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ABSTRAKT

KRIZAN, Adam, Bc.: Optimdlna alokdcia aktiv. — Ekonomicka univerzita v Bratislave.
Narodohospodarska fakulta; Katedra bankovnictva a medzinarodnych financii. — Veduci

zavereénej prace: doc. Ing. Stefan Lyocsa, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2020, 65 stran.

Cielom diplomovej prace je pouzitim vhodnych metdd zostrojit’ investi¢né portfolio aktiv
a Statisticky vyhodnotit’ jeho historicki vykonnost. Vybrané fondy budeme pomocou
roznych rizikovych ukazovatel'ov porovnavat a nasledne vyhodnotime, ktory znich
predstavuje optimalnu alokdciu aktiv. Praca je rozdelena do Styroch kapitol. Obsahuje
dvadsat’tri grafov a Styri tabul'ky. Prvéa kapitola sa zameriava na teoretické vymedzenie
problematiky investovania a spdsobu alokacie aktiv. Druha kapitola definuje stanoveny ciel
a ¢iastkové ciele, ktorych splnenie nam pomoze dosiahnut’ stanoveny ciel’. V tretej kapitole
definujeme nés subjekt pozorovania, teoretické vymedzenie optimdlnej alokacie aktiv
a vymedzujeme Statistické ukazovatele, ktoré¢ budeme vyhodnocovat. V Stvrtej kapitole
skimame konkrétne Statistické a rizikové ukazovatele vybranych fondov a porovnavame ich
so stratégiou naivného portfolia. Vysledkom skiimania danej problematiky je urcenie, ktora

moznost’ predstavuje optimalnu alokéciu aktiv.

KPucové slova: alokacia aktiv, portfolio, Sharpe ratio, VaR, Drawdown



ABSTRACT

KRIZAN, Adam, Bc.: Optimal asset allocation. — University of Economics in Bratislava.
The faculty of National Economy; Department of banking and international finances. —
Thesis Supervisor: doc. Ing. Stefan Lyécsa, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2020, 65 pages.

The aim of the final thesis is to use appropriate methods to build an investment portfolio of
assets and statistically evaluate its historical performance. We will compare selected funds
using various risk indicators and then evaluate which of them represents the optimal
allocation of assets. The thesis is devided into four chapters. It contains twenty-three graphs
and four tables. The first chapter is about theoretical definition of the issue of investments
and the method of asset allocation. The seconds chapter defines the primary goal and sub-
goals the fulfillment of which will help us to achieve the primary goal. In the third chapter
we define our subject of observation and the theoretical definition of the optimal allocation
of assets and define the statistical indicators that we will evaluate. In the fourth chapter we
examine the specific statistical and risk indicators of selected funds and compare them with
the strategy of the naive portfolio. The result of the examination of the given issue is the

determination of which option represents the optimal allocation of assets.

Key words: asset allocation, portfolio, Sharpe ratio, VaR, Drawdown
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Uvod

Zijeme v dobe, kedy sa uz nediskutuje o tom, &i je vyhodnej$ie mat’ peniaze doma
alebo ich zhodnocovat prostrednictvom investovania. Aktualna situdcia na financnych
trhoch je nastavena tak, Ze pokial’ jednotlivec nechce prichadzat’ o svoj financny majetok
Z dévodu nulovych arokovych sadzieb a naslednym vplyvom inflacie, tak musi svoje vol'né

finan¢né prostriedky investovat’, napriklad na finan¢nych trhoch.

Slovensko patri ku krajindm, kde je vel'mi slabo rozvinuté financné vzdelanie a S tym
stivisiaca nizka finan¢nd gramotnost’. Cudia sa len ve'mi malo zaujimaji o svoje financie
a pritom ani netusia ako dolezité je ich mat’ pod kontrolou a poznat’ zédkladné principy
finan¢ného planovania. Ved nie nadarmo sa hovori, ze bohati bohatni a chudobni
chudobneju. Je paradox, Ze financie rieSime dennodenne, avSak neuvedomujeme si aké
dosledky na nasu budicnost’ moze a bude mat’ to, ¢o dnes urobime alebo neurobime. Pre¢o?
Pretoze najdodlezitejSim parametrom vo finanénom svete je ¢as aten je obmedzeny. Iné

moznosti vo finanénom svete ma dvadsat’ ro¢ny ¢lovek a iné ma pat'desiat ro¢ny ¢lovek.

Pojem investicia je v si€asnosti velky fenomén. Aktuélna situdcia v spolo¢nosti sa
dostava do fazy, kedy sa neriesi otazka ¢i investovat’, ale ako investovat’. Zaroven kazdy den
dostava jednotlivec mnozstvo ponuk, ktoré suvisia s investovanim, ¢i uz prostrednictvom
médii, reklam a inych. Tu nastava prva prekazka — ako si jednotlivec, ktory nema dostatok

kvalitnych informécii a finanéného vzdelania, dokaZe vybrat’ pre seba najlepsiu alternativu?

Ciel'om naSej prace bude rozobrat’ problematiku optimalnej alokacie aktiv — ako by
malo byt zostavené investi¢né portfolio. Uéelom optimalnej alokacie je vytvorit’ investi¢né
portfolio z réznych druhov aktiv, a tym splnit’ stanoveny ciel. Investor tak ma spravidla
moznost' Si podstatnym spdsobom znizit' riziko pri investovani. Zaroven umoziuje

dosiahnut’ optimalny pomer medzi rizikom a dosiahnutym vynosom.

Pre tému optimalna alokacia aktiv sme sa rozhodli, pretoze je to idedlny spdsob na
analyzu principov pri investovani. Informacie, ktoré ziskame, nam pomodZu v stanoveni
zaverov ako by malo byt navrhnuté investi¢né portfolio pre daného jednotlivca, ¢o by malo
obsahovat a aké parametre pri skladbe portfolia je treba brat’ v uvahu. Samozrejme, neda sa
stanovit’ jednotny vSeobecny model, ktory by platil pre vSetkych a vzdy — kazdy ma iné

preferencie, investi¢ny profil, moznosti a ciele.



