spracovanie

Debt to Equity

Dalsim ukazovatelom, ktory pouZijeme pri nasej analyze spoloénosti je pomer
cudzich a vlastnych zdrojov, z anglického Debt to Equity Ratio. PresnejSie ide o pomer
kapitalu veritelov a kapitdlu akcionarov. Tento ukazovatel nam hovori o zadlZenosti
spolo¢nosti. Ide o pomer dlhu (cudzich aktiv) a hodnoty vsetkych akcii, ktoré sluzia na
financovanie podnikovych aktiv. Je to schopnost’ podniku vyplatit’ vSetkych veritelov, ak
by sa dostala do vaznych finanénych tazkosti. Cim je jeho hodnota vys§ia, tym je podnik
viac zadlZzeny. Nasim ciel'om je najst’ podnik s ¢o najniz§im zadlzenim.Do screenera zadame
hodnotu menej ako 1, ¢o znamend, ze podnik pouziva na svoju Cinnost’ viac vlastnych

zdrojov, ako cudzieho kapitalu.

Priemerny rast zisku na akciu

V tejto podkapitole sa venujeme priemernému rastu zisku na akciu. Tento ukazovatel

sa oznacuje ako EPS. Je to skratka z anglického Earning-per-Share, ¢ize zisk na akciu. Ak



chceme ndjst’ stabilné spolo¢nosti, je nutné, aby v poslednych rokoch vykazovali pravidelne

kladné zisky. Na zabezpecenie tejto skuto¢nosti vyuZzijeme prave tento ukazovatel.

V nasledujtcej tabul’ke st uvedené priemerné hodnoty tohto ukazovatela v ramci
jednotlivych sektorov a takisto aj stipec s hodnotami, ktoré sme upravili podl'a moZnosti
pouzitého screenera. Ten dovol'uje zadavat’ len hodnoty, ktoré su vacsie, respektive mensie
ako nasobky cisla 5. Ako je viditeI'ne znazornené v tabul’ke, ide o priemerné hodnoty zisku
na akciu za poslednych 5 rokov, ¢o je podl'a nas dostato¢ne dlhé obdobie na zistenie stability

spoloc¢nosti.

Tab. 7 Priemerné a upravené hodnoty EPS za poslednych 5 rokov v sektoroch

Odvetvie Priemerné EPS/poslednych Upravené EPS/poslednych
5 rokov v % 5 rokov (viac ako)
Zakladné
suroviny -108 0
Konglvomer.atne 241 0
spolo¢nosti
Spotrebitel'ské
tovary 12.3 10
Finan¢ny sektor 11.8 10
Zdravotnictvo 7.5 10
Priemyselné 18 0
tovary
Sluzby 15.9 15
Technologie 1.2 5
Energie 6 5
Zdroj: Vlastné spracovanie
Pomer PEG

Tato skratka je odvodena z anglického Price to Earnings to Growth Ratio. lde
0 pomer P/E ukazovatel'a K rastu zisku na akciu. Pouzivame ho, aby sme mali isty prehl'ad
0 budiacom vyvoji danych akcii, ked’Ze zohl'adiiuje pravdepodobny buduci rast. Ide o odhad
budticeho EPS (zisku na akciu) a preto nemusi byt presny.

vwe

potencialny rast zisku teraz zaplatime menej. V Tab. 8 je uvedena priemerna hodnota tohto
ukazovatel'a v jednotlivych sektoroch. V trefom stipci su uvedené hodnoty, ktoré sme
pouzili pri screeningu. Znova sme hl'adali spolo¢nosti, ktorych PEG pomer je menej ako 2/3

Z odvetvového priemeru.



Tab. 8 Priemerné a upravené hodnoty PEG v sektoroch

Odvetvie Priemerny PEG Upraveny PEG
(menej ako)

Zakladné suroviny 2.26 1.51 (2)
Konglomeratne 11.49 7.66
spolo¢nosti

Spotrebitel'ské tovary 1.69 1.13 (1)
Finan¢ny sektor 1.83 1.22 (1)
Zdravotnictvo 2.47 1.65 (2)
Priemyselné tovary 2.42 1.61 (2)
Sluzby 1.55 1.03 (1)
Technologie 1.78 1.19 (1)
Energie 2.89 1.93 (2)

Zdroj: Vlastné spracovanie

Current Ratio

Current Ratio, respektive vo volnom preklade, su¢asny pomer nam hovori, ¢i ma
spolo¢nost’ dost” kratkodobych finanénych prostriedkov a inych kratkodobych aktiv, aby
bola schopnd fungovat’ aj v zlej ekonomickej situdcii. Ide o pomer kratkodobych finanénych

aktiv ku kratkodobym zavazkom firmy.

Tento ukazovatel’ sme zvolili, lebo chceme vybrat’ akcie spolo¢nosti, ktoré dokazu
splacat’ aj svoje kratkodobé zavizky. Mnoho investorov je toho nézoru, Ze jeho hodnota by
mala byt’ 2 a viac. To znamena, Ze podnik by mal mat’ dvakrat viac kratkodobych aktiv ako
ma kratkodobych zavidzkov. Podla Grahamovej tedrie o GspeSnom investorovi je vSak

prijatel'na aj hodnota vyssia ako 1,5 a prave tuto hodnotu sme sa rozhodli pouzit'.

3.2 Vyber d’alSich cennych papierov

Ako sme uz viac krat spominali, pri vytvoreni portfolia je dolezitd jeho
diverzifikdcia. Ked'Ze sme zatial' do portfolia vybrali len akcie, ktoré s najrizikovejSimi
druhmi aktiv, rozhodli sme sa vybrat dalSie druhy cennych papierov, ktoré by riziko
znizovali. Standardnym postupom by bolo zahrnutie dlhopisov. Tie viak maja vel'mi nizke
vynosnosti. Ked’Ze sme sa rozhodli pre alternativnu tvorbu portfélia, rozhodli sme sa aj pre

vyber alternativnejSich druhov cennych papierov.



3.2.1 Charakteristika inych druhov cennych papierov

Okrem akcii a dlhopisov sa na burzach obchoduje s mnohymi d’al$imi nastrojmi.
Investicné nastroje su vymedzené ako aktiva, ktoré investorovi davaju narok na buduci
prijem napriklad v podobe dividend, kupénovych platieb, uroku ¢i kurzovych ziskov. Tieto

nastroje sa delia do dvoch zakladnych skupin (Nyvltovd — Marini¢, 2010):

e realne aktiva (hmotné) — nehnutelnosti, drahé kovy, umenie, komodity,

¢ finan¢né aktiva (nehmotné) — cenné papiere, derivaty, indexi.

