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ABSTRAKT

MARTULIAK, lgor: Moznosti diverzifikacie rizika portfolia. — Ekonomickd univerzita
v Bratislave. Narodohospodarska Fakulta ; Katedra financii. — Vedaci zavere¢nej prace:
MSec. Jakub Tabacek. — Bratislava: NHF EU, 2023, 53 stran

Cielom bakalarskej prace je poskytnit’ komplexné informécie a poznatky na tému
diverzifikacie rizika v investiénom portfoliu. Informéacie st aj teoretického aj praktického
charakteru, teda obsahom je aj teoretické vymenovanie druhov rizik, objasnenie pojmu
diverzifikacia, predstavenie jej moznosti, ale aj tvorba diverzifikovaného portfolia, ¢i
modelové portfolia rozneho stupna diverzifikacie. Bakaldrska praca je rozdelend do 5
kapitol, v ktorych komplexne popisujeme a analyzujeme moznosti rozlozenie rizika
portfolia. Zdroje pri vypracovavani prace boli ¢erpané z kniznych publikacii, odbornych
¢lankov aroznych vyskumov, dostupnych na internete. Bakaldrska praca obsahuje 13

grafov, 15 tabuliek a 1 diagram.
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ABSTRACT

MARTULIAK, Igor: Portfolio diversification. — University of Economics in Bratislava.
Faculty of National Economy ; Department of Finance. — Thesis supervisor: MSc. Jakub
Tabacek. — Bratislava: NHF EU, 2023, 53 pages

The aim of the bachelor thesis is to provide comprehensive information and knowledge on
the topic of risk diversification in investment portfolio. The information is of both
theoretical and practical nature, so the content includes theoretical listing of types of risks,
clarification of the concept of diversification, introduction of its possibilities, as well as the
creation of a diversified portfolio, or model portfolios of varying degrees of diversification.
The bachelor thesis is divided into 5 chapters, in which we comprehensively describe and
analyze the possibilities of portfolio risk distribution. Sources in the preparation of the
thesis were drawn from book publications, professional articles and various researches

available on the internet. The bachelor thesis contains 13 graphs, 15 tables and 1 diagram.
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Uvod

Investovanie na finan¢nych trhoch je vo svojej podstate rizikové, pretoze vzdy
existuje moznost' straty penazi. Investori vSak moézu toto riziko minimalizovat
diverzifikaciou svojich portfolii. Diverzifikacia je postup rozloZenia investicii do r6znych
aktiv, ako su akcie a dlhopisy, s cielom znizit' celkové riziko portfolia. Tato bakalarska
praca skima koncept diverzifikacie rizika v investovani, priCom skiima teoretické zéklady
a praktické moznosti diverzifikdcie. V praci sa analyzuju pristupy k diverzifikacii, rozne
stratégie diverzifikacie a parametre portfolii, ktoré mézu ozrejmit’ investorovi dany pristup.

Vyskum sa uskuto¢ni pomocou kvalitativnych aj kvantitativnych metod vratane
prehladu literatury, pripadovych stadii a Statistickej analyzy historickych udajov. V
kone¢nom désledku je cielom tejto prace poskytnit komplexné pochopenie vyznamu
diverzifikacie rizika pri investovani a pontknut poznatky o tom, ako moézu investori
efektivne rozlozit’ riziko v portfoliu, aby dosiahli svoje investicné ciele a zéaroven
minimalizovali riziko.

Predkladana bakalarska praca je tvorena z 5 hlavnych kapitol. V prvej kapitole sa
Citatel’ dozvie o roznych rizikach, ktorym je investi¢né portfolio vystavené, d’alej nasleduje
teoretické vymedzenie diverzifikécie rizika a jeho moznosti. Druhd kapitola je venovana
ciel'u prace, ktory sa deli na hlavnu a vedl'ajSiu Casti, kde hlavny ciel’ spoc¢iva v objasneni
roznych pristupov ku diverzifikacii a vedlaj$i ciel’ ukazuje retrospektivne parametre
jednotlivych pristupov. V tretej a Stvrtej kapitole je opisany postup, metodika ktorou sme
sa dopracovali ku vysledkom obidvoch ciel'ov prace. Posledna kapitola ¢islo 5 je venovana

diskusii, ktord obsahuje myslienky a pohl'ady autora na vyznam diverzifikacie.



1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Prvéd kapitola je zacielend prevazne na teoretické poznatky. Jej obsahom
je objasnenie rizika spojené¢ho s investovanim. Sucastou je aj teoreticky rozbor rdznych
druhov finan¢nych rizik, ktorym celi investicné portfolio. Kapitola taktiez zahfna
vymedzenie pojmu diverzifikdcia z teoretického pohl'adu a moznosti diverzifikacie

Vv portfoliu z praktického pohladu.
1.1 Riziko pri investovani

Jednou ztroch ¢asti investicného trojuholniku, nazyvaného aj ,magicky*
trojuholnik je riziko. Pojem riziko v oblasti investovania chapeme ako istl
pravdepodobnost’ alebo sancu, Ze investor nedosiahne o¢akavany vynos. Finanéné riziko je
vo vSeobecnosti potencidlna financnd strata, ktord sa vyskytuje na finanénych trhoch.
Potenciélna strata eSte nie je existujuca, naopak ide prave o buducu stratu, ktoré sa viaze na
dany konkrétny typ finan¢ného nastroja.

Investovanie ¢i uz na kapitdlovom alebo penaznom trhu vzdy zahfiia isté riziko.
Bezrizikové investovanie nie je realitou a kazdy investor riziko pri drzbe financnych aktiv
podstupuje. Je povinnostou kazdého investora obozndmit’ sa vlastnostami jednotlivych
investicnych ndstrojov a Srizikami vyplyvajicimi znich. Kazdy finanény nastroj je
sprevadzany urCitou mierou rizika. Neistota neobchddza ani nizko rizikové néstroje, za
ktoré su Castokrat oznaCované nastroje penazného trhu ako pokladni¢né poukazky,
vkladové listy alebo depozitné certifikaty. Jednotlivé rizikd spojené s investovanim do
finan¢nych nastrojov moézu byt rizika, ktoré je mozné uplatiovat’ na vSetky druhy
finan¢nych nastrojov.

TaktieZ sa moézeme stretnut s tvrdenim, Ze so zvySujicim sa potencidlnym
vynosom sa zvySuje aj miera podstupovaného rizika. Riziko pri investovani mame
moznost sledovat, optimalizovat’ a nasledne vhodnymi néstrojmi do urcitej miery aj
znizit’.

Tabul’ka & 1 Indikator SRRI

Stupei rizika Volatilita Zastupcovia

1 <0,5% konzervativne fondy penazného trhu

konzervativne fondy petiazného

trhu/dlhopisy
3 2-5% dlhopisové fondy

2 0,5-2%




4 5-10% rizikovejsie dlhopisové/zmieSané
fondy
5 10-15% rizikové dlhopisové/zmiesané fondy
6 15-25% akciové fondy
0 akciové fondy exotickych trhov
! > 25% alebo sektorov

Zdroj: Vlastné spracovanie podl’a vub.sk

Tabulka ¢. 1 znazoriiuje Indikdtor SRRI, ktory znazoriiuje mozné rizika pri
investovani do fondov. Riziko je rozdelené do 7 stupniov, priCom stupeit 7 zastupuje
najvyssie mozné riziko, ktoré moze investor v spojitosti s investiciou ocakavat’. Indikator
sa zverejiiuje pri kazdom podielovom fonde, pretoze si to vyzaduje regulicia EU. Na
zaklade tohto indik4tora ma investor moznost’ porovnat’ jednotlivé fondy a riziko, ktoré
investicia do nich zahfiia. Samozrejme, ukazovatele sa vztahuju na historické hodnoty, ako

sa dana investicia vyvijala, a teda nezaruduju, Ze sa investicii bude darit’ aj v buducnosti.

1.2 Drubhy rizik

Druhov rizik spojenych s investovanim, alebo s investiénym portféliom pozname
mnoho. Na celkovej rizikovosti investiéného portfolia sa podiel'a kazdé z rizik inak a v ingj
miere. Ich charakter a zavaznost’ je rozdielna. Niektoré rizika mozu vytvorit’ permanentni
stratu investovanych finanénych prostriedkov a iné mézu vytvorit’ iba docasnl volatilitu

ceny finan¢ného nastroja.

1.2.1 Trhove riziko

Ide o riziko straty zo zmien trhovych cien, ako aj zmien hodnét finanénych nastrojov
alebo komoditnych néstrojov v dosledku nepriaznivych zmien trhovych podmienok, t.j.
nepriaznivého vyvoja urokovych mier, cien akcii, cien komodit alebo menového kurzu. 2

(Medved’, 2013, 5.294)

! VUB BANKA. Investicné riziko [Online]. Dostupné na internete:
https://www.vub.sk/jednovubky/investicne-riziko/ [cit. 2.11.2022]

2 MEDVED, J. et al. 2013. Banky, historia, teéria a prax. Bratislava: Sprint dva, 2013. 294
s. ISBN 978-80-89-39384-8


https://www.vub.sk/jednovubky/investicne-riziko/

Moézeme ho nazvat’ systematickym rizikom. VyznaCuje sa hlavne tym, Ze ho
nemozno diverzifikovat. Zatial ¢o Specifické riziko vyplyva z konkrétnej situacie v
konkrétnej firme, trhové riziko je ovplyviiované makroekonomickymi udalostami.
Vykonnost’ trhu je ovplyvilovana ¢isto len makroekonomickymi podmienkami, pretoze
Specifické (mikroekonomické) podmienky sa na trhu sa spriemeruji pdsobenim tisicov
firiem a cennych papierov a tym nemaju na trhova vykonnost’ ziaden vplyv. Zatial’ ¢o
Specifické riziko straty solventnosti firmy, trhové riziko vacSinou ovplyviuje len cenu
cenné¢ho papiera emitovaného firmou na trhu.

Trhové riziko ovplyviiuje kolisanie vynosov aktiv v ddsledku kolisania trhu ako
takého. Trhovému riziku su vystavené vSetky aktiva, hoci primarne ovplyviiuje ceny akcii.
Samotné trhové riziko je vysledkom pdsobenia velkého mnoZstva exogénnych faktorov
medzi, ktoré patri predovSetkym ocakavanie recesie, Strukturdlne zmeny v ekonomike,

zmeny spotrebitel’skych preferencii a politické Soky.
Systematické a nesystematické riziko

Systematické a nesystematické riziko méZzeme rozlisit’, ak sa na rizikové premenné
pozrieme z hl'adiska rozsahu ich vplyvu, resp. toho, ¢i sa vztahuji na vSetky néstroje
finan¢ného trhu alebo len na jednu konkrétnu firmu. Zlozka rizika zndma ako systematické
riziko ovplyviluje vSetky obchodovatel'né¢ cenné papiere naraz. Na posudenie jeho sily
mozno pouzit vztah medzi cenou akcii firmy a trhovym indexom. Hlavné priciny tohto
rizika st nasledovné:

1. Zmena urokovych sadzieb, ktora sposobuje pokles ceny dlhopisu a naopak rastie
Vv pripade jej poklesu,

2. Inflacia, kedy st vklady zabezpecené pevnou urokovou sadzbou ohrozené rastom
hladiny cien v ekonomike.

3. Trhové riziko, ktoré vznika v dosledku kolisania cien aktiv na kapitalovom trhu
alebo zmien vyvolanych spolo¢enskymi zmenami.