V prvej kapitole naSej prace polozime teoreticky zaklad k problematike porozumenia
finan¢ného trhu ako celku. Nasledne sa oboznamime s moznost'ami ako sa da na finanénom
trhu investovat’, aké nalezitosti investicia so sebou prindsa a aké su principy a dovody
investovania. V druhej Casti teoretického vymedzenia sa budeme venovat’ podiclovym a
ETF fondom, ich vyhodam, nevyhoddam a vzdjomne ich porovnadme. Nasledne sa budeme

venovat’ porovnaniu pasivnej a aktivnej sprave portfolia.

V druhej kapitole si zadefinujeme nas hlavny ciel’. Pre jeho splnenie si musime urcit’

Siastkové ciele, ktorych postupné napiitanie nAm umozni splnit’ hlavny ciel’.

V tretej kapitole najskor charakterizujeme objekt skimania. Nasledne zadefinujeme
aké pracovné postupy budeme pouzivat’ pri dosiahnuti naSho hlavného ciel'a. Potom ur¢ime
akym spdsobom sme zozbierali tidaje pre teoretickq, ale aj prakticku ¢ast’ a aké Statistické

metddy sme pouzili pri interpretacii vysledkov.

V Stvrtej kapitole sa venujeme pozorovaniu vyvoja hodndt nasich zvolenych fondov.
Budeme ich skumat’ z rdéznych Statistickych a rizikovych hladisk. Kazdy fond detailne
rozoberieme — ako sa vyvijala ich hodnota v Case, jej zmeny a priciny, a aké faktory na
hodnotu fondov vplyvali. Nasledne budeme aplikovat’ metddu naivného portfolia zlozeného
pomocou pravidla 1/N, ktoré ndm pomoze urcit’ optimalnu alokéciu aktiv. Nasledne budeme

diskutovat’ vysledky nasej prace v diskusii.

V zévere zhodnotime nami dosiahnuté vysledky, ktoré sme dosiahli nasSim
skimanim. Vyvodime rezultat, ¢i sa nam podarilo naplnit’ na§ hlavny ciel’ — optimélnu

alokéaciu aktiv.



1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahrani¢i

V sucanosti finan¢ny trh ponuka mnozstvo moznosti a prilezitosti ako méze investor
zhodnotit’ svoje volné finan¢né prostriedky. Hoci moZznosti je vela, tak jednou
z najdiskutovanejsich aktualnych investicnych tém je porovnanie aktivnej a pasivnej formy
investovania. Vedu sa rozsiahle diskusie, ktoré sa snazia najst odpoved’ na otazku, ¢i je
lepSie mat’ svoje finan¢né prostriedky aktivne spravované prostrednictvom portfélio
manazérov alebo pasivne spravované a kopirovat’ vyvoj trhu. Otazkou dnesnej doby je aj
spravna alokacia aktiv — ako mé& mat investor svoje aktiva rozdelené, aby mu priniesli
najvacsiu hodnotu. Trendy st jasné — stale viac investorov preferuje formu pasivnej spravy

pred aktivnou, pretoze ponuka mnoZzstvo vyhod.

E. Bauhmél, S. Lyécsa a T. Vyrost (2011) vo svojej knihe Fundamentilna analyza
akciovych trhov overuju vztahy a suvislosti medzi ekonomickymi fundamentmi a vyvojom
cien akcii. Okrem toho zadefinovali problematiku akciovych trhov a integracie medzi nimi.
Venovali sa vztahu medzi akciovym trhom a ekonomikou, inflaciou a vynosom na

akciovom trhu.

Problematiku finanéného trhu ako celku vo svojom diele Financné trhy, nastroje
a transakcie opisuje B. Chovancova a kolektiv (2016). Dielo nadvazuje na predchadzajtce
vydanie a poukazuje na nové problémy stvisiace s oblastou ekonomickej teodrie, ale aj
hospodarskej praxe, ktora bola determinovana globalnou finan¢nou krizou. Autori v diele
rozoberaju analyzy a oceniovanie jednotlivych finanénych naéstrojov, kvantifikdciu
a zaistenie trhového a kreditného rizika a objasiiuji rieSenie dlhovej krizy v Europe.
Najvacsiu pozornost” venovali hlavne zakladom investovania, problematike peniaZzného,

kapitalového a akciovéeho trhu.

J.Jilek (2008) podrobne rozobral investovanie na akciovych trhoch vo svojej knihe
Akciové trhy a investovani. Autor opisuje problematiku fungovania akciového trhu,
teoreticky vymedzuje zaklady investovania a sporenia. Dielo taktieZ pontka historiu a druhy

akcii, definuje spdsoby ocenovania a obchodovania akcii a akciovych indexov.

J. Vesela (2007) vo svojom diele Investovani na kapitdlovych trzich poskytuje pohl'ad
na problematiku kapitdlovych trhov. Okrem toho vysvetl'uje zékladné otdzky jeho
fungovania a rozobera nastroje, ktoré sa obchoduji na kapitalovych trhoch, vratane ich

analyzy a principov.
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V. DeMiguel, L. Garlappi a R. Uppal (2009) vo svojej studii Optimal Versus Naive
Diversification: How Inefficient is the 1/N Portfolio Strategy? porovnavaju rézne modely
optimalnej alokéacie aktiv s naivnym portfoliom ana zaklade dosiahnutych vysledkov

definuju, ktory model je efektivne;jsi.

1.1 Financny trh
Finan¢ny trh je miesto, kde sa stretdva ponuka volnych finan¢nych prostriedkov,
ktoré maju formu uspor a dopyt jednotlivych ekonomickych subjektov po tychto

prostriedkoch, ktoré sa nasledne pouzivaju ako investicie.!

Finan¢ny trh plni Glohu presunu vol'nych finan¢nych prostriedkov od ekonomickych
subjektov, ktoré su prebytkové ku ekonomickych subjektom, ktoré maju deficit
prostriedkov. RozliSujeme dva zakladné typy kanalov, ktorymi dochadza ku alokéacii

vol'nych petiaznych prostriedkov:

e sprostredkovatel'sky finanény trh,

e trh cennych papierov.