Podla Cernohorského a Teplého moZeme finanéné nastroje rozdelit do troch

zakladnych skupin (2011):

e akcie,
e dlhopisy,

e derivaty (futurity, forwardy, opcie, swapy, averové derivaty).

Sivék a kol. charakterizuju derivat ako ,,nastroj finan¢ného trhu, ktorého hodnota je
odvodend od hodnoty podkladového (bazického) aktiva, resp. nastroja, ktorym mozu byt

napr. cenné papiere, mena, Urokové miery, komodity alebo kurzové indexy*. (2011)

Ak ma byt obchodovanie s derivatmi uspesné, je potrebné mat’ dostatok skisenosti
s ich fungovanim a vykonat potrebné analyzy jednotlivych trhov. Ked’Ze tlohou tejto prace
je vytvorit’ efektivny model portfolia, rozhodli sme sa investovat do fondov, ktoré
obchoduju s derivatmi. To nam zaisti lepSiu diverzifikaciu portfolia a investiciou do fondov
riadenych profesionalmi zmierni pripadné straty v pripade problémov na jednotlivych

trhoch.

3.2.2 Vyber fondov obchodovanych na burze

Okrem akcii sme sa teda rozhodli investovat’ do fondov obchodovanych na burze
(d’alej ETF), konkrétne do komoditnych fondov. Tento typ sme vybrali, lebo ide o fondy,
ktoré vytvaraju odbornici na dany typ aktiva, ¢i uz ide o komodity, nehnutel'nosti, ¢i drahé
kovy. Tieto fondy poskytujii pomerne vysoky vynos a maju nizke naklady na vstup, a ked’Ze
ide 0 iny druh cennych papierov ako su akcie, podlichaju inym trhovym rizikam a teda su

ich korelacie nizke.



Podla Chovancovej a Zof¢aka ,komoditné fondy investuju do ndkupu, zlata
a drahych kovov, inych nerastnych surovin a pol'nohospodarskych produktov, respektive

certifikatov, ktoré tieto komodity zastupuji.© (2012)

Konkrétne ETF sme vybrali na stranke Yahoo Finance pomocou nastroja ETF
Finder. Tento nastroj umoziuje vyhl'adat’ fondy podl'a kategorie aktiv s ktorymi obchoduju.
Postupne sme prehl’'adavali kategorie pol'nohospodarske komodity, priemyselné kovy, drahé
kovy a nehnutelnosti. Hlavnym kritériom pri vybere konkrétnych ETF z jednotlivych
kategoérii bola ich vynosnost za posledné mesiace a roky. Pri fondoch s podobnou
vynosnostou sme sa zamerali na to, ¢i obchoduju s konkrétnymi aktivami alebo vyuzivaju
futures kontrakty alebo dokonca len akcie spolo¢nosti obchodujucich s danymi druhmi aktiv.
Uprednostiiovali sme ETF, ktoré obchoduju s redlnymi aktivami, ale vybrali sme aj fondy,

ktoré obchoduju s futures kontraktmi.

3.3 Crystal Ball

Tento softvér od spolo¢nosti Oracle je rozSirenim tabul’kového procesora Microsoft
Excel. Ide o program, ktory slizi na tvorbu réznych simulacii. Pomaha pri analyze rizika
aneistdt spojenych sréznymi modelmi. Je vyuzitelny pre rézne druhy analyz od
minimalizacie planovanych nakladov, cez maximalizaciu trzieb az po optimalizaciu
portfolia. Po jeho nainStalovani a spusteni pribudne medzi liStami tabulkového procesora
Excel jedna nové s ndzvom Crystal Ball. Po prekliknuti na tato liStu st systematicky ulozené

jednotlivé mozZnosti, ktoré softvér pontika. PouZivatel'ské rozhranie je prehl'adné a ul'ahcuje

pracu pri tvorbe modelov simulacii a ich optimalizaciu.

d - - Simulécia.xlsx - Excel
Sibor Domov VioZit' Kreslit’ RozloZenie strany Vzorce Udaje Revizia Zobrazit’ Crystal Ball Q Povedste, £o cheete urobit’
i ® m EE- G Copy [Ty Select ; iy Hb [F Run Preferences o @ 'y @ | \j‘\bv @ Help
N --- ] () Freeze ' N Trials: 1000 il ) > [l Resources ~
Define Define  Define Define Start Step Create OptQuest Predictor More -
Assumption = Decision Forecast  Correlations @ Clear B cell Prefs [ save or Restore - Report = Tools = Q About

Define Run Analyze Toals Help

Obr. 9 Karta Crystal Ball v Exceli
Zdroj: Vlastné spracovanie

Pri tvorbe modelu je najprv potrebné zadetinovat’ predpoklady (Define Assumption).
Tato funkcia je zaradend na liste ako prva. Hned’ za fiou nasleduje nastroj na zadefinovanie
rozhodnuti (Define Decision), ¢o je druhym podstatnym krokom pri tvorbe modelu. Treti

nastroj slazi na zadefinovanie buniek s vysledkami (Define Forecast). Vdaka



automatickému farebnému kodovaniu sa bunky v harku, ktoré obsahujt predpoklady sfarbia
na zeleno, bunky so zadefinovanymi rozhodnutiami na ZIto a vysledky su zvyraznené

modrou, ¢o dodava modelu lepsSiu prehl'adnost’.

Na pase snastrojmi su dalej zoradené nastroje pre kopirovanie, prilepenie
a vymazanie buniek so zadefinovanymi hodnotami. Néstroj na zamrazenie bunky (Freeze),
¢o spdsobi, Zze hodnota bunky ostane nezmenena (nebudt do nej vkladané nahodné hodnoty).
Za tymito nastrojmi su tlacidla pre rychle spustenie simulacie — Start, stop, reset a step
(postupné prechadza po jednotlivych pokusoch). Nachadza sa tu aj moznost' nastavit
preferencie pre beh simulacie ako aj pocet pokusov. Pri tychto néstrojoch je aj tlac¢idlo na
ulozenie daného modelu alebo otvorenie iné¢ho uz ulozeného pracovného héarku. Nasleduju
nastroje na prezeranie grafov, vytvorenie reportov a pre extrahovanie dat. Posledna skupinu
tvoria funkcie OptQuest (optimalne hl'adanie), Prediktor a tlagidlo Dalie nastroje (More
Tools). Medzi tymito nastrojmi sa nachadzaju funkcie ako Batch Fit, ktord h'ada vhodné
rozdelenie pravdepodobnosti pre viacero datovych sérii naraz, Bootstrap, Data Analysis,

Decision Table a iné, ktoré sme v8ak v nasej praci nevyuzivali.