Nesystémové riziko je definované ako riziko, ktoré je Specifické pre konkrétnu
firmu alebo pre Cast aktiv firmy. Ovplyviiuji ho premenné, ako napriklad riziko z
nepriaznivého vyvoja v ¢innosti firmy a chyba manazmentu firmy, ¢o je Cast’ rizika, ktora

je Specificka pre kazdua firmu.



1.2.2 Kreditne riziko

Kreditné riziko predstavuje moznost, ze dlznik uplne alebo ¢iastoéne nesplni svoje
zavazky voci majitelovi cenného papiera, napriklad v pripade platobnej neschopnosti.
DIznik v pripade neschopnosti splatit’ svoje zavazky nevrati menovitu hodnotu cenného
papiera spolu s trokmi, alebo nedodrzi lehoty vopred stanovené v prospekte cenného
papiera. Uverovii bonitu dlznikov mozno postdit pomocou tzv. averovych ratingov
uznavanych svetovych podnikov, ktory st zaroven emitentmi cennych papierov. Najvyssi
rating je AAA a ked’ rating klesne, tak sa tverové riziko emitenta zvysuje. Vynos z daného
finan¢ného nastroja musi rast’ taktiez, aby sa dané aktivum z pohl'adu investora zdalo aj
nad’alej atraktivne voc¢i podstupovanému riziku, ktoré z neho plynie. Toto riziko je vicsie
Vv pripade, Ze sa podnik, ktory vydava cenné papiere spoliecha na externé financovanie

svojho podnikanie a to vo velkej miere.
Hodnotenie kreditného rizika

Pozname viaceré spdsoby merania ¢i hodnotenia kreditného rizika. Najdolezitejsi
aspekt pri jeho merani je posudenie kreditnej kvality emitenta. Analyza kreditnej kvality
moze zahfnat’ analyzu finanénych vykazov a finanénych ukazovatel'ov analyzu schopnosti

splatit’ zavizky, alebo analyzu faktorov ako kvalita manaZzmentu ¢i postavanie na trhu.
Rating

Z analyzy vyplyva kvantitativne hodnotenie Uiverovej bonity dlznika. Ratingové
kategorie, ktoré odrdzaji doveryhodnost subjektov a umoZiuji ich vzdjomné
porovnavanie, sa vytvaraju zoskupenim subjektov s porovnatelnym ratingom. Na zaklade
ratingu mozno dlznikovi priradit’ pravdepodobnost’ jeho zlyhania. Najznamejsie ratingové
spolo¢nosti st Moody's, Standard & Poor's a Fitch Ratings. Veritel ma moZnost’ vytvorit’
si vlastny rating alebo vyuzit’ externé ratingové agentury. Ratingové agentiry rozdel'uju
rating podl'a casového horizontu. Zatial’ o dlhodoby rating hodnoti nastroje so splatnost'ou
dlhsou ako jeden rok, kratkodoby rating hodnoti nastroje so splatnostou do jedného roka.
Kratkodoby a dlhodoby rating subjektu st prepojené.

Subjekty s investicnym a Spekulativnym ratingom tvoria vSeobecnejSie ¢lenenie
subjektov podla typu ratingu. Pre organizicie, ktoré uz maju problémy so spldcanim
svojich dlhov, existuje Specialny stupent nazyvany default. Postavenie dlznika sa vyrazne

meni, ked’ sa jeho rating presunie z investicného do Spekulativneho stupfia. Mnohi



spravcovia aktiv vo finanénom sektore mozu obchodovat’ len produkty s investicnym

zatriedenim.

Tabulka ¢& 2 Hodnotenie dlhodobého rizika podl’a S&P a Moddy s *

Stupei Hodnotenie podl’a S&P Hodnotenie podl’a Moody’s
AAA Aaa
Investicny AA+, AA, AA- Aal, Aa2, Aa3
stupen A+ A, A- Al, A2, A3
BBB+, BBB, BBB- Baal, Baa2, Baa3
BB+, BB, BB- Bal, Ba2, Ba3
B+, B, B- B1, B2, B3
Spekulativne CCC+, CCC, CCC- Caal, Caa2, Caa3
stupne CcC Ca
C C
D D

Zdroj: (Jilek, 2000, s. 21)
1.2.3 Menové riziko

Investi¢né nastroje mozu byt vydavané v roznej mene. Ak investor drzi investicny
nastroj, ktory je denominovany v cudzej mene, tak je vystaveny riziku zmeny kurzu danej
meny vo¢i domacej mene. Vymenné kurzy mien roznych ekonomik st ¢astokrat podrobené
nepredvidatel'nej kolisavosti. Vynos z investicie je teda ovplyvilovany aj kurzom daného
menového paru ateda Vv pripade ked’ zahrani¢na mena (denominan¢na mena) strica na
hodnote vo¢i domacej mene, tak investor straca. Zmena vymenného kurzu moze vplyvat’
na hodnotu investiciu aj pozitivne a to Vv pripade, ked’ kurz denominovanej zahrani¢ne;j
meny posilituje vo¢i domdcej mene investora. VacSinou sa to tyka kolisania spotovych

menovych kurzov a volatility vymennych kurzov.

3JILEK, J. Finanéni rizika. vyd. Praha: Grada Publishing, spol s.r.0., 2000. 21 s. ISBN 80-
7169-579-3



Tabul’ka & 3 Priklad menového rizika

Vplyv pohybu kurzu . -
menového paru eurodolar na Oslabenie USD voci Posilnenie USD vo¢i EUR
, . , . EUR
vysledok investicie
Investicia (EUR) 10 000 € 10 000 €
Kurz EURUSD, na zaCiatku 1,100 1,100
mvesticie
Investicia (USD) 11 000% 11 000%
Zhodnotenie investicie 10% 10%
Hodnota investicie na konci
(USD) 12 100% 12 100%
Kurz El.JRUS,D.na konci 1.300 1,000
investicie
Hodnota investicie na konci
(EUR) 9308 € 12 100 €
Strata/zisk (EUR) -692 € 2100 €

Zdroj: Vlastné spracovanie podl’a Finax.eu

Vplyv menového rizika na vysledky investicie je strune vysvetleny v tabul’ke ¢.3.
Vo svete financii sa riziko nepovazuje len za nevyhodu investicie. Riziko méze viest’ aj ku
zvyseniu ziskovosti investicie.

Menovému riziku by ste boli vystaveni napriklad vtedy, ak by ste investovali 10
000 EUR do amerického akciového ETF pri vymennom kurze 1,1 USD za euro.
Prepo¢tom podl'a tohto kurzu menového paru ziskate 11 000 USD, ktoré potom pouZijete
na nakup akcii fondu.

Dolarova hodnota ETF vzrastie o 10 % na 12 100 USD, ale hodnota amerického
dolara voci euru zarovei klesne na 1,3 USD za 1 euro. Svoju investiciu predate a potom si
peniaze vymenite spdt’ na eurd. Napriek vyraznému rastu fondu bude mat’ investicia
vyslednt hodnotu len 9 307,69 eura. Aj ked’ trh vzréastol o 10 %, stale ste utrpeli stratu v
désledku vymenného kurzu -15,39 %. Celkovo ste stratili -692€ (Pavy stipec). Na druhej
strane, ak dolar voci euru posilni a bude sa obchodovat’ po 1 USD za 1 euro, okrem
trhového zhodnotenia svojej investicie ste ziskali aj devizovy zisk. V takomto pripade je

vysledna hodnota investicie 12 100 eur.*

4 FINAX. Menové riziko vo Finaxe. [Online]. Dostupné na internete:

https://www.finax.eu/sk/blog/menove-riziko-vo-finaxe [cit. 15.11.2022]


https://www.finax.eu/sk/blog/menove-riziko-vo-finaxe

1.2.4 Urokové riziko

Moézeme ho opisat’ ako nebezpecenstvo straty penazi v dosledku zmien ceny
finanénych nastrojov, ktoré su citlivé na zmeny urokovych sadzieb. Toto riziko zvicsa
zahfiia zmeny urokovych sadzieb, tvar vynosovej krivky ¢i volatilitu urokovych sadzieb .
Ak je finan¢ny nastroj citlivy na zmeny arokovych sadzieb a investor sa rozhodne predat’
dany finan¢ny nastroj pred jeho datumom splatnosti, zmena urokovych sadzieb moze
investora ohrozit’ stratou penazi.

Najcastejsie je urokové riziko spajané s dlhovymi investicnymi néstrojmi akymi st
hlavne dlhopisy. Ak trokové sadzby rastu, hodnota dlhopisov s fixnymi vynosovymi
kupoénmi zvycajne klesa. Naopak, v pripade poklesu urokovych sadzieb na finanénom trhu,
hodnota dlhopisov s fixnymi kupénmi alebo inych podobnych finanénych nastrojov
zvyc€ajne rastie. Zmena urokovych sadzieb Casto suvisi aj s vySkou nakladov na ziskanie
zdrojov. V pripade, Ze investor ziskava zdroje za urokovi sadzbu nadviazani na
referencnu Grokovu sadzbu (napr. BRIBOR, EURIBOR atd’.), zvysenie trokovych sadzieb
moze negativne ovplyvnit’ naklady na ziskanie tychto zdrojov.

Urokové riziko sa deli na $pecifické urokové riziko a obecné urokové riziko.
Specifické trokové riziko je rizikom straty z mozného nepriaznivého &i priaznivého vyvoja
cien urcitétho urokového nastroja v dosledku zhorsenia ¢i zlepSenia financnej situacie
emitenta urokového ndstroja, a taktiez pokles alebo zvySenie ceny urcitého trokového
nastroja. Pokial’ napriklad drZime podnikovy dlhopis v aktivach (pasivach), potom sa jedna
o riziko poklesu (zvySenia) ceny dlhopisu. Jedna sa o riziko, Ze tirokova miera urcitého
urokového néstroja nesleduje obecné zmeny urokovych mier, pri¢inou odchyliek mozu byt
okrem uverového rizika ¢i financnej situdcie emitenta aj rozne iné udalosti ako su fuzie,
akvizicie apod. Specifické trokové riziko sa niekedy povazuje za Uverové riziko.
Specifické urokové riziko obsahuje aj riziko straty vzhl'adom k potenciondlnemu zvyseniu
hodnoty zavidzku voc¢i obchodnému partnerovi u urokového nastroja v désledku zlepsenia
finan¢nej situacie emitenta urokového nastroja. Naopak obecné urokové riziko sa
nevzt'ahuje iba na finan¢ny néstroj urcitého emitenta a je urokovym rizikom v pravom

slova zmysle ® (Jilek, 2000, s. 79-83).

S JILEK, J. Financni rizika. vyd. Praha: Grada Publishing, spol s.r.0., 2000. 79-83 s. ISBN
80-7169-579-3.