Priamo na finan¢nom trhu pdsobia tri kategérie subjektov — veritelia, dlznici a

finan¢ni sprostredkovatelia.
Do skupiny veritel'ov sa zarad’uju:

e domacnosti — prichadzaji na trh s prebytkovymi finanénymi prostriedkami vo forme
uspor,

e spolocnosti — Cisty zisk firiem predstavuje doc¢asne vol'né prostriedky,

e Vvlada — ak bezné rozpoctové prijmy su vyssie ako vydavky, tak vznika prebytok
finan¢nych prostriedkov, ktoré moézu byt umiestnené na finan¢ny trh,

e cudzinci — veritelia mozu byt aj cudzinci, pretoZze finan¢ny trh nie je uzavrety pre

zahranicie.
Medzi dlznikov patria:

e spolocnosti — ziskavaju na trhu financné prostriedky, ktoré potrebuji na obstaranie

budov, zariadeni a nakup tovarov za cielom d’alSieho predaja,

1 BAUMOHL, Eduard — LYOCSA, Stefan — VYROST, Tomés. Fundamentdlna analyza akciovych trhov.
Kosice: ELFA, 2011, s. 9. ISBN 978-80-8086-191-6.
2 BAUMOHL, Eduard — LYOCSA, Stefan — VYROST, Tomas. Fundamentdlna analyza akciovych trhov.
Kosice: ELFA, 2011, s. 9. ISBN 978-80-8086-191-6.
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e domacnosti — pouzivaju tieto prostriedky na nakup réznych statkov ako kupa
nehnutel’nosti, automobilu a podobne,

e vlada — vydavky st uréené hlavne na ob¢ianske vybavenia.®

Velka cast’ prostriedkov, ktoré ziskaju dlznici na finanénom trhu ma pre nich
charakter investicii, pretoze vdaka tymto finanénym prostriedkom dokdzu firmy
expandovat’, rozSirovat’ svoju vyrobu alebo §tdit moéze investovat’ do $kol, infrastruktary a

podobne.

Veritelia neposkytuju svoje vol'né finan¢né prostriedky dlznikom zadarmo. Tento
presun ma charakter uveru. To znamend, zZe okrem vratenia poskytnutych finan¢nych
prostriedkov musia dlZznici zaplatit’ veritel'om aj vynosy, na ktoré maji narok vo forme
urokov, dividend alebo inych kapitdlovych vynosov. Tieto naroky su obsiahnuté v cennych

papieroch, ktoré prestivaju dlznici veritelom za poskytnuté prostriedky. 4

Presun finan¢nych prostriedkov od veritel'ov k dlznikom sa uskutocniuje vo forme
priameho alebo nepriameho financovania. Priame financovanie predstavuje presun
prostriedkov priamo od veritel'a k dlznikovi. Veritelia predaju svoje cenné papiere, ktoré
predstavuju ich ndrok na dochodok dlznika v budicnosti. Za najvicsie vyhody priameho
financovania sa povazuje l'ahkost’” a nenaro¢nost’ pri finan¢nych transakciach. Naopak
nevyhodou priameho financovania je potreba mat’ zdujem o transakciu medzi veritel'om a
dlznikom v ten isty ¢as a v presne stanovenom mnozstve penaznych prostriedkov, neochota
veritel'a prijat cenny papier so stanovenymi podmienkami, ale aj nedovera. Pri priamom

financovani dochadza k vysokym transakénym a informa¢nym nakladom.

Nepriame financovanie prebieha za Ucasti finan¢nych sprostredkovatelov, ktori
zastavaju funkciu sprostredkovatel’ského kanala. Ich tilohou je zjednodusit’ presun vol'nych
finan¢nych prostriedkov od prebytkovych subjektov k deficitnym subjektom s minimélnymi
transakénymi a informaénymi ndkladmi.> Medzi zakladné funkcie nepriameho financovania
patri transformdcia penazi na kapitdl, zniZovanie transakénych nakladov, monitorovanie

bonity dlZznikov a iné.

3 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Financné trhy: ndstroje a transakcie. 2.preprac. a dopl. vyd. Bratislava :
Wolters Kluwer, 2016, s. 18. ISBN 978-80-8168-330-5.

4 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Financné trhy: ndstroje a transakcie. 2.preprac. a dopl. vyd. Bratislava :
Wolters Kluwer, 2016, s. 17. ISBN 978-80-8168-330-5.

5 VESELA, Jitka. Investovdni na kapitalovych trzich. Praha: ASP1 Wolters Kluwer, 2007, 5.18. ISBN 978-80-
7357-297-6.
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Do skupiny finan¢nych sprostredkovatel'ov sa zarad'uju:

e depozitné institacie — do tejto skupiny patria komeréné banky, sporitel'ne, Gverové
druzstva a fondy penazného trhu,

e ostatni finan¢ni sprostredkovatelia — zarad’uji sa sem finan¢né spoloc¢nosti a vladne
uverové agentury,

e zmluvné institucie — predstavuja ich najmé poistovne a penzijné fondy,

e investi¢né inStiticie — zahfiaju investicné spolo¢nosti, spravcovské spolocnosti
a iné,

e obchodnici s cennymi papiermi, burzy a mimoburzové trhy.®

Najdolezitejsiu poziciu v stiasnosti spomedzi financnych sprostredkovatelov maja
komer¢né banky. Ich primarnou ¢innost'ou je prijat’ vklady v podobe volnych finanénych
prostriedkov a nasledne ich poskytnut’ vo forme tverov. Medzi ostatné Cinnosti patri

napriklad investi¢na ¢innost’ bank, ktord podmienila vznik investi¢nych bank.

Dolezita skupinu investorov na trhoch maju institucionalni sprostredkovatelia,
ktori maju pod spravou vel'ké mnozstvo vol'nych financnych prostriedkov. Patria sem najma
penzijné, podielové a investiéné fondy, ktoré predstavuju kolektivne investovanie. Tieto

fondy zdruzuji vol'né financné prostriedky a vd’aka vel'kej diverzifikacii znizuja riziko.

Obchodnici s cennymi papiermi riadia portfolia v prospech klientov a poskytujt
poradenstvo v oblasti investicii. Ich ¢innosti sa riadia pravidlami obozretného podnikania,
dodrziavania kapitdlovej primeranosti a moralnym kdédexom, ktory urcuje pravidla vo

vzt'ahu obchodnik — klient.