OptQuest slizi na automatické najdenie optimalneho rieSenia simula¢ného modelu,
¢o nam vyznamne pomoze pri splneni zédmeru pri tvorbe nasho modelu — najdeni
optimalneho rozlozenia véh jednotlivych cennych papierov v naSom portfoliu. Na rozdiel od
obycajnych simulaénych modelov, ktoré najdu mozné vysledky rdznych situacii, OptQuest
umoznuje situacie kontrolovat’ tak, aby sa dosiahli ¢o najvhodnejsie vysledky. Dovol'uje
nastavit’ hlavni podmienku (maximalizacia alebo minimalizacie ur¢itého vysledku) a takisto
zadefinovat’ poziadavky (Requirements), ktoré majia byt splnené (rozmedzie v ktorom sa
maju nachadzat' priemerné hodnoty, Standardna odchylka, findlna hodnota vysledku
a podobne). Takisto je tu moznost’ nastavit’ obmedzenia (Constraints), ktorymi sa simulacia
musi riadit’ a model optimalizuje uz len na zaklade tychto podmienok. Vysledky st teda

presnejsie.

Na pravej strane liSty sa nachadza aj tla¢idlo Help (pomoc), About (zékladné udaje
0 softvéri) a tlacidlo Resources (zdroje) kde je umiestnenych mnozstvo réznych prikladov

modelov, na vytvorenie ktorych sa da Crystal Ball vyuzit.



4 Vysledky prace a diskusia

Tato kapitola je venovana alternativnemu pristupu k tvorbe portfélia. Na rozdiel od
tradicného modelu portfolia, nebudeme z historickych hodnét ratat’ ich vynosnosti
a volatilitu (teda riziko) ana zaklade tychto vysledkov predpokladat’ rovnaky vyvoj aj
Vv buducnosti. Historické udaje nam poslizia na zistenie rozdelenia vynosnosti jednotlivych
druhov cennych papierov. Po zadefinovani modelu potom pomocou softvéru Crystal Ball od
spolo¢nosti  Oracle spustime simulaciu, ktora bude na =zaklade tohto rozdelenia
pravdepodobnosti jednotlivych vynosnosti vkladat’ do modelu nahodné hodnoty z tohto
rozdelenia a tak vytvori optimalne portfélio. Toto portfolio bude pozostavat’ z jednotlivych
cennych papierov v takom pomere, aby sa maximalizoval vynos portfélia pri danej hladine

rizika, teda bude vytvorena efektivna hranica portfolia.

4.1 Vybrané cenné papiere

Pri tvorbe modelu budeme potrebovat’ historické hodnoty vyvoja cien cennych
papierov na zaklade ktorych vypocitame ich denné vynosnosti. Na to potrebujeme vybrat

cenné papiere, ktoré budu obsiahnuté v nasom modely.

V predchadzajucej kapitole sme si zadefinovali ukazovatele, ktoré sme pouzili pri
screeningu akcii. Po zadani hodndt za jednotlivé sektory z Tabul'ky ¢. X do screenera na
stranke Finviz sa nam podarilo vyselektovat’ 11 akcii z celkového poctu 7 253akcii. Ked'Ze
pri tvorbe portfdlia sa v niektorych zdrojoch odporuca investovat’ do 10 az 15 akcii (Lipson),
V inych je toto rozmedzie od 10 do 20 druhov akcii (Levy, 1999) a niektori autori hodnotia
portfolio ako dostato¢ne diverzifikované uz pri 10 az 12 druhoch akcii (Sivak a kol., 2011),
s nasim portfoliom pozostavajucim z 11 akcii sa v tomto rozmedzi nachddzame. Tieto akcie
a zakladné udaje o nich su znazornené v Tab. 9. Zo sektora sluzieb a finanéného sektora
ziadne z akcii nevyhovovali zadanym poziadavkam, takze akcie tychto sektorov nie su
v nasom portfoliu obsiahnuté. Naopak zo sektorov spotrebitel'ské tovary, zdravotnictvo,
priemyselné tovary a technoldgie sa nam podarilo vybrat po dvoch spoloc¢nostiach
z kazdého. Dalej si moézeme viimnat, Ze vi¢sina spoloénosti sidli v USA. Sidlo spolo&nosti
s akciami zo sektora zékladnych surovin je v Cine, ktora patri medzi rozvojové krajiny
BRICS. Ako sme uviedli uz pri hodnoteni sektorov, spolocnostiam v tomto odvetvi sa prave

Vv tychto krajinach dari, a preto sme sa rozhodli aj tieto akcie ponechat’ v naSom portfoliu.



Tab. 9 Akcie vybrané do ndasho portfolia a ich zdkladné charakteristiky

Cena

Ticker Spoloénost Sektor Krajina ka;ﬁ:ﬁg‘cia vusp | PE | PEG | DE r';f fvz\‘j‘;;) ROE Vv % | NPM v %
CGA | China Green Agriculture, Inc. szjrlzl\?ﬁ:;é China 50,64 M 1,39 1,67 | 0,13 | 0,05 0,4 8,1 11
SPLP | Steel Partners Holdings L.P i‘;‘;ﬁé‘l’l‘:s‘igéme USA 410,68 M 1554 | 523 | - |043 37,5 24,5 13,7
EFOI | Energy Focus, Inc. f&‘;f;bitemé USA 95,08 M 809 | 952 | 027 | 0 17,5 33,5 15,4

CALM | Cal-Maine Foods, Inc. tsolz/‘;t:;bitel’Ské USA 251B 51,49 | 6,98 | 0,19 | 0,03 18,6 44,1 18
BVX | Boive Mediacal Corporation Zdravotnictvo USA 45,76 M 1,73 | 368 | 025 | 0,14 | 40,20 33,40 28,30
PDLI | PDL BioPharma, Inc. Zdravotnictvo USA 591,48 M 368 | 1,79 | 0,13 [ 0,37 | 30,30 58,6 56,4
KAl | Kadant Inc. g\i/‘;f;yselné USA 50349 M | 4649 | 1492 | 0,75 | 0,12 15,9 131 8,8

UFI | Unifi Inc. g\i/‘;f;yselné USA 405,58 M 22,62 | 10,55 | 0,62 | 0,46 338 137 6,0

LRAD | LRAD Corporation Technologie USA 55,96 M 178 | 669 | 045 | 0 24,2 26,5 57,8
NXPI | NXP Semiconductors NV Technologie Holandsko 29,06 B 82,89 | 1419 | 057 | 0,8 | 36,40 45,2 25,0
KEP | Korea Electric Power Corp. Energie Juzna Korea 34,09 B 26,39 | 2,94 | 0,12 | 0,89 155,8 22,0 22,6