1.2.5 Riziko likvidity

Likvidita aktiva je jeho schopnost’ premenit’ sa na hotovost’. Tento pojem je jednym
z troch vrcholov "magického trojuholnika", ktory zahtiia aj riziko, vynos a pouziva sa na
prijimanie investicnych rozhodnuti. Investor si vyberie aktiva s vysokou likviditou, ak chce
mat’ istotu, Ze investované peniaze budu kedykol'vek k dispozicii. Naopak investor, ktory
nebude investované prostriedky potrebovat’ v dlhodobom horizonte, siaha po menej
likvidnych finanénych néstrojoch. Za nizko likvidné aktiva mdzeme povazovat aj
nehnutel'nosti.

Riziko likvidity predstavuje isti hrozbu, Ze v pripade potreby investora predat
a spehazit’ investiciu, nebude takato moznost’ dostupna. Cas za ktory dokaze speiiazit’ dané
aktivum bude prili§ dlhy. Nizka likvidita m6ze vznikat’ v ddsledku nedostatoéného dopytu
alebo ponuky daného aktiva. Nizku likviditu na trhu s danym finanénym néstrojom
naznacuje aj vel’ky rozdiel medzi najlepSou cenou na strane dopytu a najlepSou cenou na
strane ponuky. V kazdom pripade sa investorom odporuca informovat sa o likvidite
konkrétneho finanéného nastroja predtym ako ho investor nakupi.®

Na zéklade spomenutého mozeme konstatovat, ze likvidné riziko sa deli na dve
kategorie:

e riziko financovania, ktoré je rizikom straty v pripade momentalnej platovej
neschopnosti. Toto riziko sa tyka hlavne schopnosti splnit poZiadavky na
investovanie a financovanie vzhl'adom k nesuladu v penaznych tokoch (cash flow).
Jedna sa o riziko neschopnosti zaistit” hotovost’ na portfolio aktiv a pasiv o uréitych
splatnostiach a trokovych mierach,

e riziko trhovej likvidity, ktoré je rizikom straty v pripade malej likvidity trhu
s finanénymi néstrojmi, braniace rychlu likviditu pozicii, ¢im je obmedzeny pristup
k penaznym zdrojom. Toto riziko spocéiva v neschopnosti dostato¢ne rychlo
zlikvidovat’ financné nastroje, a to v dostatonom objemu za rozumnu cenu. Jedna
sa oriziko, Ze dojde k poklesu likvidity nastrojov na trhu a nebude existovat
rozumna cena. Tim sa rozpétie medzi cenami dopytu a ponuky rozsiri natol’ko, Ze
ucastnik trhu nebude moct’ predat’ alebo nakupit’ nastroj, aby uzavrel svoje pozicie.

Aj ked sa inStiticie mézu domnievat, Ze portfélio ma hodnotu, nepritomnost

6 PRIVATBANKA. Opis rizik [Online]. Dostupné na internete:
https://www.privatbanka.sk/pdf/dokumenty/04_Opis_rizik.pdf [cit. 1.12.2022]
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likvidity na trhu spdsobuje, ze o nastroj portfélia nemusi byt na trhu vébec zaujem.
Likvidné riziko je vaésinou vyssie u zloZitejsich nastrojov ’ (Chovancova, 2008, s.
189).

Graf & 1 Co ovplyviiuje riziko likvidity
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl’a Capital.com

1.2.6 Riziko volatility

Volatilita je Statisticka miera rozptylu vynosov pre dany cenny papier alebo trhovy
index. Vo vicSine pripadov plati, Ze ¢im je volatilita vysSia, tym je cenny papier
rizikovejsi. Volatilita sa ¢asto meria bud’ na zéklade Standardnej odchylky, alebo rozptylu
medzi vynosmi z toho istého cenného papiera alebo trhového indexu.

Na trhoch s cennymi papiermi sa volatilita ¢asto spaja s vel’kymi vykyvmi v oboch
smeroch. Napriklad, ked’ akciovy trh stipa a klesd o viac ako jedno percento pocas
dlhsieho casového obdobia, nazyva sa "volatilny" trh. Riziko volatility je spojené s
pohybmi ceny jednotlivych finanénych nastrojov. UrCuje sa na zdklade porovnania
priemerného rozdielu medzi najnizSou a najvysSou cenou finan¢ného nastroja pocas
stanoveného Casového obdobia a vyjadruje riziko potencidlnej straty v dosledku miery

premenlivosti ceny daného finanéného nastroja.’

7" CHOVANCOVA, B. et. Al. 2008 Investi¢né a hypotekarne bankovnictvo, Bratislava:
lura Edition, 189 s. ISBN 978-80-8078-223-8

8 FINAX. Menové riziko vo Finaxe. [Online]. Dostupné na internete:

https://www.finax.eu/sk/blog/menove-riziko-vo-finaxe [cit. 12.12.2022]
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1.3 Diverzifikacia portfélia

Diverzifikacia je investicnd stratégia pouzivana na riadenie rizika. Namiesto toho,
aby investori sustredili peniaze do jednej spolo¢nosti, odvetvia, sektora alebo triedy aktiv,
diverzifikuji svoje investicie do ré6znych spolocnosti, odvetvi a tried aktiv. Ked’ svoje
finan¢né prostriedky rozdelite medzi vel'ké aj malé spolo¢nosti, doma aj v zahranici, do
akcii aj dlhopisov, vyhnete sa riziku, Ze budete mat’ vSetky ,,vajicka“ v jednom koSiku.

Na minimalizaciu investi¢ného rizika je diverzifikacia nevyhnutna. Keby sme mali
dokonalu znalost’ budicnosti, kazdy by si mohol jednoducho vybrat’ jednu investiciu, ktora
by bola najviac vykonna. Ked'Zze budtcnost’ je velmi neista a trhy sa neustale menia,
investori diverzifikuja svoje investicie medzi rozne finan¢né nastroje a aktiva, ktoré nie su
vystavené rovnakym rizikdm. Cielom diverzifikdcie nie je maximalizovat’ vynosy. V
danom c¢ase mozu investori, ktori sustreduju kapitdl do obmedzeného poctu investicii,
dosiahnut’ lepSie vysledky ako diverzifikovany investor. V priebehu ¢asu diverzifikované
portfolio vo vSeobecnosti prekondva vacsinu uzko zameranych portfolii. Tato skutocnost’
podciarkuje problémy spojené so snahou vybrat’ len niekol’ko vitaznych investicii.

Podla Susan Dziubinski z americkej spolo¢nosti Morningstar, diverzifikacia
portfolia vychadza z tzv. modernej tedrie portfolia, Co je stratégia, ktord sa zameriava na
investovanie do rdznych tried aktiv ako sposob, ako znizit' celkové riziko portfolia a
zaroven dosiahnut’ ¢o najlepsi vynos. "Ako prvykrat stanovil Harry Markowitz vo svojom
prelomovom vyskume v roku 1952, uroven rizika portfélia nie je len sictom jeho
jednotlivych zloziek, ale zavisi aj od korelacie, teda od toho, ako na seba jednotlivé
podiely vzajomne posobia," 9vysvetl'uje Susan.

,Vyhody diverzifikacie spo¢ivaju v tom, Ze vhodnou kombinaciou aktiv, ktorych
koreldcia nedosahuje az formu uplne kladnej korelacie, sa dosiahne UCinnejsi
kompenzacny efekt rizika a vynosu. V takychto pripadoch je smerodajna odchylka vynosu

portfolia mensia ako vazeny priemer smerodajnych odchylok aktiv v portfoliu.

® MORNINGSTAR. How to Build a Diversified Portfolio. [Online]. 2022 Dostupné na
internete: https://www.morningstar.com/articles/1088856/how-to-build-a-diversified-
portfolio [cit. 19.11.2022]


https://www.morningstar.com/articles/1088856/how-to-build-a-diversified-portfolio
https://www.morningstar.com/articles/1088856/how-to-build-a-diversified-portfolio

Diverzifikacia znizuje riziko aj pri menSom pocte cennych papierov - najskor
znizuje toto riziko rychlo, postupne, so zvySujicim sa mnozstvom cennych papierov, jej

uginnost klesa” 1° (Chovancova a kol., 2006, s. 361).
1.3.1 Priklad nedostatocne diverzifikovaného portfolia

Portfolio ¢islo 1 (Graf ¢.2) je zlozené z dvoch rovno vazenych cCasti. 50 % portfolia
tvoria akcie spolocnosti Bank of America azvySnych 50 % je tvorenych akciami
spoloc¢nosti Citigroup. Toto portfélio mdézeme povazovat’ za nedostatocne diverzifikované
hned’ z viacerych dévodov. Jednym z ddévodov je fakt, ze portfolio obsahuje iba jednu
triedu aktiv ato akcie. To sposobuje nadmerné riziko volatility, kedze portfolio
neobsahuje ziadne iné aktivum, ktoré by malo opacni koreldciu atym by zniZovalo
volatilitu portfolia. Dalsim znakom slabej diverzifikacie je to, Ze obidve spolo¢nosti st
z toho istého odvetia a to zvySuje pravdepodobnost’ poklesu hodnoty portfdlia, v pripade
problémov v tomto odvetvi. Teda mozeme hovorit® o sektorovom riziku, ktoré¢ vznika
z prili§ vel'kého zastupenia jedného sektora v portfoliu. Obidve spoloc¢nosti st amerického
povodu, teda ak nastant ekonomické, alebo iné problémy v USA, tak to mdze negativne
zasiahnut celé portfolio ¢islo 1. Z toho dovodu je portfolio ¢islo 1 vystavené nadmernému

riziku krajiny, alebo inak povedané geografickému riziku.

10 CHOVANCOVA, B., a kol.: Financny trh. 1. vyd. Bratislava: lura Edition, 2006. 361 s.
ISBN 978-80-8078-089-7



Graf ¢ 2 Nedostatocne diverzifikované portfolio
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Zdroj: Vlastné spracovanie
1.3.2 Priklad diverzifikovaného portfolia

Portfélio ¢islo 2 podPa Williama Bernsteina

Portfolio Williama Bernsteina s nazvom ,,No Brainer je portfolio s relativne
vysokym stupiiom rizika. Je tvorené zo 75 % akciovej zlozky. ,,No Brainer Portfolio* je
pravdepodobne najjednoduchsie portfolio, ktoré predstavil William Bernstein vo svojej
knihe The Intelligent Asset Allocator. Je to portfolio pozostavajiice zo Styroch rovnako
vazenych tried aktiv: Akcie velkych americkych spolocnosti, akcie malych americkych
spolo¢nosti, eurdopske akcie a dlhopisy. Portfolio ¢islo 2 moézeme povaZzovat za
diverzifikované, z dovodu jeho pestrosti. Zastipenie v iom maju aj akcie aj dlhopisy, teda
v Case ekonomickych turbulencii budu dlhopisy stabilizovat' portfélio pred vacsimi
stratami. Zaroven si mozeme vSimnut diverzifikdciu medzi rozne geografické oblasti, ¢o
modze pozitivne vplyvat na vynos portfolia v pripade zlej ekonomickej situacie v jednej

z geografickych oblasti. Teda riziko krajiny je eliminované v relativne velkej miere.