Pozname mnozstvo teodrii, ktoré rozdel'uju finanény trh. Z ¢asového hladiska ho
delime na peniazny a kapitalovy trh. Iné delenie zase rozdel'uje trh na primarny a sekundarny.
Na primédrnom trhu sa cenny papier obchoduje prvykrat a na sekundarnom sa predavaju uz

emitované cenné papiere.’ Z vecného hl'adiska finanény trh delime na:

e peiiazny trh — charakterizuji ho kratkodobé finan¢né nastroje, ktorych splatnost’ je
castokrat do niekol'ko dni alebo hodin, a preto su vel'mi likvidné, nizko rizikové ale

poskytuju nizky vynos,

8 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Financné trhy: ndstroje a transakcie. 2.preprac. a dopl. vyd. Bratislava :
Wolters Kluwer, 2016, s. 21. ISBN 978-80-8168-330-5.
7" CHOVANCOVA, Bozena a kol. Financné trhy: ndstroje a transakcie. 2.preprac. a dopl. vyd. Bratislava :
Wolters Kluwer, 2016, s. 23. ISBN 978-80-8168-330-5.
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e Kapitalovy trh — charakterizuji ho dlhodobé investicie a tomu zodpovedajice
finan¢né nastroje, ktoré majua dlhodobu splatnost’, poskytuju vyssi vynos a je s nimi
spojena vicsia miera rizika,

e devizovy trh — predstavuje nakup alebo predaj jednej meny za druhu,

e komoditny trh — rozlisujeme fyzicky trh a virtualny trh (bez fyzickej dodavky), na
ktorych prebieha nakup, predaj a obchodovanie s r6znymi komoditami, napriklad
zlato, ropa, zemny plyn, ale aj s derivatmi,

e poistny trh — tento trh predstavuje ponuka poistnej ochrany a dopyt po nej.?

1.2 Kapitalovy trh

Na kapitalovy trh prichddzaju investori so zaujmom dlhodobo investovat’ svoje
finanéné prostriedky a dlznici, ktori tieto prostriedky aktualne potrebuji. Je to teda trh, na
ktorom sa stretdva ponuka dlhodobych vol'nych finanénych prostriedkov a dopyt po nich.
Kupujtci a preddvajici obchoduji s cennymi papiermi, medzi ktoré patria hlavne dlhopisy
a akcie. Nakup a predaj tychto cennych papierov sa uskuto¢iiuje medzi jednotlivcami
samotnymi alebo prostrednictvom financnych institicii. Najvacsi investori st investicné
spolo¢nosti, penzijné fondy, banky a domacnosti, ktoré poskytnii svoje vol'né finanéné

prostriedky za cielom dosiahnutia vyS$Sieho vynosu.
Nastroje kapitalového trhu su:

e Vladne dlhopisy,

e dlhopisy miestnych spravnych organov,
e hypotekarne zalozné listy,

e podnikové obligécie,

e bankové obligacie,

e akcie podnikatel'ského sektora,

e podielové listy.

Za najdolezitejSie nastroje kapitalového trhu sa povazuja akcie, dlhopisy a podielové
listy, preto sa tento trh ¢asto nazyva ako trh cennych papierov. DIhopis je nemajetkovy cenny

papier (jeho majitel nema pravo podiel’at’ sa na riadeni spolo¢nosti) a vyjadruje uverovy

8 BAUMOHL, Eduard — LYOCSA, Stefan — VYROST, Tomas. Fundamentdlna analyza akciovych trhov.
Kosice: ELFA, 2011, s. 10. ISBN 978-80-8086-191-6.

9 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Financné trhy: ndstroje a transakcie. 2.preprac. a dopl. vyd. Bratislava :
Wolters Kluwer, 2016, s. 322. ISBN 978-80-8168-330-5.
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vztah medzi veritelom a dlznikom. Ma presne stanoventl dobu splatnosti a vySku splatok
vratane urokov. Akcie a podielové listy st majetkové cenné papiere, ktoré nemaju stanovenu
dobu splatnosti, poskytuju narok na vynos v podobe dividendy a majitel’ akcie ma moznost’

priamo zasahovat’ do rozhodovania firmy.°

Kapitélovy trh sa deli na primarny a sekundarny, na ktorom sa realizuji nasledné
obchody pomocou burzy cennych papierov alebo mimoburzovych trhov. Sekundéarne trhy
delime na organizované (realizuji sa formou barz a mimoburzovych institicii)
a neorganizované. Hlavnou ulohou sekundarneho trhu je zabezpecit' likviditu cennych
papierov pre investorov. Podl'a finanénych nastrojov rozdel'ujeme kapitalovy trh na

dlhopisovy a akciovy, ktorého hlavné indikatory su akciové indexy.

1.2.1 Akciove indexy

Akciové indexy podavaji informacie o zmenach vyvoja akciového trhu. Okrem toho
sa pouzivaju ako benchmarky, ktoré meraju vykonnost daného trhu. Benchmarky sa
pouzivaji aj na meranie uspesSnosti alebo neuspesnosti portfélio manazérov, ktori sa ich
snazia prekonat’. Ak portfolio manazér dokaze porazit’ index, tak hovorime, ze porazil trh
(beat the market).!! Sledovanie benchmarkov md za néasledok zvySeny zdujem
0 investovanie na kapitalovych trhoch. Jeho kompozicia pozostava z presne vybranych akcii
a ich trhovych cien. V sucasnej dobe sa tieto indexy obchodujt vo forme obchodovatel'nych

cennych papierov, ktoré zastupuji vybrany index.