Zdroj: Vlastné spracovanie




Tab. 10 ETF vybrané do ndasho portfolia a ich zdakladné charakteristiky

Ticker ETF Kategoria Rodina Cls,te ,Rocna s Vynosn(_)st za3
aktiva vynosnost meslace
FUE ELEMENTS MLCX Biofuels Exch Ser TR Polnohoqudarske ELEMENTS 1.30M 29 87 33.19%
ETN komodity
SGAR iPath Pure Beta Sugar ETN Pol nOhOSpqdarSke Barclays Funds 981.24K 16.05 6.5%
komodity
3s iPath Bloomberg Softs SUbTR ETN Pol “lfélr‘r’fopd‘;?;“ke Barclays Funds | 922.39K 4.17 1.02%
VNQ Vanguard REIT ETF Nehnutelnosti Vanguard 57.31B 3.95 6.29%
Riz | ELEMENTS RogeréT",‘\tl' Cmdty Metals TR Priemyselné kovy ELEMENTS | 10.92M 1175 5.99%
UBG | UBSETRACS CMCI Gold Total Return ETN Drahé kovy UBSA%m“p 12.44M 4.23 17.48%

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Dalej si moézeme v§imnut, e vacsina spoloénosti sidli v USA. Sidlo spolo¢nosti
s akciami zo sektora zakladnych surovin je v Cine, ktora patri medzi rozvojové krajiny
BRICS. Ako sme uviedli uz pri hodnoteni sektorov, spolocnostiam v tomto odvetvi sa prave
Vv tychto krajinach dari, a preto sme sa rozhodli aj tieto akcie ponechat’ v naSom portfoliu.
Jedna z technologickych spolo¢nosti sidli v Holandsku a v nasom portf6liu sa nachadzaju aj

akcie energetickej spolo¢nosti z Juznej Korei.

Okrem akcii sme vybrali aj 6 fondov obchodovanych na burze (ETF). Rozhodli sme
sa investovat’ do fondov obchodujucich s futuritami na priemyselné kovy a zlato, do fondov
obchodujucich s akciami realitnych investicnych fondov (REIT) a do troch fondov
obchodujucich s komoditnymi futuritami. Prvy fond obchoduje s futuritnymi kontraktmi na
7 tyzickych komodit (jacmei, pSenica, sdja, sdjovy olej, repka, canola — kanadska repka a
cukor). Dalsi obchoduje s futuritami na cukor a posledny je zostaveny z kontraktov na 3
komodity a to kavu, cukor a bavlnu. Dalsie informacie o tychto fondoch st zobrazené

v Tab. 10.

4.2 Tvorba modelu a spustenie simulacie

Nase portfolio bude teda pozostavat’ zo 17 cennych papierov, z toho 11 je akcii a 6
pripadd na fondy obchodované na burze. Po vyselektovani akcii bolo potrebné zozbierat
dostatok historickych tidajov o cenach, pri ktorych sa dané akcie jednotlivé dni obchodovali.
Zo stranky Yahoo Finance sme ziskali historické data za jednotlivé akcie za Casové obdobie
od 3. janudra 2006 do 31. decembra 2015. Pocas tohto obdobia sa na burze obchodovalo
spolu 2 517 dni, ¢o povazujeme za dostato¢ne obsiahlu vzorku. Na nasledujicom obrazku

je ukazka vyhl'adédvania dat na stranke Yahoo Finance.

Ked’Ze sme optimalizovali celkovll vynosnost’ portfolia, naSou prvou tlohou bolo na
zéklade historickych dennych cien zo stipca Close (konedné ceny) vypoéitat® denné
vynosnosti jednotlivych akcii, ktoré su potrebné na vypocet celkovej vynosnosti portfolia.

Na vyratanie tychto dennych vynosov sme vyuzili nasledujtci vzorec (Kohout, 2013):

Py
Ry= ——1
Pt—l

kde: Rt-—denna vynosnost’ akcie,
P: — uzatvaracia cena akcie v Case t,

Pi1 - uzatvaracia cena akcie v Case t-1.



Set Date Range

i® Daily
startDate:|Jan ~|[1  [[2006 |Eg.dan1,2010 O Weekly
End Date: | Dec | |31 ||2|:|15 | () Manthly
(") Dividends Only
Get Prices
| Mext | Last
Prices
Date Open Hiagh Low Close Yolume Adj Close*
Dec31, 2015 1.44 1.54 1.43 153 176,900 153
Dec30, 2015 1.51 1.55 1.51 1.55 73,800 1.55
Cec29, 2015 1.58 1.58 1.50 1.53 85,200 153

Obr. 10 Vyhladdvanie historickych ddt z Yahoo Finance
Zdroj: Vlastné spracovanie

Po zisteni dennych vynosnosti za vSetky cenné papiere sme potrebovali zistit” aké je
ich distribu¢né rozdelenie. V nami zvolenom softvéri Crystal Ball od spolo¢nosti Oracle sa
da toto rozdelenie vypocitat’ za kazdu akciu zvlast pomocou jednej zo zakladnych funkeii —
Define Assumption (definuj predpoklad). Tato funkcia ndm umoziuje vybrat’ si z viacerych
druhov rozdelenia pravdepodobnosti, ale takisto poskytuje aj moznost’ Fit Distribution, ¢izZe
softvér najde najvhodnejSiu distribuéna funkciu pre dantt vzorku udajov. KedZe nase
portfolio pozostava zo 17 cennych papierov, je pre nas vhodnejsie vyuzit’ funkciu Batch Fit,
ktord sa nachddza medzi d’alSimi nastrojmi (More Tools) na l'avej strane pasa s nastrojmi.
Tato funkcia ndm umoziluje automaticky najst’ pravdepodobné distribu¢né funkcie pre

viacero datovych sérii.

V tvodnom okne tejto funkcie je moznost’ vybrat’ data, pre ktoré maji byt najdené
rozdelenia pravdepodobnosti. Sta¢i v§ak mat’ oznacent hociktora bunku v tabul'ke s datami
a softvér automaticky oznaci vSetky data. Takisto dokdze rozpoznat’, ako st data zapisané
(riadky, stipce, hlavitky). Na zalozke Fitting Opions je mozné nastavit' typ distribuénej
funkcie (diskrétne alebo spojité rozdelenie) a vybrat’ preferovany ukazovatel’ testu dobrej
zhody alebo ponechat’ nastavenie Auto Select, kedy softvér zvoli vhodné ukazovatele zvoli
na zéklade poskytnutych dat. Na d’alSich zalozkach st moZnosti vyberu reportu, ktory ma

systém vytvorit’ a moznosti jeho uloZenia.