Graf ¢ 3 Portfolio podl’a Williama Bernsteina
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Zdroj: Forbes.com
1.4 Moznosti diverzifikacie rizika

"Nevkladajte vSetky vajcia do jedného kosika." Toto nadcasové prislovie presne
vystihuje koncepciu alokécie a diverzifikacie aktiv. Pokial’ ide o investovanie, alokacia
aktiv je ekvivalentom rozhodnutia, kolko svojich vajec vlozite do kolkych rdznych

kosikov, alebo tried aktiv.
1.4.1 Diverzifikacia medzi aktivami

"Nevkladajte vSetky vajcia do jedného koSika." Toto nadCasové prislovie presne
vystihuje koncepciu alokdcie a diverzifikacie aktiv. Pokial’ ide o investovanie, alokacia
aktiv je ekvivalentom rozhodnutia, kol'ko svojich vajec vlozite do kolkych rdznych
kosikov, alebo tried aktiv.

Alokacia aktiv je zvyCajne vyjadrena v percentach a predstavuje, aku cast’
celkového portfolia budete investovat’ do roznych tried aktiv, ako su akcie, dlhopisy a
hotovost’ alebo ekvivalenty hotovosti. Tieto investicie mdZzete realizovat’ bud’ priamo
nakupom jednotlivych cennych papierov, alebo nepriamo vyberom fondov, ktoré do tychto
cennych papierov investuju. Medzi d’alSie triedy aktiv, ktoré niektori investori zvazuju,
patria opcie, futures a komodity, nehnutelnosti a d’alSie. My sa v tejto Casti bakalarskej
prace budeme venovat’ primarne akciam a dlhopisom.

Rozne kategoérie investicii reaguji na meniace sa hospodarske a politické

podmienky réznym sposobom. Zahrnutim réznych tried aktiv do svojho portfolia mézeme



zvysit' pravdepodobnost’, Ze niektoré z vaSich investicii budi poskytovat uspokojivé
vynosy, aj ked’ iné budi mat’ stagnujicu alebo klesajucu hodnotu.

Rozdelenie aktiv by malo zavisiet od viacerych faktorov vratane tolerancie
investora voci riziku a jeho investicného horizontu. Pre rozne ucty mozete mat’ aj rozne
cielové rozdelenie aktiv. Napriklad moéZeme investovat viac do akcii vo svojom
dochodkovom fonde, ak je odchod do dochodku vzdialeny este niekol’ko desat’roci.

Dve hlavné vSeobecné triedy aktiv v investi¢cnom portfoliu su akcie a dlhopisy.
Akcie umoziuju investorom vlastnit’ ¢ast’ spolo¢nosti. Akcie pontkaju najvyssie dlhodobé
zisky, ale st volatilné, najma v obdobi ochladzovania ekonomiky.

Dlhopisy vyplécaju troky investorom, ktori poziciavaji peniaze spoloc¢nosti alebo
vlade. Dlhopisy sl generdtorom prijmu s miernymi vynosmi aV investicnom portfoliu
maju funkciu stabilizaénu, teda miernia volatilitu celého portfolia. Akcie a dlhopisy sa
¢asto pohybuji opaénymi smermi, a preto drzanie oboch tychto tried aktiv méze pomdct’
riadit’ riziko. V situdciach kedy vynosy akcii stagnuju alebo klesaju je bezné, ze dlhopisy
zazivaju naopak dobré Casy. To moze ochranit’ portfolio investora pred rizikom vysokej

volatility.
Priklad diverzifikacie medzi aktivami

Diverzifikované portfolio by malo byt zlozeného z viacerych druhov aktiv.
RozloZenie rizika je omnoho U€innejSie, v pripade ked’ investor nakupuje finan¢né aktiva
s nizkou, az negativnou korelaciou, ktord predstavuje isti vzajomnu vdzbu pri vyvoji
dvoch aktiv. Popularnym rieSenim je vyskladat si portfolio z akcii a dlhopisov, kde
percentualne podiely aktiv musia reflektovat rizikovy profil, investiny horizont,

skusenosti a celkovu finanénu situdciu investora.



Graf & 4 Diverzifikdacia medzi aktivami
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"Rozhodnutie 0 sposobe rozloZenia aktiv ma zasadny vplyv na celkova vykonnost
portfolia. Ak alokacia aktiva nezodpoveda stanovenému investicnému horizontu, vel'mi

pravdepodobne nebude investi¢ny ciel’ dosiahnuty* }(Krabec, 2007, s. 129).

Graf & 5 Akcie a dlhopisy: Riziko verzus vynos
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1 KRABEC J.: Financni trhy, Bankovni institut vysokd Skola, Praha 2007. 129 s.
ISBN 978-8097265-105-4



Na grafe ¢. 5 mozeme vidiet porovnanie rizika a vynosu v ramci akcii a dlhopisov
od americkej investi¢nej spolo¢nosti Morningstar. ,,Stocks™ predstavuju 500 najvacsich
verejne obchodovanych americkych spolocnosti a ,,bonds“ predstavuji dvadsatTocné
americké $tatne dlhopisy. Studia zaznamenava efektivnu hranicu, teda liniu, ktora spaja
vSetky optimélne portfolid pri danej Grovni rizika za ¢asové obdobie od roku 1970 do roku
2019. Za optimalne portfolio sa povazuje kombinacia aktiv, ktord maximalizuje vynos
portfolia na danej Grovni rizika.

Napriek tomu, ze sa dlhopisy povazuji za menej rizikové ako akcie, sa portfélio
s minimalnym rizikom (33% stocks a 57% bonds) nesklada vyluéne z dlhopisov.
Morningstar uvadza, ze dovodom je nizka koloracia medzi akciami a dlhopismi, teda maja
tendenciu vyvijat' sa nezavisle od seba. V dosledku toho pridanie len malého mnozstva
akcii do portfolia zloZzeného vyluéne z dlhopisov v skuto€nosti znizilo celkové riziko
portfolia. Avsak zaradenie védcSieho poctu akcii nad tento minimalny bod spdsobilo, ze
riziko aj vynos portfolia sa zvysilo. Tym padom portfolio zlozené Cisto z akcii dosahuje
v danom investicnom horizonte najvyssie vynosy, ale zarovenn obsahuje najviacsiu mieru

rizika.
Diverzifikacia v ramci jednotlivych aktiv

Diverzifikacia investicného portfolia v ramci jednotlivych aktiv je omnoho
komplexnej§i proces oproti rozlozeniu rizika medzi akcie a dlhopisy. Aby mal investor
optiméalne a diverzifikované portfolio, nesta¢i aby zvolil jednu akciu spolo¢nosti
vV kombinécii s jednym konkrétnym podnikovym dlhopisom. Takéto portfoélio by malo
prili§ Uzko viazané riziko na jedného alebo dvoch emitentov cennych papierov.
Diverzifikaciou v ramci jednotlivych aktiv je moZné takmer kompletne odstranit’ riziko

spojené s konkrétnou spolo¢nost'ou, emitentom, ¢i riziko sektorové alebo geografické.

1.4.2 Diverzifikacia akciovej zlozky

Moznosti ako rozlozit' riziko pri vybere akciovych investiénych nastrojov je
mnoho. Medzi najvyuzivanejSie a zaroven aj najefektivnejSie moznosti, pri znizovani
rizika patri nakup indexovych akciovych fondov, ndkup medzinirodnych indexov,
sektorovych indexov, akcii denominovanych v inej mene ako je euro, ¢i indexov tvorenych
spolo¢nostami roznych velkosti. V Casti diverzifikdcie akciovej zlozky portfolia sa
budeme venovat’ Cisto pasivne] investicnej stratégii, ktorej podstata je nakup akciovych

indexovych fondov.



Aktivne riadeny fond ma za tlohu prekonat’ trh. Aby to mohol dosiahnut, musi
svoje portfolio odklonit’ od zlozenia podkladovému indexu, tym Ze jednotlivé akcie
vynechaji, alebo nakupia, zvySia pripadne znizia ich véhové zastipenie. Aktivne
spravované fondy neinvestuji do celého trhu, ¢o znamend nedostato¢nu diverzifikaciu a
zaroven vysoku volatilitu fondu. Nakupom akciového indexového fondu ziska investor
vsetky akcie prislusného indexu a moéze tak jednym finanénym nastrojom kvalitne

diverzifikovat’ investi¢né portfolio.
Globalna diverzifikacia

Prinos globalnej diverzifikdcie investicného portfolia moézeme znazornit
porovnanim volatility globalneho indexu s indexmi jednotlivych krajin. Stadia zamerana
na benefity globalnej diverzifikdcie od americkej spolo¢nosti pre spravu investicii
Vanguard, porovnala volatilitu indexov jednotlivych krajin s volatilitou globalneho indexu
za Casové obdobie od roku 1970 do roku 2020. Brian J. Scott, Kimberly A. Stockton, a
Scott J. Donaldson prisli k zaveru, ze aj ked” index Spojenych S$tatov americkych mal

vwe

0 nieco niz$ia. Indexy ostatnych krajin boli volatilnejsie oproti globalnemu indexu v miere

od 15% do 100%.



Graf ¢. 6 Volatilita indexov krajin
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Teda jedna z najefektivnejSich metdd ochrany portfolia pred rizikom volatility je
indexov ostatnych jednotlivych krajin. Globalny akciovy index od Ishares s ndzvom
iShares MSCI World ETF, zachytava podiely spolo¢nosti z 23 roznych krajin, ¢o poskytuje
Siroku geograficku diverzifikaciu pre investora. Nakup takéhoto globalneho akciové
indexu dramaticky znizuje riziko krajiny, pretoZe portfolio zloZzené z indexov viacerych
krajin nie je izko vystavené ekonomickym a trhovym sildm ako domaci akciovy index.

,dJednym zo silnych motivov, ktoré investorov vedi k medzinarodnému
investovaniu, je snaha diverzifikovat’ systematické riziko. Medzinarodné investovanie ma
V porovnani s investovanim na domacej scéne zvlastnu schopnost’ znizovat' aj Cast
systematického rizika. Ak totiz zaradi investor do svojho portfélia aj zahrani¢né
inStrumenty, dostdva sa pod vplyv iného ekonomického systému, ktory nie je
ovplyvitovany tplne identickymi vplyvmi ako doméca ekonomika“ 2(Vesela, 2007, s.
618).

12 \VESELA J.: Investovani na kapitalovych trzich. ASPI Praha 2007. 618 s. ISBN 978-80-
7357-6



Sektorova diverzifikacia

Podl'a Ing. Ivana Duvaca zo spolo¢nosti Phoenix investor je hlavnym dévodom
preco rozlozit riziko medzi rozne ekonomické odvetvia fakt, Ze rdzne sektory alebo
priemyselné odvetvia sa nepohybuju hore a dole v rovnaky ¢as alebo v rovnakom pomere.
Ak dokazeme rozne namieSat’ investicie v nasom portfoliu, bude ovela mensSia
pravdepodobnost’, Ze zazijeme velké prepady, pretoze ked’ buda niektoré sektory zazivat’
tazké obdobia, niektoré iné odvetvia moézu prosperovat. To nam umozni z dlhodobého

hladiska znizit riziko a teda celkovu volatilitu nagho portfolia.*3
Priklad sektorovej diverzifikacie

Ako priklad portfolia, ktoré je dostatocne sektorovo diverzifikované mézeme opit
pouzit' globalny akciovy index Ishares MSCI World index. Index obsahuje 11
ekonomickych odvetvi a Vv portfoliu st zastipené réznymi podielmi. Ide o sektory ako
informac¢né technologie, zdravotnd starostlivost’, finan¢né sluzby, priemysel, doplnkovy
spotrebny tovar, komunikacia ainé. Portfolio tvorené zakcii spolocnosti mnohych
ekonomickych odvetvi odola problémom v jednom konkrétnom odvetvi, akymi mo6zu byt
pokles dopytu po vyrobkoch predavanych uéastnikmi daného odvetvia, ako aj

technologické zmeny.