Akciové indexy sa pouzivaju ako ukazovatel’ vyvoja situacie na akciovych trhoch a
ich primarnou ulohou je sledovanie vyvoja na konkrétnom trhu. Indexy, ktoré sleduji vyvoj
na celom trhu sa nazyvaju all share index. Coraz viac sa pouzivaju odvetvové indexy, ktoré
sleduju vyvoj akcii firiem vybraného hospodarskeho odvetvia a §pecializované indexy, ktoré

sa zameriavaju na spolo¢nosti so stredne velkou, respektive malou trhovou kapitalizaciou.
Funkcie akciovych indexov su:

e informacna — podavaju informacie o dynamike urovne kapitalového trhu,
e alokacna — pouzivaju sa pri predpovedi kurzov cennych papierov a st dolezité pre

investi¢né rozhodnutia,

10 NYVLTOVA, Romana a Maria REZNAKOVA. Mezindrodni kapitilové trhy: zdroj financovani. Praha:
Grada Publishing, 2007, s. 13. Finan¢ni trhy a instituce. ISBN 978-80-247-1922-1.

1 J{LEK, Josef. Akciové trhy a investovani. Praha: Grada Publishing, 2009, s. 173. Finanéni trhy a instituce.
ISBN 978-80-247-2963-3.
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e zaklad pre meranie vykonnosti portfolia cennych papierov — akciové indexy su
odrazom trhového portfolia a vyznamnym nastrojom optimalizacie tohto portfolia,

e zéklad pre obchodovanie s derivatmi — hlavne burzové indexy st v dnesnej dobe
rozsirenou zakladiiou pre derivatové produkty,

e zaklad pre indexové obchodovanie — akciové indexy sa pouzivaju v oblasti
kolektivneho investovania. Fondy investuji na zaklade zlozenia konkrétneho indexu

aj s pouzitim derivatov.!?
Moznosti vyuzitia akciovych indexov:

e ako benchmark na zhodnotenie vykonnosti portfélio manazérov,
e natvorbu a monitorovanie indexovych fondov,

e na meranie trhovej vynosnosti v ekonomickych stadiach,

e na predpoved budiceho vyvoja trhu,

e ako odhad rizikovosti trhového portfélia pri vypoéte systematického rizika aktiv.'®
Akciové indexy st konStruované pomocou troch zakladnych principov:

e Hodnotovo vazeny index — kazda akcia vo vybranom indexe ma presne pridelena
vahu na zaklade svojej trhovej kapitalizacie. To znamena, zZe vaha danej spolo¢nosti
v indexe zavisi od jej vel'kosti, teda ¢im mé spolo¢nost’ vacsiu trhova kapitalizaciu,
tym ma aj vacsiu vahu v indexe.

e Cenovo vazZeny index — je pocitany ako aritmeticky priemer sucasnych cien, ktorych
stcet sa upravi o delitel'a. Ulohou delitel’a je zabezpegit, aby stiepenie akcii nemalo
vplyv na vyvoj hodnoty indexu. Indexy, ktoré sa pocitaji touto metddou, st citlivé
na zmeny cien akcii s vy$§im kurzom. Kazdej akcii je pridelena vaha podl'a sti¢asnej
trhovej ceny. Ak hodnota vybranej akcie rastie, tak sii¢asne rastie aj jej vaha v danom
indexe bez ohl'adu na jej trhovi kapitalizaciu. Pre akcie, ktorych hodnota klesa plati,

ze s poklesom ich ceny klesa aj ich véha v indexe.

12 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Finanéné trhy: nastroje a transakcie. 2.preprac. a dopl. vyd. Bratislava :
Wolters Kluwer, 2016, s. 453. ISBN 978-80-8168-330-5.

18 BAUMOHL, Eduard — LYOCSA, Stefan — VYROST, Tomas. Fundamentdlna analyza akciovych trhov.
Kosice: ELFA, 2011, s. 34. ISBN 978-80-8086-191-6.
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¢ Rovnako vazeny index — kazda spolo¢nost’ ma v indexe pridelent rovnakt vahu bez
ohladu na ich velkost. Tato metdéda sa pouziva v porovnani s predchadzajicimi

dvomi len zriedkavo.*

1.2.2 Principy investovania

Investovanie je proces nakupovania aktiv za cielom dosiahnutia vynosu vo forme
predvidatelného zisku vo forme dividend, urokov z prendjmu, kupoénov a inych. Vynos
V investovani mdézeme prirovnat’ k behu na dlha trat. Je ocakavany v priebehu rokov,
respektive desatro¢i. Castokrat sa zamiefia pojem investovanie a $pekulacia. Spekulacia je
proces nakupovania aktiv s cielom dosiahnutia rychleho a kratkodobého zisku v priebehu

niekol’kych hodin alebo dni.

Pri procese investovania musime poznat’ tzv. magicky trojuholnik investora. Ten
hovori, Ze investi¢né rieSenie by malo byt navrhnuté a realizované tak, aby prinieslo ¢o
najvyssi vynos, zabezpecilo maximalnu likviditu a najnizSie riziko.™ Sklada sa ztroch

vrcholov — vynos, riziko a likvidita.

Vynos — predstavuje vSetky vynosy, ktoré plyni z investicie pocas drzby cennych
papierov. Investor nema vzdy zaruCeny vynos aminulé vynosy nie st zarukou

prognozovanych budicich vynosov. Vynos zahtfiia dve zlozky:

e ddchodok (dividendy, Uroky a iné),
e kapitalové zisky (straty) ako rozdiel medzi nakupnou a predajnou cenou

konkrétneho investicného nastroja.

Riziko — vyjadruje ur¢ity stupen neistoty a udava mieru, pri ktorej investor nemusi
dosiahnut’ svoj ofakavany vynos. Kazdy investicny nastroj méa rdéznu mieru rizika. Ak sa
vSak dodrzi investi¢ny horizont, tak riziko sa podstatne znizuje.

Likvidita—udava rychlost’ s akou sme schopni premenit’ nase investicie na hotovost’

[RA4

investi¢nych nastrojov maj rozny stupen likvidity.

14 BAUMOHL, Eduard — LYOCSA, Stefan — VYROST, Tomas. Fundamentdlna analyza akciovych trhov.
Kosice: ELFA, 2011, s. 33. ISBN 978-80-8086-191-6.

15 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Finanéné trhy: nastroje a transakcie. 2.preprac. a dopl. vyd. Bratislava :
Wolters Kluwer, 2016, s. 65. ISBN 978-80-8168-330-5.
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Len vel'mi tazko sa daju dosiahnut’ vSetky tri parametre na maximum. V praxi to

znamena, ze ak chceme dosiahnut’ vysoky vynos, tak je s nim spojené vyssie riziko a naopak.