2 Batch Fit

Velcome Select location of data series for fitting
Input Data
Fitting Options
Output Options Location of data series: |=5ﬁ52:5H521}G? E
Reports Orientation
. A B C D E
O Datain rows 2 CGA SpLP EFOI CALM
® Data in calumns 3 | 31.12.2015  -0.012% 0.003062 -0.01856 -0.025
4 | 30.12.2015 0.013072| -0joo2my 0.009366) 0.0006
Headers 5 | 29.12.2015 -0.00649 0.01223| -0.0114 -0.009
] Top row has headers 6 | 28.12.2015 -0.05521 -0Jp066E| -0.0443 -0.0309
7 | 2a.12.2015 0 -0{00363 | 0.048502 -0.002
[ Left column has labels 8 | 23.12.2015 0.01875 -0j00121 0.002144| 0.0172
9 | 22.12.2015 0.025643—0J01195 Lo.0g6475  -0.009
17 data series 10| 21.12.2015 0.033113 03873 0.0353
2065 rows of data 11| 18.12.2015 -0.02581 0.006263 0.0158
12| 17.12.2015 0.013072 0.048267 -0.00691 -0.028
13| 16.12.2015 -0.01923 -0.00185 0.00766 0.0255
< Back MNext = Run Cancel Help

Obr. 11 Nastavenia ndstroja Batch Fit
Zdroj: Vlastné spracovanie

Na Obr. 12 st znazornené vysledky Batch Fit analyzy. V druhom riadku st vd’aka
automatickému farebnému kdédovaniu zelenou vyznacené zadefinované predpoklady
(assumptions) - najpravdepodobnejSie hodnoty vynosnosti jednotlivych cennych papierov.
V tretom riadku st vypisané rozdelenia pravdepodobnosti, ktorymi sa tieto hodnoty riadia.
Vsetky cenné papiere sa riadia logistickym alebo Studentovym t-rozdelenim. Pod zdkladnou
tabulkou sa nachddza korelatna matica, ktora je zadefinovand aj vramci naSich
predpokladov. Je pomerne velkd, pretoze obsahuje vSetkych 17 cennych papierov
zahrnutych v portfoliu. Korelacie medzi jednotlivymi polozkami st blizko nuly, ¢o znaci
slabu zavislost. NajvysSia hodnota korelaéného koeficientu je 0,49 ato medzi akciou

s tickerom KAI (priemyselné tovary) a ETF s tickerom VNQ (realitny fond).
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Distribution:

Best Fit:
Anderson-Darling
P-Value:

Correlations:
CGA
SPLP
EFOI

CALM
BVK
POLI

KAl
UFI
LRAD
MNXPI
KEP
FUE
SGRA
15
VNGO
RIZ
UBG

Student'st  Student'st  Student'st  Student'st Student'st  Student'st Logistic Student's t Lagistic Logistic Student'st  Student’st  Student'st Logistic Student's t Logistic  Student'st
49755 1.6880 1.4504 1.2807 7.2974 4.4955 8.0985 5.1252 12.8815 1.8532 0.9768 54.5276 35.5348 36.3614 21124 3.5791 34.6970
— — — — — — 0.000 — 0.000 0.000 — — — 0.000 — 0.000 —
CGA SPLP EFOI CALM BWX PDLI KAl UFI LRAD NXP1 KEP FUE SGRA 15 VNO RIZ UBG
10
0.039748687 10
0.087529784| 0.015630122 10
0.115832772| 0.119101846| 0.050270778 10
0.05015015| 0.012871898| 0.015036713| 0.076760588 10
0.100685356| 0.105190185| 0.121137149| 0.243001265| 0.073738041 10
0.135425843| 0.0B879248| 0.201751908| 0.324123753| 0.087013959| 0.307802546 10
0.161061068| 0.030467218| 0.103864422| 0.265820035| 0.082273227| 0.254556299| 0.349981732 10
0.065612028| 0.04404116| 0.125305314| 0.092781713| 0.012123614| 0.006454884| 0.146539889| 0.105127562 10
0.163654182| 0.051614851| 0.161991014| 0.274164307| 0.042942043| 0.235745197| 0.304208342| 0.329978171| 0.093638047 10
0.130387958| 0.047262013| 0.092005277| 0.226787501| 0.115175335| 0.249413942| 0.206476677| 0.236391828| 0.083466468| 0.235224077 10
0.042143313| -0.059343986| -0.109640433| 0.045059138| 0.011938937| 0.051196479| 0.058017337| 0.03372393| 0.023027368| 0.061833001| 0.064601881 10
0.037006467 | -0.006600362| 0.052558458| 0.083083108| -0.01164285| 0.034922186| 0.040381814| 0.050904318| -0.002218145| 0.054737567| 0.031916487| 0.123902829 10
0.088274349| 0.051189859| 0.027999967| 0.082770321| 0.008532562| 0.079178793| 0.133884304| 0.133694789| 0.040433593| 0.108066328| 0.111465658| 0.198875564 | 0.334020993 10
0.153713765| 0.092187547| 0.023259142| 0.327882041| 0.102578437| 0.373283091| 0.493324625| 0.360008893| 0.149322825| 0.350201368| 0.395568284| 0.022040163 | 0.105235567 | 0.154734079 10
0.171262455| -0.012378028| 0.053277133| 0.192734397| 0.023910955| 0.165278787| 0.235334269| 0.215625442| 0.089324276| 0.227501284| 0.26658774| 0.186083709| 0.11622851| 0.22571943%| 0.23782416 10
0.054001121 | -0.043989522 | -0.002080713| 0.01422547| -0.060269311| 0.014469715| 0.047366528| 0.048745665) -0.000880852 | 0.001244397| 0.044860733| 0.055360008 | 0.025027082 | 0.067096032| 0.055487206| 0.346794685 10