13 PHOENIX INVESTOR. Preco je diverzifikicia klucova pre kazdého investora.
[Online]. 2020 Dostupné na internete: https://www.phoenix-investor.sk/news/preco-je-
diverzifikacia-klucova-pre-kazdeho-investora-a-aky-jej-vplyv-na-volatilitu/
[cit.19.11.2022]


https://www.phoenix-investor.sk/news/preco-je-diverzifikacia-klucova-pre-kazdeho-investora-a-aky-jej-vplyv-na-volatilitu/
https://www.phoenix-investor.sk/news/preco-je-diverzifikacia-klucova-pre-kazdeho-investora-a-aky-jej-vplyv-na-volatilitu/
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Z hladiska odvetvia delime akcie do dvoch zadkladnych celkov. Cyklickych
a defenzivnych. Zatial' ¢o prvym sa dari lepSie v obdobi ekonomického rastu, v case
slabnticej ekonomiky sa defenzivnemu sektoru dari tlmit’ straty podstatne lepsie. Sirokou

diverzifikaciou sa rozumie obsiahnutie celého spektra odvetvi do portfolia.
Akcie menSich spolo¢nosti

Jeden z viacerych dovodov preco vlastnit’ aj akcie menSich spolo¢nosti je ich
vykonnost’. Za sledované ¢asové obdobie od roku 2001 do roku 2016 dosiahli menSie
podniky lepsie vysledky ako tie va¢sie. Na jednoduché porovnanie nam mozu poslazit’ dva
globalne indexy. MSCI ACWI IMI, ktory reprezentuje globalne akcie velkych strednych
a aj malych spolocnosti a index MSCI ACWI, ktory sleduje vyvoj len velkych a strednych
spolocnosti. Vykonnost” indexu obsahujuceho aj akcie malych spolo¢nosti za sledované
obdobie dosiahla 7,2% ro¢ne aoproti 6,7% roénému vynosu indexu, ktory malé
spolo¢nosti nezahria. Investor, ktory zvolil index MSCI ACWI sa tak ukratil o pol

percentualneho bodu roéného vynosu.
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1.4.3 Diverzifikacia dlhopisovej zlozky

Dlhopisy st cenné papiere, pri ktorych je ich majitel’ veritel'om toho, kto dlhopisy
vydal. Emitent dlhopisu mé4 povinnost’ vyplatit’ majitel'ovi menoviti hodnotu v stanoveny
deni splatnosti a platit’ irok podla vopred definovanych podmienok. Vynos z investovania
do dlhopisov je tvoreny kuponovym vynosom a pripadnym kapitdlovym vynosom. Kym
kupoén je obvykle vopred znamy, kapitdlovy vynos méze vznikat’ ako rozdiel medzi cenou
dlhopisu pri jeho nakupe a predaji. Celkovy vynos dlhopisu mdZe byt preto vopred presne
vypocitany len za predpokladu, Ze ho majitel’ bude drzat’ aZ do splatnosti (tzv. vynos do
splatnosti).

V tejto Casti sa zameriame na moznosti rozlozenia rizika v ramci dlhopisovej
zlozky portfolia. Svet fixnych vynosov je rovnako rozmanity a exoticky ako akciovy trh.
Riziko pri dlhopisov sa odvija od typu a charakteristiky konkrétneho dlhopisu. Niektoré sa
radia medzi tie najbezpecnejSie investicie a iné zasa spadaju pod cenné papiere s relativne
vysokym rizikom.

Vzt’ah medzi cenami dlhopisu, urokovymi sadzbami a vynosom

Cena dlhopisu sa pohybuje opaénym smerom ako urokové sadzby. Ked’ sa tirokové

sadzby zvySuju cena dlhopisu klesa a naopak. Vynos dlhopisu sa pohybuje nepriamo

umerne s cenou dlhopisu. Ak dlhopis pontka vynos 3% a 0 rok klesnu urokové sadzby na

2%, tak bude hodnotnej$i ako novo emitované dlhopisy s 2% vynosom. AvSak vynos do



splatnosti pre nového kupujuceho dlhopisu klesne. V pripade, ze Grokové sadzby vzrastu
z 3% na 4%, tak dlhopis vyplacajtci 3% vynos klesne na cene a vynos do splatnosti bude
rast.

Priklad diverzifikovaného dlhopisového portfolia

Dlhopisové portfolio podl'a spolocnosti J.P.Morgan Asset Managment by malo
prinaSat’ benefity investicii s pevnym vynosom v rdéznych scendroch. Ich modelové
portfolio s nazvom Fixed income triangle bude prinasat’ dobré vysledky pocas vsetkych
ekonomickych cyklov. Trojuholnik znédzornuje diverzifikované portfolio s pevnym
vynosom, ktoré sa snazi poskytovat’ tradi¢né vyhody pevného vynosu.

Spodna cast’ trojuholnika tvoria tradi¢né portfolid s pevnym vynosom, ktoré v
minulosti vykazovali negativnu korelaciu s akciami a nizku volatilitu. Zvyc€ajne ide o
portfolia vysokokvalitnych dlhopisov s kratkou az stredne dlhou duraciou, ako st napriklad
dlhopisy reprezentované indexom Barclays U.S. Aggregate.

Stredna Cast’ trojuholnika, hlavny doplnok, pomaha riesit’ oba problémy. KI'a¢ k
jadrovému doplnku: pozostava z aktiv s pevnym vynosom, ktoré su negativne korelované s
jadrom. Do doplnkovej €asti trojuholnika st zahrnuté fondy s absolutnym vynosom, ktoré
su navrhnuté tak, aby prinasali kladny vynos za vSetkych trhovych podmienok. Ked'ze st
negativne korelované s jadrom, nielenZe maji tendenciu dosahovat’ lepSie vysledky, ked’
sadzby rastu, ale posobia aj na zniZenie volatility portfolia.

V hornej casti trojuholnika moéZu rozsirené sektory pomdct zabezpecit prirastok
vynosov. Sektory, ako napriklad ,,high yield“ a dlh rozvijajucich sa trhov, v minulosti
ponukali vyrazne vysSie vynosy a potencidlne aj vysSi vynos ako zaklad. S vySSim
vynosom vSak prichadza aj vysSie riziko. RozS8irené sektory maju tradicne vys$siu volatilitu

a Casto viacsiu korelaciu s akciami ako zaklad.
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2 Ciel’ prace

Hlavnym cielom praktickej casti bakalarskej prace snazvom ,,Moznosti
diverzifikacie rizika portfolia®“ je predstavit, analyzovat' a nasledne porovnat rdzne
moznosti diverzifikacie rizika. Moznosti rozloZzenia rizika v investicnom portfoliu su
predstavené pri tvorbe a analyze modelovych portfolii. Su skimané prostrednictvom
retrospektivneho pohl'adu na vyvoj a iné parametre modelovych portfolii. Pohl'ad na r6zne
diverzifikované modelové portfolia moéze dlhodobému investorovi ukéazat, aké ma
moznosti pri tvorbe portfolia a zaroven akt vykonnost' a volatilitu moze od daného
portfolia ocakavat.

Modelové portfolia st tvorené vyhradne z ETF fondov obchodovanych na burze
aich pocet suhlasi S poctom stupiiov diverzifikacie investicného portfélia. Vsetky ETF
pouzité pri skimani st denominované v mene americky doldr. BlizSie objasnenie
motivacie, metodiky a postupov skiimania je uvedené v 3. Casti prace s nazvom ,,Metodika
prace a metody skumania®. Dané investi€né stratégie a prisluSné investicné portfolia su

vhodné pre dlhodobého investora.



3 Metodika prace a metody skimania

V tejto Casti priblizime metodiku a postupy praktickej cCasti bakalarskej prace.
Prvym krokom je zostavenie stupiiov diverzifikacie investicného portfolia. 4 stupne
diverzifikécie, ktoré zacinaju najmenSim rozlozenim rizika a kon¢ia naopak najvacSim,
mozeme vidiet' v diagrame ¢islo 1. Sucastou jednotlivych stupniov diverzifikacie su aj
konkrétne ETF fondy , ktoré ich reprezentuju.

Daldim krokom je podrobna analyza portfolii a ETF fondov, ktoré ich tvoria.
Obsahom analyzy portfolii su percentudlne zlozenia fondov, dominantné sektory,
geografické rozlozenie, cena podielu fondu, pocet akcii/dlhopisov vo fonde, uréenie
vel'kosti spolocnosti, rizikovo-vynosovy profil a iné.

Nasleduje obozndmenie sa zo sledovanymi parametrami vynosnosti, rizika
a volatility aurcenie ich vypoctov. Vysledkom je analyza a porovnanie priemerného
ro¢ného vynosu, Standardnej odchylky, maximalneho prepadu, sharpovho a sortinovho
pomeru portfolii. Udaje boli erpané hlavne zwebovej stranky portfoliovisualizer,

konkrétne iSlo o funkciu spdtného testovania alokacie aktiv portfolia.

3.1 ETF fondy

Predtym ako prejdeme na analyzu konkrétnych fondov atvorbu portfolii je
potrebné spomenut’, pre€o sme pri skimani pouzili prave ETF fondy. ETF, teda Exchange
Traded Fund zvycajne kopiruje urcity index, ekonomicky sektor ¢i komoditu a na rozdiel
od podielovych fondov je moZzné s nim obchodovat’ na burze. ETF mdze kopirovat’ vyvoj
jednej komodity, ale aj Siroko diverzifikovaného globalneho indexu obsahujiceho tisicky
akcii. Castokrat je preto vyuzivany ako nastroj na diverzifikaciu. Investor ma moznost
nakupom jedného fondu vlastnit’ koSik plny akcii tuctu sektorov, desiatok krajin
rozvinutych ale aj rozvijajucich sa.

K nepopieratel'nej vyhode ETF fondu ako diverzifika¢ného investiéného ndstroja
mozeme pripisat’ hned’ d’alSie 2 vyhody. Tymi st ve'mi nizke naklady fondu a dafové
oslobodenie od vynosu. Vyssie spomenuté dovody nas motivovali ku tvorbe modelovych

portfolii ¢isto z ETF fondov.



3.2 Stupne diverzifikacie

4 stupne diverzifikacie sa skladaji zo stupnia prvého - sektorova diverzifikacia,
stupna druhého - velkostna diverzifikacia, stupna treticho - geografickd diverzifikacia
astuptia Stvrtého - diverzifikdcia medzi aktivami. Postupnym zvySovanim stupiia

diverzifikacie sa bude zvySovat’ aj pocet cennych papierov v portfoliu.