1.2.3 Dovody preco investovat’
Investori zvazujii moznost’ zhodnotit’ svoje vol'né finan¢né prostriedky z viacerych
dovodov. Medzi najdolezitejSie z nich v stcasnosti patria vplyv inflacie, demograficky

vyvoj a urokové sadzby.

Inflacia predstavuje vSeobecny rast cien tovarov a sluzieb, pri ktorom dochadza ku
znizeniu kapnej sily penazi. Inak povedané, za rovnaku sumu penazi si mézeme kapit’ menej
tovarov a sluzieb v stcasnosti ako v minulosti. Inflacia znehodnocuje finan¢éné prostriedky
jednotlivych investorov. Ciel'om kazdého investora je, aby vynos z jeho investicii dokazal

porazit’ vysku inflacie a dokazal zvysit’ realnu kupnu silu svojich finanénych prostriedkov.

RozliSujeme nominélny a redlny vynos portfolia. Pri redlnom vynose je uz zahrnuta
vyska inflacie. Problém nastava, ked’ redlna vykonnost’ portfélia nedokaze prekonat’ vysku

inflacie, pretoze investor prichadza o svoje finan¢né prostriedky.

Pri demografickom vyvoji vieme s vysokou presnost’ou odhadntt’, kol’ko bude mat’
konkrétna krajina obyvatelov v budicnosti. Pre Slovenski republiku je progndza
v demografickom vyvoji na rok 2050 5470002 obyvatelov, respektive v roku 2060
5 344 930 obyvatelov.®

Pre investora je chapanie demografického vyvoja dolezitym doévodom pre
investovanie, najmé za cielom zabezpecenia Zivotného Standardu na déchodku. Aktudlna
situdcia je vel'mi rizikova v pohlade na budlcnost’, pretoze madme na Slovensku nizku
porodnost, ¢o v pohlade na buducnost’” bude znamenat, Ze sa vyrazne zniZi pocet
pracujucich, ktori prispievajii do dochodkového systému, a tym financuja dochodcov. Pocet
'udi na déchodku sa bude zvySovat’, pretoze okrem prirastku v podobe dneSnych pracujicich
sa vd’aka inovacidm v medicine zvySuje aj vek doZitia. To znamena, Ze 'udia budu poberat’
déchodok od statu dlhsie a vo va¢Som pocte, €o je pri dneSnych podmienkach neudrzatel'né.
Na zaklade uvedeného je potreba investovania za cielom zabezpeCenia dochodku vel'mi

podstatna a mala by predstavovat’ prioritu hlavne u mladych l'udi.

16 BLEHA, Branislav — SPROCHA, Branislav — VANO, Boris. Prognéza populacného vyvoja Slovenskej
republiky do roku 2060. [online]. Prvé vydanie. Bratislava: INFOSTAT — Institat informatiky a Statistiky, 2013,
S.77 [cit. 25.02.2020]. ISBN 978-80-89398-23-2. Dostupné na:
http://www.infostat.sk/vdc/pdf/Prognoza2060.pdf
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Po finan¢nej krize Eurdpska centralna banka preferuje politiku nizkych urokovych
sadzieb. Od jej nastavenia sa potom odvijaji aj sadzby komercnych bank. Aktualne na
Slovensku su sadzby na vkladoch limitne sa bliziace k nule. Za rok 2019 boli sadzby na
vkladovych produktoch v priemere 0,06 %.%" Pre ekonomické subjekty, ktoré maji svoje
volI'né finan¢né prostriedky uloZzené na vkladovych produktoch bank, to predstavuje realne
znehodnotenie ich prostriedkov v dosledku posobenia inflacie aroéznych poplatkov
spojenych s produktami bank. S cielom ochrany a budovania svojho finanéného majetku je

potreba investovat’ svoje financné prostriedky nutnostou.

Graf ¢. 1: Miera inflacie a Grokové sadzby na vklady domacnosti
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Zdroj: vlastné spracovanie podla dat NBS

1.2.4 Moznosti investovania

Na finan¢nych trhoch je vela moZnosti ako a kam investovat’ svoje financné

prostriedky. Vo v§eobecnosti rozliSujeme tieto tri skupiny investicii:

e akcie,
e dlhopisy,

e peiiazné ekvivalenty.
V nasej praci sa budeme zaoberat’ rozsirenejSim delenim investicii, a to na:

e akcie,

17 Zdroj databaza NBS. Dostupné na: https://www.nbs.sk/sk/menova-politika/makroekonomicka-
databaza/makroekonomicke-ukazovatele-graf
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e dlhopisy,

e podielové fondy,

e indexové fondy,

e exchange-traded funds (d’alej len ako ETF fondy),

e opcie.’®

Akcia je investicia priamo do konkrétnej spoloc¢nosti. Pri nakupe akcie si investor
kupuje podiel z vynosov a aktiv tejto spolo¢nosti. Spolo¢nosti predavaji svoje akcie S
cielom ziskania potrebnej likvidity. Je to pre nich efektivny spdsob ako sa dostat’ ku
finanénym zdrojom, ktoré potrebujii na rast spolocnosti, investicie, expanziu a podobne.
Akcie ako investi¢ny nastroj mézu dosiahnut’ vysoké vynosy, ale v porovnani s inymi typmi
investicii su viac rizikovejSie. Dovodom vysSieho rizika je nizka diverzifikacia a neistota
budtcich dividend. Kedze akcia je majetkovy cenny papier, tak v pripade bankrotu
spolo¢nosti investor prichadza o svoje prostriedky. Akciovi investori zarabaju, ked’ hodnota
ich akcii rastie a mozu ich vtedy predat’ so ziskom alebo formou dividend, ktoré vyplacajt

spoloc¢nosti z dosiahnutého zisku.

Dlhopis je cenny papier, ktory spolo¢nost’ alebo vlada vyda, aby si od investora
pozicala peniaze vo forme uveru. Kupou dlhopisu investor dovol'uje spolo¢nosti pozicat’ si
jeho peniaze a nasledne si necha vyplacat’ uroky. Cim je dlhopis bezpeénejsi, tym poskytuje

aj niz8i vynos.