Obr. 12 Vysledky analyzy Batch Fit

Zdroj: Vlastné spracovanie



Dalsim krokom bolo vytvorenie samotného modelu. V novom harku sme si najprv
zadefinovali vysku pociato¢nej investicie, ktora sme urcili na 100 000 USD. Do d’al§ieho
riadka sme postupne zadali tickeri jednotlivych cennych papierov. Kedze uz mame
zadefinované naSe predpoklady (rozdelenie vynosnosti aich korelacie), nasledujiacou
ulohou je zadefinovanie rozhodovacich premennych. V nasom pripade ide o vahy, ktoré
pripadnu na jednotlivé cenné papiere v portfoliu. Tieto premenné sme zadefinovali pomocou
funkcie Define Decision. Oznacili sme bunku, v ktorej sa mala po optimalizacii zobrazit’
hodnota vahy prvej akcie. V novootvorenom okne s nastaveniami pre zadefinovanie
rozhodovacich premennych sme najprv vybrali nazov danej akcie (z predoslého riadku).
Potom sme urcili dolnt hranicu vahy ako 0 a ako hornt hranicu sme vlozili hodnotu 1. Takto
sme zabezpecili, Ze pri priebehu simulécie sa budu pre jednotlivé akcie generovat’ rozne
vahy a niektoré¢ akcie sa v portfoliu ani nemusia nachadzat’, pokial’ je nizky predpoklad, ze
budu prinasat’ vynosy. Poslednou polozkou pri definovani bola moznost’ vybrat’ typ veli¢iny
(spojita alebo diskrétna). Zaskrtli sme teda okienko spojita (Continuous) a stlacili OK.
Bunka sa automaticky zvyraznila na Zlto, ¢o je farba buniek s rozhodovacimi premennymi.
Pomocou tlacidla Copy (kopirovat’) a Paste (vlozit) na liSte Crystal Ballu sme nésledne
kopirovali zadefinovanie rozhodovacej premennej do celého riadku pre zvySnych 16
cennych papierov. Pri kopirovani zadefinovanych premennych je nutné vyuzit' tlacidla na
liste. Klavesové skratky Ctrl+C a Ctrl+V skopiruju len obyc¢ajné excelovské formatovanie
bunky aj s jej hodnotou, no premenné zadefinované pomocou Crystal Ballu sa neskopiruju.
Do nasledujucej bunky v riadku vah zadame vzorec na vypocet suctu jednotlivych vah za
kazdy cenny papier. Pre lepSiu prehl'adnost’ modelu sme zmenili €iselny format tychto

buniek na percenta.

Do dalSieho riadku bolo potrebné preniest’ zadefinované predpoklady vynosnosti
z funkcie Batch Fit. Tie sme skopirovali z harku s vysledkami tejto funkcie pomocou
tlacidiel Copy a Paste z listy, tak ako pri kopirovani rozhodovacich premennych. Ked'ze
vytvarame model mesacného vynosu portfolia na zdklade dennych vynosov, bolo potrebné
tieto predpoklady skopirovat’ do 30 riadkov, dostaneme teda tabul’ku o rozmeroch 17 x 30

buniek s predpokladmi (zelené zvyraznenie).

Nasleduje vypocet mesacného vynosu portfolia. Na to pouzijeme rovnaky vzorec ako
pri vypocte dennych vynosov jednotlivych akcii, s tym rozdielom, Ze tentokrat pojde
0 pomer predikovaného mesa¢ného vynosu a pociato¢nej investicie v percentach. Na§ model

je zostaveny tak, Ze v poslednom stipci kazdého riadku je vypo¢itana denna hodnota
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portfolia takym spdsobom, Zze dennd vynosnost’ prvého dna (vypocitand na zdklade
simulovanych vah) sa pripocita k pociato¢nej investicii. Tato hodnota potom sluzi ako
,pociato¢na* investicia do druhého dna a tak d’alej az do 30. dila. Vynos tohto posledného
dna je teda priratany k celkovej hodnote portfolia k 29. diu a ide teda 0 kone¢na hodnotu

portfolia na konci mesiaca.

Model bude pripraveny na spustenie simulédcie, ked nastavime predpovedand,
vysledkova premennu (Define Forecast). Simuldcia bude potom modelovat’ jej rozdelenie
a portfolio bude optimalizované na zaklade jej hodnot. Ako predpovedant hodnotu sme teda
nastavili kone¢nu hodnotu a bunku s vypocitanym mesacnym vynosom. Zakladnym krokom
pri ich definovani je nastavenie bunky s ndzvom premennej a bunky so vzorcom na vypocet
jej hodnoty. Vd’aka automatickému farebnému kddovaniu sa tieto bunky hned’ podfarbili na

modro.

Na Obr. 13 je znazorneny harok s na§im modelom. Pre nadmerné rozmery tabul’ky
s predpokladanymi premennymi (17x30) sme harok rozdelili, aby boli viditeI'né vSetky
zakladné vzorce. Cely vzorec pre vypocet dennych hodndt portfélia nie je kompletne
viditelny. Jeho cely tvar pre prvy dei je nasledovny:
,=B1*($B$5*(1+B7)+$C$5*(1+C7)+$D$5*(1+D7)+$ESS*(1+E7)+$F$5*(L+F7)+$C$5*(
1+G7)+SH$S*(L+H7)+$I1$5* (1+17)+$I$5* (1+J7) +$K$5* (1+K7)+$L$5*(1+L7)+$M$5*(1
+M7)+$N$5*(1+N7)+$0$5*(1+07)+$P$5*(1+P7)+$Q$5*(1+Q7)+$R$5*(1+R7))“.

A B c s

1 Pociato¢nad investicia 100000 usD

2

3 Portfdlio SPOLU

4 CGA SPLP

5 Vaha 0.06 0.06 =SUM(B5:R5)

3

7 |1.deft =B1*($BS5*(1+B7)+5CS5*(14C7)+SDS5*(14D7 H+SESS*(1+E7)+SFS5*(14F7)+5GS5*
8 |2.den =S7*(SBS5*(1+B8)+SCS5*(1+C8)+5DS5*(1+D8)+SESS*(1+E8)+SFS5*( 14F8)+5GS5*
9 |3.deri =S8*(SBS5*(1+B9)+5CS5*(1+C9)+SDS5*(14D9)+SESS*(1+E9)+SFS5*(1+F9)+5GS5*
32 26.def =531%($BS5*(1+B32)+5CS$5%(14C32)+SDS5%(1+D32)+SES5*(1+4E32)+SF$5%(1+F32)
23 27.dei =532%($BS5*(1+B33)+5C55%(14033)+SDS5*(1+D33)+SES5*(1+4E33)+3FS5%(1+F33)
34 |28.den =533%(SBS5*(14B34)+5CS5%(1+C34)+SDS5*(1+D34)+SES5*(1+4E34)+SFS5%(1+F34)
35 29.defl =534%($BS5*(14B35)+$CS5*(14C35)+SDS5*(1+D35)+SESS*(1+E35)+$FS5*(1+F35)
25 30.def =535%($BS5*(1+B36)+5C$5%(1+C36)+SDS5*(1+D36)+SES5*(1+E36)+SF$5%(1+F36)
37