Diagram ¢. 1 Stupne diverzifikacie

1. Sektorova iShares Core S&P 500 ETF 100%

iShares Core S&P 500 ETF

2. Velkostna

iShares Russell 2000 ETF

3. Geograficka Vanguard Total World Stock ETF

Vanguard Total World Stock ETF

4. Medzi
aktivami

iShares Core US Aggregate Bond ETF

Zdroj: Vlastné spracovanie

1. stupeil reprezentuje sektorovu diverzifikaciou, ktorej zmyslom je rozloZit' riziko
portfolia medzi viaceré ekonomické sektory. Teda namiesto portfolia , ktorého vyvoj je
uzko zavisly iba na jednom sektore, je sektorovo diverzifikované portfélio mozné
profitovat’ z viacerych sektorov zaroven. A Vv pripade, ak sa jednému sektoru momentélne
nedari, tak zvy$né sektory maji moznost’ pozitivne ovplyvnit’ vyvoj portfolia.

Prvy stupen diverzifikacie bude reprezentovany akciovym ETF fondom iShares
Core S&P 500, ktory kopiruje vyvoj priblizne 500 najvacsich americkych spolo¢nosti.
Tento ETF fond sme vybrali z dovodu jeho diverzifikacie medzi defenzivne aj cyklické
sektory, ktorych je vo fonde 11.

2. stupenn diverzifikdcie je venovany rozloZeniu rizika zpohladu velkosti
spoloc¢nosti, ktorych emitované cenné papiere portfolio obsahuje. Velkost’ spoloc¢nosti je
merana trhovou kapitalizaciou, teda sicinom aktualnej hodnoty jednej akcie spolo¢nosti

a celkovym pocétom akcii spolo¢nosti v obehu. Spolo¢nosti st rozdelené podla trhovej



kapitalizacie na vel'ké spolocnosti, spolo¢nosti so strednou trhovou kapitalizdciou a malé
spolo¢nosti. Na akcie menSich spolo¢nosti netreba pri tvorbe portfolia zabudat’, lebo prave
oni maju najvacsi potencial, aby sa v buducnosti stali podnikatel'skymi gigantmi. Takyto
pristup ku diverzifikacii rozlozi riziko medzi vSetky tri typy vel'kosti podnikov.

Ku ETF fondu iShares Core S&P 500, ktory kopiruje vyvoj iba velkych
spolo¢nosti, priddme ETF fond s nazvom iShares Russell 2000. Tento fond reprezentuje
index Russell 2000, ktory meria vyvoj akcii 2000 americkych spolo¢nosti s oznacenim
»,Small-cap“. Percentualne zastupenie vel’kych spolo¢nosti S malymi spolo¢nostami je 85%
ku 15%.

3. stupen reprezentuje geograficku diverzifikaciu rizika portfolia. V prvych dvoch
stupnioch sme neprekrocili hranice Spojenych §tatov americkych. Aj ked’ je kapitalovy trh
tejto krajiny najviac vyspely a ma najvicsie zastupenie na globalnom kapitalovom trhu, tak
vystavit' portfélio riziku iba jednej krajiny mdze mat’ negativne dopady. Cielom tohto
pristupu ku diverzifikacii je zamedzit' koncentracii investicného portfélia na iba jednu
krajinu, ale naopak rozmiestnit’ riziko po réznych krajinadch sveta. Takéto portfolio sa
modze vyhnit' dramatickym poklesom v pripade, Ze v jednej krajine, ktorej akcie su
sucast’'ou portfolia, aktualne vladnu socialne, politické ¢i ekonomické nepokoje.

Geograficka diverzifikacia je osved¢end metdda zniZzovania rizika portfélia a tento
pristup bude ukazany prostrednictvom globalneho akciového indexu. Vanguard Total
World Stock ETF obsahuje akcie rozvinutych aj rozvijajucich sa krajin po celom svete.
Pocet krajin vo fonde je 49 a obsahuje akcie velkych, strednych ale aj malych podnikov.
Dany index je preto vhodnym ukazovatel'om geografickej diverzifikacie.

4. stupenl je zamerany na diverzifikiciu medzi rozne druhy aktiv. Portfolio
prislichajuce tejto diverzifikacnej stratégie bude tvorené z akcii a dlhopisov. Napriek
tomu, Ze nazory investicnych odbornikov sa zhoduji na tom, Ze dlhodoby investor
maximalizuje svoje vynosy pri 100% akciovom portfoliu, sme sa rozhodli zaclenit’ do
portfolia aj dlhopisova zlozku. Dlhopisova zlozka sluzi ako ,.stabilizacny* prvok, teda
zvyCajne znizuje riziko a volatilitu portfolia. Z toho dovodu moéze byt vhodné pre
investora, ktory je menej dynamicky a nema dlhoro¢né skusenosti na kapitalovom trhu,
zvazit aj takto zlozené portfolio.

Pre tento stupent ndm budu sluzit’ dva ETF fondy, jeden zamerany na akcie a druhy
na dlhopisy. Pridame ku globalnemu akciovému indexu spominanom v 3. stupni
dlhopisovy ETF fond iShares Core US Aggregate Bond. Tento fond investuje do

americkych dlhopisov s investi¢nym ratingom.



4 Vysledky prace

Primérnym vysledkom bakaléarskej prace o moznostiach diverzifikacie rizika je
analyza 4 modelovych portfolii a ETF fondov, ktoré ich tvoria. Blizsie v nej rozoberame
ako sa rozne diverzifika¢né pristupy odzrkadlia pri tvorbe portfélia. Zameriavali sme sa na
parametre ako zlozZenie sektorov, krajin, pocCet spoloc¢nosti, druhy krajin podl'a vyspelosti,
rizikovy profil fondu a podobne. Sekundarnym cielom prace je analyza a porovnanie
parametrov vytvorenych modelovych portf6lii. Medzi sledované parametre portfolii patri
priemerny ro¢ny vynos, Standardna odchylka, maximalny prepad, sharpe a sortino pomer.
Dané¢ metriky nam dokazu povedat viac o vynosoch, volatilite ariziku portfolii za
sledované obdobie. Sledované obdobie trva 14 rokov, zacina v roku 2009 a kon¢i rokom

2022.

4.1 Modelové portfolia a ich analyza

Zakladom sktimania moznosti diverzifikacie rizika si 4 modelové portfolia
s rozliénymi pristupmi ku diverzifikécii. Jednotlivé portfélia st oznaené pismenami A, B,
C a D. Budt ndm sluzit ako nastroj priblizenia moznosti diverzifikdcie rizika pri
investovani aich naslednou analyzou ziskame poznatky o spojitosti rizika a vynosu
investicii. Portfolid budu sledované v ¢asovom obdobi 14 rokov od roku 2009 do roku
2022. Dané Casové obdobie sa povazuje za dostatocne dlhy horizont pre dynamického

investora. ZlozZenie investi¢nych portfolii je uvedené v tabul’ke ¢. 4.

Tabulka ¢. 4 ZloZenie modelovych portfolii

A B C D
iShares Core S&P 500 100% 85%
iShares Russell 2000 15%
Vanguard Total World Stock 100% 80%
iShares Core US Aggregate Bond 20%

Zdroj: Vlastné spracovanie

V tejto Casti prace blizSie nahliadneme do obsahu investicnych portfolii. Analyze
a porovnaniu parametrov jednotlivych portfolii, za vysSie uvedené Casové obdobie bude
predchadzat’” podrobna analyza ETF fondov, ktoré modelové portfolia obsahuju. Jej
vysledky nam pomoézu odhalit ¢o detailne portfolia tvori, kde plynt peniaze po
zainvestovani do fondov, do akej miery je portfélio diverzifikované, alebo aké su naklady

spojené s investovanim do portfolia.




4.1.1 Portfolio A

Prvé portfolio s nazvom ,,A“ je tvorené iba jednym ETF fondom a to iShares Core
S&P 500. Tento fond kopiruje vyvoj znameho indexu S&P 500, ktory je zlozeny z 500
akcii vysoko kapitalizovanych americkych spolo¢nosti. Je to jeden z najzndmejSich
ukazovatel'ov ekonomiky USA a pravdepodobne najsledovanejsi index na svete. S akciami
zahrnutymi do indexu sa obchoduje v USA na burze NYSE alebo NASDAQ. Viaha
jednotlivych akcii v indexe S&P 500 je odvodena od trhovej kapitalizacie spolo¢nosti.

V Tabul’ke ¢islo 5 vidime 10 spolo¢nosti s najvaésim podielom v indexe S&P 500.
Medzi prvé 3 spolo¢nosti patri Apple, Microsoft a Amazon. Délezité pri portfoliu A je
zamerat sa na sektorovu diverzifikdciu, ked’ze reprezentuje 1. stupenn diverzifikacie.
Sektorové rozlozenie je uvedené v tabulke ¢islo 6, kde si mézeme v§imnuat, ze dominuja
sektory ako informaéné technologie, zdravotna starostlivost, alebo financie. Dané portfolio
je diverzifikované medzi 11 sektorov, ¢o zabezpefuje dostatocné rozlozenie rizika.
V pripade, ze pod tlakom makroekonomickej situdcie budu cyklické sektory stagnovat’, tak

zvys$né sektory mézu potiahnut’ portfélio smerom hore.

Tabulka ¢ 5 Spolocnosti v S&P 500

Spolo¢nost’ Vaha

APPLE INC 6,31%
MICROSOFT CORP 5,40%
AMAZON.COM INC 2,68%
ALPHABET INC A 1,73%
BERKSHIRE HATHAWAY INC -B 1,64%
ALPHABET INC C 1,55%
NVIDIA CORP 1,42%
EXXON MOBIL CORP 1,40%
UNITEDHEALTH GRP. INC 1,36%
TESLA INC 1,36%

Zdroj: Vlastné spracovanie

Tabulka ¢. 6 Sektory v S&P 500

Sektor Vaha
Informacné technoldgie 27,90%
Zdravotna starostlivost’ 14,25%

Financie 11,13%
Spotrebitel'ské produkty 10,31%




Priemysel 8,59%
Komunikacia 7,73%
Spotrebitel'sky tovar 7,73%
Energie 4,85%
Sluzby 2,87%
Materialy 2,74%
Nehnutel'nosti 2,65%

Zdroj: Vlastné spracovanie

ETF fond iShares Core S&P 500 meria vykonnost' akcii 503 spolo¢nosti z 11
sektorov v USA, ktora sa radi medzi vyspelé krajiny. Aktualny pocet akcii fondu v obehu
je cez 747,2 miliona a cena jedného podielu sa pohybuje okolo $ 387,64. Podla portalu
oranzovaobalka.sk je vynosovo rizikovy profil fondu na drovni 6 z maximalnych 7

stupiiov. TER, teda celkové néklady fondu predstavuju 0,03%.
Tabul’ka ¢ 7 iShares Core S&P 500

iShares Core S&P 500 ETF

NAV $ 289646 592 705 Cena podielu $ 387,64
Index S&P 500 Index Velkost” spolo¢nosti Velké
Akcie v obehu 747 200 000 Krajina Vyspela
TER 0,03% Trieda aktiv Akcie
Pocet spolocnosti 503 R/V profil 6
Pocet sektorov 11 Pocet krajin 1

Zdroj: Vlastné spracovanie

4.1.2 Portfolio B

Druhé portfolio v poradi je zlozené z dvoch fondov, prvym so zastipenim 85% je
vyssie analyzovany iShares Core S&P 500 a druhym s 15% podielom je iShares Russell
2000. Portfolio B predstavuje 2. stupen diverzifikacie, teda velkostnu diverzifikaciu.
Dévodom pridania zlozky mensich americkych spolo¢nosti do portfolia, je fakt, ze
historicky porazaju vykonnost’ velkych spolo¢nosti. Spolu s vy$§imi vynosmi prinaSajt
investorom aj vacsiu volatilitu, teda riziko.