V porovnani s akciami dlhopisy poskytuji nizs§i vynos, ale zaroven je S nimi spojené
aj nizsie riziko. Riziko predstavuje neschopnost’ emitenta dlhopisu splacat’ svoje zavazky,
ktora moéze nastat’ pri jeho bankrote. Medzi dlhopismi predstavuju najvacsie riziko
korporatne dlhopisy, pretoZe je pri nich vyssia Sanca na default ako pri Statnych dlhopisoch.
Investorovi sa uroky z dlhopisu Standardne vyplacaji raz alebo dvakrat rocne a celkova istina

sa mu vyplati v den splatnosti dlhopisu.

Podielové fondy zbieraji peniaze od vel'kého poctu investorov, maji svojich
portfolio manazérov a na zaklade ich investicnych rozhodnuti sa potom tieto peniaze

investuju do akcii, dlhopisov alebo inych aktiv. Podielové fondy moZzu byt aj kombinaciou

18 QO'SHEA, Arielle. Types of Investments. [online]. 2020. [cit. 27.02.2020]. Dostupné na:
https://www.nerdwallet.com/blog/investing/types-of-investments/
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akciovej a dlhopisovej zlozky. Podrobnejsiu problematiku podielovych fondov si priblizime

v nasledujucej kapitole.

Indexové fondy maja svoju investi¢nu stratégiu zalozent na sledovani vybraného
indexu. Investori presne vedia zlozenie svojho portfolia. Sledovanie konkrétneho indexu si
nevyzaduje mat’ a zamestnavat’ portfolio manazérov, preto sii vo vSeobecnosti indexové

fondy lacnejSie ako podielové fondy.

ETF su fondy, ktoré kopiruju zlozenie podkladového aktiva (vo vacsine pripadov
indexu). Ich ciel'om je dosahovat’ rovnaku vykonnost’, resp. Vyssiu vykonnost’ ako dosahuje
sledovany benchmark. ETF fondy sa obchoduji na burze a ich cena sa pocas celého dna
meni, na rozdiel od podielovych fondov, ktorych cena podielov sa pocita raz za den.

Detailnejsie si rozoberieme ETF fondy v nasledujucich kapitolach.

1.3 Podielové fondy

Zakon ¢. 203/2011 Z.z. o kolektivhom investovani definuje podielovy fond ako:
.wPodielovy fond je spolocny majetok podielnikov zhromazdeny spravcovskou spolocnostou
vydavanim podielovych listov a investovanim do tohto majetku. Majetkové prava podielnikov

st reprezentované podielovymi listami. "

Zaposledné dve desat’rocia sa podielové fondy stali jednym z hlavnych investi¢nych
nastrojov investorov. Hoci sl popularne pomerne kratko, tak ich existencia na trhu trva
podstatne dlhsie. Prvy podielovy fond vznikol v roku 1774 v Holandsku. Zalozil ho Abraham
van Ketwich. Hlavnhym dévodom pre zalozenie prvého podielového fondu bolo poskytnat

diverzifikaciu rizika investorom.2

Podielové fondy st obl'ibené najmi vd’aka svojej jednoduchosti. Investuji do akeii,
dlhopisov, hotovosti alebo roznej kombinacie tychto aktiv. Funguju ako koSe, ktorych
zlozenie obsahuje rozne typy akcii a dlhopisov, ktoré sa dajii skombinovat” do jedného
portfolia podielového fondu. Investor pri ndkupe globéalneho akciového podielového fondu

nenakupuje priamo akcie spolo¢nosti, ale kupuje jeden cenny papier (podielovy list), ktory

19 Z4kon Slovenskej republiky ¢.203/2011 Z.z. o kolektivnom investovani, druh4 &ast, § 5, odsek 1. Dostupné
na: https://www.noveaspi.sk/products/lawText/1/74472/1/2/zakon-c-203-2011-zz-0-kolektivnom-investovani
20 ROUWENHORST, K. Geert. The origins of mutual funds. [online]. In: Yale ICF Working Paper,
12.12.2004, No0.04-48, S. 1. [cit. 28.02.2020]. Dostupné na:
https://shfondsconsulting.com/pdf/Geschichte_Investmentfonds.pdf
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obsahuje r6zny pocet akcii spolo¢nosti z celého sveta (v zavislosti od stanovenej investicnej

stratégie).

Zakon ¢. 203/2011 Z.z. o kolektivhom investovani definuje podielovy list ako:
wPodielovy list je cenny papier, s ktorym je spojené pravo podielnika na zodpovedajuci
podiel na majetku v podielovom fonde a pravo podielat sa na vynose z tohto majetku.
Podielovy list méze zniet na jeden alebo viac podielov na majetku v podielovom fonde. “%*
Investori teda vlastnia podiel na majetku podiclového fondu a nie s priamo vlastnikmi

danych spolocnosti, a preto ani o nich nerozhodujui na valnych zhromazdeniach.

1.3.1 Delenie podielovych fondov

Legislativa na Slovensku rozdel'uje podielové fondy na otvorené a uzavreté.

Otvoreny fond — podielnik ma moznost’ kedykol'vek z dané¢ho fondu vystupit’ a
nechat’ si vyplatit’ aktualnu hodnotu podielu. Otvoreny podielovy fond je mozné vytvorit’ na

dobu uréitu alebo dobu neurcitu.

Uzavrety fond — pri Ziadosti o vyplatenie podielnik nemé pravo, aby mu boli
vyplatené podielové listy z majetku vo fonde. Uzavrety fond sa vytvara na uréita dobu,

maximalne vSak na dobu 10 rokov.

Podielové fondy sa vo vSeobecnosti delia na kategorie — akciové, dlhopisové a fondy

penazného trhu.??