38 Konecnd hodnota =536 usD

39| Mesaény vynos =B38/B1-1 % [

Obr. 13 Excelovsky harok s vytvorenym modelom
Zdroj: Vlastné spracovanie

Po zostaveni modelu je d’alSim krokom zadefinovanie optimalizicie. Na to sluzi

nastroj OptQuest, ktory sa nachadza na pravej strane liSty Crystal Ballu. V jeho nastavenia
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je potrebné najprv nastavit’ hlavny ciel’ (Objectives). V naSom pripade ide o maximaliziciu
hodnoty mesa¢ného vynosu, ktort nastavime pomocou tlac¢idla Add Objective (pridat’ ciel’).
V simulacii je takisto mozné nastavit’ aj d’alSie poziadavky (Requirements). Ked’ze chceme
vytvorit’ optimalne portfolio, pre najlepSie zobrazenie vysledkov sa hodi efektivna hranica
portfolia. Aby mohla byt pocas simulacie vytvorend, musime pridat’ poziadavku na
smerodajni odchylku mesa¢ného vynosu. Ked'ze chceme vytvorit' vSetky pravdepodobné
situécie, je potrebné urcit’ horni hranicu vyssie ako je zvykom, aby sme pokryli celu
mnozinu efektivnych portfolii. Poziadavku nastavime pomocou tlacidla Add Requirements.
Z ponuky najprv vyberieme Standard Deviation, nastavime podl'a akého rozdelenia sa ma
riadit’, ¢ize zo zoznamu vyberieme vysledkovii hodnotu Mesacny vynos a nastavime jej
hornua hranicu pod 100. Ak chceme, aby bola vytvorena efektivna hranica, je nutné oznacit’
poziadavku na smerodajni odchylku a kliknat’ na tlacidlo Efficient Frontier. Nasledne sa
k poziadavkam prida novy riadok, kde je potrebné nastavit, v ako rozmedzi sa ma
poziadavka pohybovat, aVakych krokoch. Nastavili sme rozmedzie od 0 po 100

a smerodajna odchylka sa ma menit po jednotkach.

J OptQuest O X
el S . . .
Fleame Select an objective and optionally specify requirements @
Objectives
Decision Variables Primary workbook: | Simulacia xdsx ~
Canstraints Objectives: (@) Exclude
Options Maximize the FinalValue of Mesaény vynos O
Requirements: I@ Exclude
The Standard Deviation of Mesacny wwnos mustbe less thanor egual to 100,00 O

1.45938548636378
Efficient Frontier: wvarythe bound from 000 to 10000 instepsof 1.00 1,49538548636378

Add Objective Add Requirement Import... Delete

< Back MNext > Run Cloze Help

Obr. 14 Okno s nastaveniami ndstroja OptQuest
Zdroj: Vlastné spracovanie

V d’alSom kroku st zndzornené vsetky rozhodovacie premenné, v naSom pripade

véhy jednotlivych cennych papierov, a ich dolné a horné hranice (od 0 do 100%). Dalsia
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zalozka sa venuje obmedzeniam (Constraints). Nasim obmedzenim je, aby suma vah
neprekrocila 100%. Obmedzenie zadame kliknutim na tlacidlo Add Constraint a najprv
ozna¢ime bunku, v ktorej sa suma vah nachadza a potom vyberieme moznost’ ,,.=" a vpiSeme
1. Na zaver mbézeme zadat pocet pokusov simulacii a typ optimalizacie. My sme zvolili

50 000 pokusov a stochasticku simulaciu.

Simulécia skoncila po 12 hodinach. Bolo preskimanych 50 000 pokusov, z toho
9 735 nevyhovovalo poziadavkam. Simulacia preverovala spolu 527 poziadavky, na zaklade
136 korelacii. Na Obr. 15 je znazornend vyslednd efektivna hranica. Maximalna mozna
hodnota vynosnosti portfolia moze byt vo vyske 35,47% pricom vyska rizika by mala byt
15,02%. Tato maximalnu hodnotu je mozné dosiahnut’ investovanim do nasledovnych

cennych papierov:

e EFOI — spolocnost’ Energy Focus, Inc. — v pomere 3% z pociatocnej investicie,
e KAI - spolocnost’ Kadant Inc. — v pomere 83% z pociato¢nej investicie,
e FUE - ETF ELEMENTS MLCX Biofuels — v pomere 14% z pociatocnej

investicie.

Najvyssie ocakavané vynosy maji prave akcie spolo¢nosti Kadant Inc., ¢o je
dovodom jej vysokého podielu v portfoliu. S tymto portféliom je vSak spitd aj najvyssSia
miera rizika. Vac¢sina investorov by zrejme nebola ochotna investovat’ s tak vysokym
rizikom, ktoré vyplyva hlavne z vysokého pomeru jednej akcie a portfolia pozostavajiiceho

len z troch cennych papierov.
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S0000 Simulations Best Solution Wiew
Efficient Frontier | Performance Chart

Efficient Frontier

i)

=

£ 3000

E

EEp—. ~— Efficiert frontier
‘ZEi I ’Elest solutions
= A .
= 10,00 W nfeaszible solutions
L]

]

i
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Obr. 15 Vysledna efektivna hranica optimalizdcie portfolia
Zdroj: Vlastné spracovanie

Vyhodou tohto rieSenia je, ze kazdy investor sa mdze rozhodnut, aké riziko je
ochotni podstupit, ak vie, aky je pravdepodobny ofakavany vynos. Investor averzny voci
riziku by si zrejme vybral efektivne portfolio najblizsie nulovému body, s rizikom 4,63%
a oakavanymi vynosmi v hodnote 3, 67%. Toto portfolio by pozostavalo az z 10 cennych
papierov, ¢o by zabezpecovalo vysoku diverzifikdciu. Cenné papiere by v iom boli

v nasledovnom pomere:
e akcie:

e SPLP —16% z povodnej investicie — suma 16 000€,
o CALM —4% z povodnej investicie —suma 4 000 €,
o BVX-2% z povodnej investicie — suma 2 000 €,

e PDLI - 15% z p6vodnej investicie — suma 15 000 €,
o KAI - 10% z pévodnej investicie — suma 10 000€,
e UFI —4% z povodnej investicie — suma 4 000 €,

e KEP —11% z povodnej investicie —suma 11 000€,

e SGAR - 1% z p6vodnej investicie —suma 1 000 €,
o RIJZ-22% z pdvodnej investicie — suma 22 000 €,
e UBG - 15% z povodnej investicie — suma 15 000 €.
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Investor menej averzny voci riziku by si zrejme vybral efektivne portfolio pri riziku
9,74% s o¢akavanymi vynosmi 24,04%. Toto portfélio je vyhodné, pretoze sa nachadza
V bode, kde hodnota ocakavanych vynosov rastie rychlejsie, ako narastd hodnota rizika. Toto

portfolio pozostava z tychto cennych papierov:

o akcie: e ETF:
e SPLP - 6%, e FUE-8%,
e EFOI-8%, e JJS-—6%,
o KAI—48%, e UBG-6%,
e UFI-11%.
e KEP -6%,