V tabulkach ¢.8 a¢.9 su uvedené sektory a konkrétne pozicie a im prislichajice
percentudlne podiely. Vo fonde iShares Russell 2000 dominuje priemyselny, finanény

a zdravotny sektor s takmer poloviénym podielom.




Tabul’ka ¢. 8 Spolocnosti v Russell 2000

Spolo¢nost’ Vaha
EMCOR GROUP INC 0,33%
IRIDIUM COMMUNICATIONS INC 0,32%
SAIA INC 0,32%
CROCS INC 0,31%
TEXAS ROADHOUSE INC 0,30%
SHOCKWAVE MEDICAL INC 0,28%
INSPIRE MEDICAL SYSTEMS INC 0,28%
KINSALE CAPITAL GROUP INC 0,28%
RBC BEARINGS INC 0,28%
BLACKROCK CASH FUNDS 0,26%
Zdroj: Vlastné spracovanie
Tabulka ¢. 9 Sektory v Russell 2000

Sektor Vaha

Priemysel 16,60%

Financie 16,27%

Zdravotna starostlivost’ 15,51%

Informacné technoldgie 13,22%

Spotrebitel'ské produkty 11,19%
Energie 6,67%

Nehnutel'nosti 6,28%

Materialy 4,48%

Spotrebny tovar 3,62%

Sluzby 3,20%

Komunikacia 2,67%

Zdroj: Vlastné spracovanie

ETF fond iShares Russell 2000 meria vykonnost' akcii 1928 mensich spolo¢nosti
z 11 sektorov v USA, ktora sa radi medzi vyspelé krajiny. Aktualny pocet akcii fondu
v obehu je cez 287 miliona a cena jedného podielu sa pohybuje okolo $ 176,06. Rizikovy

profil fondu na urovni 7 z maximalnych 7 stupiiov. Celkové ndklady fondu predstavuju

0,03%.




Tabul’ka ¢& 10 iShares Russell 2000

iShares Russell 2000

NAV $ 50538921215 Cena podielu $ 176,06
Index Russell 2000 Index Velkost’ spolo¢nosti Malé
Akcie v obehu 287 050 000 Krajina Vyspela
TER 0,19% Trieda aktiv Akcie
Pocet spolo¢nosti 1928 R/V profil 7
Pocet sektorov 11 Pocet krajin 1

Zdroj: Vlastné spracovanie

Pridanim tohto ETF fondu do portfdlia sa nezmenil pocet sledovanych krajin, avSak

riziko sa rozlozilo medzi 2431 spolo¢nosti vo vysSie spomenutom pomere.

4.1.3 Portfolio C

Portfolio C zastupuje geograficku diverzifikaciu rizika aje tvorené fondom
Vanguard Total World Stock ETF. Obsahom portfolia st akcie spolo¢nosti z roznych
rozvinutych, ale aj rozvijajucich sa krajin po celom svete. Tym sa vyhneme

koncentrovanému riziku jednej krajiny, ktoré je V pripade prvych dvoch portfolii.

Spolo¢nosti obsiahnute v ETF fonde st malej, strednej a aj velkej kapitalizacie.

Geografické rozlozenie rizika je v podobe vysokého poctu ekonomik, ktorych je v

portfoliu az 49. Lidrom akciovych trhov je najvidcsia ekonomika sveta = Spojené Staty

americké. PodrobnejSie rozloZenie krajin vidime niZSie.

Tabulka & 11 Krajiny v portfoliu

Krajina Vaha
USA 58,43%
JAPONSKO 6,13%
SPOJENE KRAIOVSTVO 3,98%
CINA 3,65%
KANADA 2,86%
FRANCUZSKO 2,72%
SVAJCIARSKO 2,33%
RAKUSKO 2,21%
NEMECKO 2,05%




TAIWAN 1,79%

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Zdroj: Vlastné spracovanie

ETF fond Vanguard Total World Stock ETF meria vykonnost akcii az 9523
spolocnosti z 11 sektorov medzi vyspelymi a rozvijajicimi sa ekonomikami. Aktualny
pocet akcii fondu v obehu je cez 286 miliona a cena jedného podielu sa pohybuje okolo $
87,79. Rizikovy profil fondu na urovni 6 z maximalnych 7 stupiiov. Celkové naklady
fondu predstavuji 0,07%.

Tabul’ka ¢ 12 Vanguard Total World Stock ETF

Vanguard Total World Stock ETF

NAV $ 25771921 215 Cena podielu $87,79
Index Total World Stock Vel lfos‘[ , Malg, stredné a vel'ké
Index spolo¢nosti
Akcie v obehu 286 820 000 Krajiny Vyspelé a rozvijajice
TER 0,07% Trieda aktiv Akcie
Pocet 9523 RIV profil 6
spolo¢nosti
Pocet sektorov 11 Pocet krajin 49

Zdroj: Vlastné spracovanie




4.1.4 Portfolio D

Posledné portfolio, predstavujuce diverzifikdciu medzi aktivami rozklada riziko
medzi akcie a dlhopisy. Akciovt zlozku zastupuje ETF fond Vanguard Total World Stock
ETF a ETF fond iShares Core US Aggregate Bond zastupuje ti dlhopisovu. Pomer je 80%
Vv prospech akcii a zvySok predstavuji dlhopisy.

Graf ¢ 11 RozloZenie aktiv
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Dlhopisovy fond meria vykonnost amerického trhu dlhopisov s ratingom
investicného stupna. Moze sluzit ako atraktivny a relativne bezpe¢ny nastroj pre menej
agresivnych investorov.

ETF fond iShares Core US Aggregate Bond meria vykonnost americkych
dlhopisov zo sektora vladneho, korporitneho aj komundlneho. Aktudlny pocet podielov
fondu v obehu je cez 884 milidna a cena jedného podielu sa pohybuje okolo $ 98,19.
Rizikovy profil fondu na urovni 4 z maximalnych 7 stupnov. Celkové naklady fondu

predstavuju 0,03%.
Tabul’ka ¢ 13 iShares Core US Aggregate Bond

iShares Core US Aggregate Bond

NAV $ 86 865 753 064 Cena podielu $98,19
Bloomberg US Aggregate . Vladne, korporatne
Index Bond Index Typ dlhopisov a komunalne
Akcie v obehu 884 500 000 Krajina Vyspela
TER 0,03% Trieda aktiv Dlhopisy




Pocet spolo¢nosti 10830 R/V profil

Pocet sektorov 10 Pocet krajin 1

Zdroj: Vlastné spracovanie

Portfélio D m6zeme povazovat’ za najkonzervativnejsie zo vsetkych 4 a ako jediné
obsahuje aj inu zlozku ako akciova. Dlhopisova Cast’ portfolia méa funkciu tlmenia
volatility.

4.2 Sledované parametre

Ako prvy parameter si priblizime priemerny ro¢ny vynos portfolia. Oznacovany
skratkou CAGR (Compound annual growth rate), vyjadruje priemerny ro¢ny rast, alebo
stratu investi¢ného portfdlia. Je to vel'mi Casto pouzivany parameter na zistenie priemernej

rocnej navratnosti investicie.

Vzorec na vypocet priemerného roéného vynosu:

1
( Konectni hodnota >p0<“:etrokov

—1|x1
Zaciatotna hodnota x 100

Kone¢nt hodnotu investicie je potrebné vydelit' zaciato¢nou hodnotou investicie.
Vysledok treba umocnit’ exponentom jedna delenym poctom rokov investicie a nasledne
od vysledku odratat’ ¢islo jedna. Pre percentualny vysledok je potrebné vysledok vynasobit’
¢islom 100.

Standardna odchylka je parametrom, ktory meria rozptyl stiboru udajov vo vztahu
k jeho priemeru a pocita sa ako druha odmocnina rozptylu. Meria odklon hodnoty portfolia
od jeho priemeru. Cim vécsia je $tandardna odchylka portfolia, tym je vicsia aj jeho
volatilita.

Vzorec na vypocet Standardnej odchylky:

Vi X|
N

o)



Maximalny prepad je najvécsia pozorovana strata od vrcholu po dno portfolia pred
dosiahnutim nového vrcholu. Maximalny prepad je ukazovatel'om rizika poklesu za urcité

¢asové obdobie.

Vzorec na vypocet maximalneho prepadu:

(P —L)
P

P = hodnota na vrchole pred prepadom
L = hodnota na dne pred novym vrcholom

Vypocet maximalneho prepadu je pomerne jednoduchy. Pre vypocet maximalneho
prepadu investicie je potrebné odcitat’ hodnotu investicie na dne pred novym vrcholom od
hodnoty na vrchole pred najbliz§im prepad za sledované obdobie. Nasledne treba vysledok
vydelit’ hodnotou investicie na vrchole pred prepadom.

Sharpov pomer meria vykonnost’ investicie, ako je cenny papier alebo portfolio, v
porovnani s bezrizikovym aktivom po Uprave o jeho riziko. Je definovand ako rozdiel
medzi vynosmi investicie a bezrizikovym vynosom vydeleny Standardnou odchylkou

vynosov investicie.

(Rp - Rf)
Op

Ry, = navratnost portfolia
R £ = vynos bezrizikového aktiva

Op = Standardna odchylka

Pre vypocet maximalneho prepadu investicie je potrebné od¢itat vynos
bezrizikového aktiva od ndvratnosti portfolia za sledované obdobie. Nésledne treba
vysledok vydelit’ hodnotou Standardnej odchylky.

Sortinov pomer je variaciou Sharpovho pomeru, ktora odliSuje Skodlivu volatilitu

od celkovej celkovej volatility pouzitim Standardnej odchylky zapornych vynosov



portfolia. Sortinov pomer berie vynos aktiva alebo portfélia, odpocita od neho bezrizikovi

sadzbu a potom tuto sumu vydeli odchylkou aktiva smerom nadol.

(Rp - Rf)
Oq

04 = Standardnd odchylka prepadu

4.3 Porovnanie historickych parametrov

Ako prvé porovnadvame priemerny ro¢ny vynos kazdého portfolia. Najprehl'adnejsie
sa tento parameter ukaze na vyvoji investovanych 10 000 € do kazdého jedného portfolia.

Graf ¢ 12 Vyvoj investovanych 10 000 €.
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl’a portfoliovisualizer.com

Portfélio A malo priemerny ro¢ny vynos 13,10%, portfélio B 12,80%, portfolio C
9,48% a posledné portfolio D rastlo roéne tempom 8,14%. S najvacsou konec¢nou hodnotou
56 003 eur skonCilo portfolio A tvorené najvac§imi americkymi akciami a najmensiu
konec¢nt hodnotu 29 929 eur zaznamenalo portfélio D s dlhopisovou zlozkou.