Vyhodou tohto optimalizovaného modelu je moznost vybrat' najlepSie portfolio
z efektivnej hranice na urovni rizika, ktoré je investor ochotny podstupit. V tabulke
vSetkych vhodnych rieSeni, ku ktorej sa dostaneme po kliknuti na View (prehlad) - >
Solution Analysis (analyza rieSeni) v okne vysledkov optimalizicie sa nasledne daju
prehliadat’ hodnoty pravdepodobnych vynosov pri uréitej hladine rizika. Po vybrani hodnoty
rizika (smerodajnej odchylky) investor hned’ vie, aky bude jeho pravdepodobny mesacny
vynos (pri hladine spol’ahlivosti 95%). Po oznaéeni riadka s danym rieSenim je moznost’ toto
rieSenie automaticky preniest do modelu. Na tomto riadku stac¢i kliknit’ pravym tlacidlom
mysi a vybrat moznost’ Copy Solution to Spreadsheet (kopirovat’ rieSenie do harku). Po
prekliknuti na harok s modelom tak mézeme vidiet, pri akych hodnotach jednotlivych vah

je tento vysledok pravdepodobny.

4.3 Vyuzitie modelu na konkrétnych udajoch

Na zaklade vysledkov nasej optimalizacie sme preskiimali, aky mesa¢ny vynos by
sme dosiahli, ak by sme pouzili vahy efektivnych rieSeni pre konkrétne hodnoty vynosnosti

vybranych cennych papierov za april 2016.

Najprv bolo potrebné ziskat historické tidaje o zaverecnych predajnych cenach
pre vSetky aktiva zahrnuté v portféliu a vypocitat’ ich denné vynosnosti rovnakym postupom
ako pri tvorbe modelu. Tieto vynosnosti sme potom preniesli do ndsho modelu, kde nahradili
naSe predpokladané premenné v zelenych bunkdch (rozdelenie pravdepodobnosti

vynosnosti). Potom sme nastavili vdhy podla vysledkov optimalizacie. V nasledujuce;j

63



tabul’ke su zhrnuté vysledky troch efektivnych portfolii, ktoré sme popisali vyssie — investor

vyhl'adavajuci riziko, rizikovo averzny investor a investor neutralny voci riziku.

Tab. 11 Tabul’ka vysledkov podl’a uidajov za april 2016

Investor Ma sklon k riziko |  AVerznyvodi | Neutralny vztah k

riziku riziku

Riziko 15,02% 4,63% 9,74%

Hodnota portfolia 101 264,81 € 105 866,1 € 76 194,68%

na konci

Mesacny vynos za 0 0 i 0

april 2016 1,26% 5,87% 23,8%

DIJI za april 2016 0,63%

Zdroj: Vlastné spracovanie

V tabulke vidime, Ze najvyssi vynos by v aprili pripadol na efektivne portfélio
S najniz§im rizikom. Toto portfolio je dobre diverzifikované, a zrejme prave preto by
dosiahlo takéto vysledky. Prekvapenim je vSak vysledok treticho portfolia vytvoreného pre
investora s neutralnym vzt'ahom k riziku. Jeho strata by za april 2016 dosiahla az 23,8%.
Toto portfolio pozostava z 8 cennych papierov, €iZe je tieZ dostatocne diverzifikované. Prave
strata tohto efektivneho portfolia poukazuje na fakt, Ze aj ked’ investor vykond potrebné

analyzy, nie je to eSte zarukou dobrych vysledkov.

V poslednom riadku Tab. 11 je pre porovnanie uvedena zmena DJI (Dow Jones
Industrial Average) za april 2016. Tento index odraZa vykonnost’ amerického akciového
trhu. Z vysledkov vidime, Ze portfélio investorov so sklonom a s averziou K riziku by za
tento mesiac dosiahli vysSie zhodnotenie, ako portfolio pozostavajuce z vyberovej vzorky
30-tich americkych spolocnosti. Aj ked’ bola jeho vykonnost’ v tomto mesiaci iba na Grovni

0,63%, stale to nepomaha vysvetlit’ neuspech treticho portfolia.

Na zéklade vysledkov tejto diplomovej prace mdzeme skonStatovat, Ze tvorba
optimalneho portfélia pomocou softvéru Crystal Ball je pomerne jednoducha. Je to hlavne
vd’aka prehladnému uzivatel'skému rozhraniu s mnohymi zaujimavymi néstrojmi, ktoré

ul’ahcuju pracu hlavne uzivatel'om s nedostatkom skusenosti v programovani.
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Najvicsiu vyhodu tohto modelu vidime vo vyuziti nastroja pre tvorbu efektivnej
hranice, pomocou ktorej investor dokaze vel'mi rychlo zistit’, aké vynosy moze ocakavat pri
akej hladine rizika. Iba pomocou par klikov potom moze vidiet, ak skladbu jednotlivych

cennych papierov by mal vyuzit.

Pri tvorbe optimalizécie si vSak musi investor dat’ pozor hlavne na to, aby spravne
formuloval postup vypoctu vyslednej premennej ako aj spravne zadefinoval predpokladané
premenné a obmedzenia modelu. Pri zlej formulacii su potom vysledky celej optimalizacie

nepresné, teda neprinasaju ziaden uzitok.
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Zaver

V tejto praci sme sa venovali charakteristike postupu tvorby portfélia vyuzitim
alternativnych metdd. V uvodnej kapitole sme zhodnotili stcasny stav, kde sme
charakterizovali klasicky pristup k tvorbe portfolia a jeho alternativy. Nasledne sme opisali

vyber cennych papierov, ktoré sme pouzili na tvorbu ndsho modelu.

Vytvoreny model sme nésledne optimalizovali pomocou programu Crystal Ball
a vytvorili sme tak efektivhu mnozinu portfolii vytvorenych zurcitych vah vybranych
cennych papierov tak, aby sa maximalizoval vynos a minimalizovalo riziko. Zakladom
nasho modelu teda bola Markowitzova teoria portfolia, ktord opisuje efektivnu hranicu
portfolii. Alternativny pristup spocival v konstrukcii tejto hranice. Historické tidaje sme
pouzili len na uréenie pravdepodobnych rozdeleni vynosnosti vybranych aktiv a na zéklade
tychto rozdeleni sme potom pomocou simuldcie Monte Carlo skonStruovanej cez néstroj

OptQuest vytvorili hranicu efektivnych portfolii.

Nasou poslednou ulohou bolo pomocou redlnych udajov overit vykonnost

vybranych efektivnych portfolii.
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Prilohy

CD médium — bakalarska praca v elektronickej podobe
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