Tym sa potvrdzuje pravdivost investiéného trojuholnika, kde nie je mozné
dosiahnut’ vysSie vynosy pri menej rizikovom portfoliu oproti vynosom menej
diverzifikovaného, rizikovejSieho portfolia.

Rozdiely standardnej odchylky portfolii st minimalne. Volatilita, teda kolisavost’

cien bola za sledované obdobie najvyraznejsia pri portféliu C a naopak najmensiu volatilitu



malo portfolio D. Pri portféliu D moézeme hovorit' o stimeni celkovej volatility vd’aka

dlhopisom, ktoré pri vacsine zlych ¢asoch pre akcie, naopak zarabali.

Tabul’ka ¢ 14 Standardnd odchylka

Portfolio Standardna odchylka
A 15,41%
B 15,86%
C 16,38%
D 13,19%

Zdroj: Vlastné spracovanie podla portfoliovisualizer.com

Najvacsi maximalny prepad za sledované obdobie zaznamenalo portfolio C tvorené
globalnym akciovym indexom a t0 -25,52% a naopak najmensi prepad zasiahol portfélio D
-23,29%. Obidva spomenuté prepady =zasiahli portfolia vten isty c¢as aani
konzervativnejSia dlhopisové zlozka nedokéazala vyrazne stlmit’ prepad globalneho indexu.
Dlhopisovy index samostatne zaznamenal maximalny prepad -17,14% a je dokazom ze ani

Castokrat spominana negativna korelacia medzi akciami a dlhopismi, neplati zakazdym.

Graf ¢ 13 Maximadlny prepad
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Zdroj: Portfoliovisualizer.com

Popularny Sharpov pomer, ktory vyjadruje vykonnost’ portfolia s prihliadnutim na
riziko sa pri naSich modelovych portfoliach pohyboval v rozsahu 0,60 az 0,84. Za

sledované Casové obdobie je vysledok tohto merania v prospech Cisto americkych akcii



s hodnotou 0,84. Najmensiu hodnotu zaznamenal pri portfoliu C. Za bezrizikovu investiciu
je v tychto vypoctoch pouzity trojmesaény americky Statny dlhopis.

Pri Sortinovom pomere st vysledky velmi podobné, teda portfolio A dokaze
generovat’ vynos pri zohl'adneni rizika efektivnejSie ako vsetky ostatné portfolia. Portfolio

C opét’ zaznamenalo najhorsi vysledok zo vsetkych modelovych portfélii a to 0,92.

Tabulka ¢. 15 Rizikové pomery

Portfélio Sharpe Ratio Sortino Ratio
A 0,84 1,32
B 0,81 1,25
C 0,60 0,92
D 0,62 0,95

Zdroj: Vlastné spracovanie podla portfoliovisualizer.com

Z vysledkov skiimania historickych parametrov portfolii, ktoré reprezentuju rézne
pristupy ku diverzifikacii dopadlo najlepSie portfolio A. Okrem maximélneho prepadu
zaznamenalo portfolio tvorené velkymi americkymi spolocnostami najvyssi vynos,
a sortinovho pomeru.

NajefektivnejSie zniZenie rizika mdZeme sledovat’ pri zaradeni dlhopisovej zlozky
ku akciovej. Portfolio s 20% dlhopismi dokazalo znizit' $tandardnti odchylku z hodnoty
Cisto 16,38% na 13,19%. Takisto zaznamenalo 0 nieco niz§i maximalny prepad ako jeho
Cisto akciovy ekvivalent portfolio C. V naSom vyskume sposobila geograficka
diverzifikdcia niz8i vynos oproti ¢isto americkym akciam, no paradoxne volatilitu znizit
nedokazala. Portfolio C zaznamenalo najhorsie vysledky sharpovho aj sortinovho pomeru
v skupine akciovych portfolii.

Pridanie akcii menSich spolocnosti ku tym velkym v ramci USA sa riziko zvysilo
¢oho dokazom je vysSia Standardna odchylka, maximalny prepad aaj oba vySSie

spomenuté pomery.



5 Diskusia

Velka vicsina finanénych poradcov, spravcov aktiv, investorov ¢i bankarov, radia
pri tvorbe investi¢ného portfolia rozlozit' riziko. Castokrat je diverzifikacia spominana ako
zakladne pravidlo dlhodobého investicného uspechu. Takisto je velké mnozstvo
odbornych stadii a vyskumov, ktoré potvrdzuji pozitivne dopady diverzifikacie investicii
medzi rdzne aktiva, finan¢né nastroje, geografické oblasti ¢i ekonomické odvetvia. Cudom,
ktori sa zaujimaju 0 zhodnocovanie majetku a sleduji dianie sveta investicii, je rada
»Nevkladajte vSetky vajicka do jedného kosika® ur€ité znama.

Napriek tomu sa najdu svetovo uznavani investori, ktori stymto tvrdenim,
a celkovo s konceptom diverzifikacie rizika nesuhlasia a svoje investi¢né portfolia drzia
uzko koncentrované. Napriklad sam velky investor Warren Buffett tvrdi, ze diverzifikacia
je len ochrana proti ignorancii a pre tych ¢o vedia ¢o robia, ma vel'mi maly zmysel. Pre
rozdel'ujuce sa nazory na tuto tému sa medzi investormi vedie diskusia, ¢i je kI'icom ku
uspechu diverzifikacia, alebo naopak koncentracia portfolia. Prispevkom viac
koncentrovanych investorov ako je Warren Buffett, George Soros alebo Michael Burry, by
Vv tejto diskusii mohlo byt to, Ze investori by sa mali zamerat’ na investovanie do podnikov,
ktorym dobre rozumeju a ktoré maji dobré dlhodobé vyhliadky. Investovanim do malého
poctu kvalitnych podnikov moze investor dosiahnut’ lepSie vynosy ako diverzifikaciou do
vel'kého poctu podnikov. Alebo, Ze by sa investor mal sustredit’ na zopar spolo¢nosti, lebo
pri ich vel’kom pocte nestihne v adekvatnej rychlosti zareagovat’ na aktualne zmeny, teda
akcie predat, alebo nakupit. Pripadne, Ze diverzifikaciou portfolia investor nikdy
nedosiahne zhodnotenie vysSie ako je priemerné zhodnotenie trhu, teda jeho rychlost
budovania majetku je pomalsia, ako pri koncentrovanom portfoliu.

Ja sdm som na zaciatku mojho investovania, teda eSte predtym ako som nakupil
svoje prvé cenné papiere stal pred rovnakou dilemou, ¢i iba pasivne nakupovat’ globalne
diverzifikované ETF fondy, alebo sa vybrat cestou aktivneho vyberania akcii do
koncentrovaného portfélia. Za ten ¢as som mal moznost vyskuSat’ si obidva spomenuté
pristupy, aj ked’ len v relativnej kratkom €asovom horizonte, avSak na tato tému som
precital viacero c¢lankov, odbornych $tadii a vyskumov, edukacnych videi ¢i rozne
vyjadrenia inych investorov apriS§iel som ktomuto zaveru. Podla mdjho nézoru
odpovedat’ na otdzku ¢i je lepSie koncentrované, alebo diverzifikované portfélio vo
vSeobecne] rovine, ktora by platila na kazdého investora rovnako, nie je mozné. A to

z dovodu, Ze kazdy investor je jedinecny a jeho znalosti, skusenosti, investi¢na stratégia,



sklon k riziku, alebo o¢akavané vynosy sa lisia. Stratégiu koncentrovaného portfolia, ktoré
sa skladd z mensSieho poctu pozicii, va¢sinou z jedného sektora, by som odporucil naozaj
skisenému a kvalifikovanému investorovi. Aktivny vyber spolo¢nosti do portfolia, ktoré
poraza benchmark si vyzaduje velké mnozstvo technickej, fundamentalne;j
a makroekonomickej analyzy, vyzaduje si roky praxe vo financiach a vytvorenie dlhodobo
profitabilnej stratégia chce naozaj vela Casu a usilia. Naviac je Sanca na prekonanie
priemerného trhového vynosu, podla udajov o hedgovych fondoch z USA, pomerne nizka.
Avsak niektori investori st dokazom toho, Ze ak investor ,,vie ¢o robi®, tak mozu byt
vynosy z koncertovaného portfolia v desiatkach percent ro¢ne v dlhodobom horizonte.

Pre investora, ktory oCakava priemerné trhové zhodnotenie, ktoré dokaze takisto
v dlhodobom horizonte budovat’ majetok relativne rychlo vd’aka zlozenému uroceniu, je
idealnou volbou diverzifikidcia do Sirokého globalneho indexu. Takato diverzifikovana
stratégia je pre investora, ktory nema cas, chut’, alebo schopnosti detailne analyzovat
jednotlivé spoloc¢nosti a obetovat’ velké mnozstvo casu identifikovaniu prilezitosti na
finanénom trhu. Ziska tak znizenie a rozloZenie rizika, vacsiu stabilitu, nizSiu volatilitu
a nemusi byt ani odbornik na financie, ¢i G€tovnictvo a to s nizkymi poplatkami. Dokonca
vo tvrdeni W.Buffetta, ze diverzifikdcia je ochrana proti ignorancii vidim zmysel
a dokdzem sa snim stotoznit, ked’ze takéto diverzifikované fondy dokazu ponuknut’
seridzne, stabilné arelativne bezpecné investovanie aj Uplnému laikovi. On sam

diverzifikaciu odporaca drvivej viacSine investorov.



Z.aver

V tejto praci sme si zvolil za hlavny ciel ukazat moznosti diverzifikacie rizika
Vv portfoliu a to prave tym, ze podla 4 roznych stupniov diverzifikacie, portfolia vytvorime.
Vsetky 4 modelové portfolia sme analyzovali a vysledkom analyzy boli podrobné
informacie o ETF fondoch, ktoré ich tvorili. Analyza mala za Glohu objasnit’ z ¢oho sa
jednotlivé portfolia skladaji, aké zastipenie sektorov ¢i krajin obsahuja, aké riziko
predstavuju, alebo akym poctom spolo¢nosti st tvorené.

Sekundarnym cielom bola analyza historickych parametrov danych portfolii.
Jednalo sa 0 metriky ako priemerny ro¢ny vynos, Standardna odchylka, maximalny prepad
ainé. Vysledkom analyzy bol prehl'ad a porovnanie spominanych parametrov za ¢asové
obdobie 2009-2022. Je potrebné vSak zdoraznit,, Ze cielom porovnania nebolo definitivne
urcenie toho, aky pristup diverzifikacie je pre investora vSeobecne najlepsi. Iba 4 portfolia,
na 14 ro¢nom investicnom horizonte nemaju schopnost’ definitivne urcit’, ktory pristup ku
diverzifikacii je najidealne;jsi.

Diverzifikacia investiéného portfolia je jednou z najddlezitejSich stratégii na
minimalizovanie rizika a zlepSenie vynosnosti nasich investicii. Vyber vhodného rozsahu
investi¢nych nastrojov zéavisi od naSich cielov, tolerancie rizika a investi¢nej stratégie.
Spravne zvolena diverzifikdcia moZe zlepSit naSe vynosy a zaroven minimalizovat’ riziko,

preto na fiu netreba zabudat’ pri tvorbe investicného portfolia.
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