Aj ked’ st akciové fondy volatilnejSie ako iné druhy podielovych fondov, tak z
historického hl'adiska dosahujii najvyssie vynosy z pomedzi jednotlivych typov fondov.
Moze byt obdobie, najméd z kratkodobého hladiska, kedy dosahuju prudké rasty alebo
poklesy hodndt. Tato fluktuacia je spOsobena viac§inou nejakou nahlou zmenou Vv
ekonomike, ale aj politickou a ekologickou situaciou, ktoré maji dosah na zisky firiem.
Avsak, z dlhodobého hl'adiska a pri dodrZani investi¢éného horizontu ma najvacsi vplyv na
vykonnost’ fondu dosahovanie zisku spolo¢nosti. Dévodom vysSieho vynosu oproti inym
typom fondov je ocakavanie v budtcnosti, kedy jednotlivé spolocnosti zahrnuté do portfolia

podielového fondu budu dosahovat’ vyssi podiel na trhu, vyssie obraty a zisky.

21 74kon Slovenskej republiky ¢.203/2011 Z.z. o kolektivnom investovani, druh4 &ast, § 8, odsek 1. Dostupné
na: https://www.noveaspi.sk/products/lawText/1/74472/1/2/zakon-c-203-2011-zz-0-kolektivnom-investovani
22 DONOVAN, William. The 3 Types of Mutual Funds. [online]. 2019. [cit. 02.03.2020]. Dostupné na:
https://www.thebalance.com/the-three-general-types-of-mutual-funds-3025628
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Vynos sa investorom mdze vyplacat’ bud’ vo forme dividend alebo sa reinvestuje. V
dividendovych fondoch sa vyplacaju dividendy investorom spravidla kvartalne a vzdy
dopredu je oznameny cieleny dividendovy vynos v percentich. V pripade reinvesti¢nej
stratégie sa dividendy nevyplacaju, ale reinvestuju v ramci portfolia fondu. Reinvestovanie
ma za nasledok dosiahnutie vyssieho vynosu hlavne na dlhSom ¢asovom horizonte, pretoze

vyuziva efekt zlozeného tirocenia.

Obe stratégiec maji svoje opodstatnenie — ak nemame vybudovany dostato¢ny
finanény kapital, tak vyuzivame efekt zlozeného uroCenia, tzn. reinvesti¢nu stratégiu.
Naopak, ak mame dostatok vol'nych finan¢nych prostriedkov a chceme mat’ z nich prijem,

tak vyuzijeme vyplacanie dividend.

Dlhopisové fondy investuji do korporatnych a Statnych dlhopisov s cielom
poskytovat’ investorom vyplatu pevne stanoveného vynosu. Prave preto st Casto sucastou
portfolii investorov, aby prinaSali investorovi vynos v ¢ase prepadoch na akciovych trhoch.
Rizikovost’ jednotlivych fondov sa lisi. Najbezpeénejsie su Statne dlhopisy s pridelenym
vysokym ratingom, napriklad Statne dlhopisy USA. Medzi najrizikovejsie patria dlhopisy

spolo¢nosti bez udelenia ratingu (junk bonds), ktoré ponukaju vysoky vynos.

Fondy penazného trhu st najmenej rizikové v porovnani s akciovymi alebo
dlhopisovymi fondami, avSak ponukaju investorovi aj najnizsi vynos. Prave nizky vynos v
dnesnych urokovych politikach centralnych bank sposobuje, Ze nedokaze porazit’ inflaciu.
To pre investora znamen4, Ze hoci z hl'adiska rizika je jeho investicia najmenej rizikova, tak
z hladiska vykonnosti nedokéze porazit’ inflaciu. Investor tymto prichadza o kupnu silu
svojich finan¢nych prostriedkov — bude si mdct’ kupit’ menej tovarov a sluzieb ako v Case,

ked’ zainvestoval svoje peniaze.

1.3.2 Whody a nevyhody podielovych fondov:
Medzi najvicsie vyhody podielovych fondov patria:

e diverzifikacia,
e dasovanie trhu,

e vyber cennych papierov (profesiondlny manazment).?

23 JAYADEV, M. Mutual fund performance: An analysis of monthly returns. [online]. In: Finance India,
03.1996, Vol. 10, No. 1, S. 78. [cit. 04.03.2020]. Dostupné na:
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.467.4483&rep=repl&type=pdf
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Diverzifikacia patri k najvyznamnejSim vyhodam podielovych fondov. Kupou
jedného cenného papiera umoziuje aj malym investorom (retailovym investorom) vyuzivat
vyhody rozlozenia rizika medzi vel'ky pocet spolo¢nosti vo fonde. Ak by chcel investor
dostato¢nu diverzifikaciu pri kupe akcii, musel by ich kupit velké mnozZstvo. Dobre
diverzifikované portfolio znizuje riziko, pretoze aj ked nejakd spolo¢nost’ zahrnuta v
portfoliu skrachuje, tak investora to vyrazne neovplyvni. Napriklad, ak by vaha konkrétne;j
spolocnosti bola 4 % z celého portfdlia, tak pri jej bankrote to pre investora znamena pokles

hodnoty o0 4 %.

Casovanie trhu je forma aktivneho riadenia fondov. Manazér fondu, ktory preferuje
Casovanie trhu, organizuje portfolio tak, aby v ¢ase rastu trhov malo vysoky beta koeficient
a nizky beta koeficient pocas poklesov trhov. Beta je ukazovatel citlivosti fondu vzhl'adom
na vykonnost benchmarku. Ak je beta kladnd, tak rast alebo pokles benchmarku vyvola
vyvoj fondu rovnakym smerom vo vyske beta nasobku. Zaporny beta ukazovatel’ vyjadruje
pri pohybe benchmarku opacny smer pohybu fondu. Na zaklade toho investori budu

benefitovat’ aj pri raste trhov, aj pri poklese trhov.

Profesionalni portfélio manazéri by mali disponovat’ schopnostou a vedomost'ou
vybrat' podhodnoteny cenny papier (jeho hodnota je v danom okamihu nizsia ako jeho

skuto¢na hodnota) s cielom dosiahnut’ vyssi vynos.

Medzi najvdcsie komunikované nevyhody podielovych fondov patria poplatky.

Kazdy podielovy fond ma svoj cennik, kde s zobrazené jednotlivé vysky poplatkov.

Poplatok, ktory najviac ovplyviiuje vyvoj investicie je priebezny poplatok. Plati sa
kazdoro¢ne z hodnoty investicie, ktori méa investor na svojom ucte. Zakon urcuje
spravcovskym spoloc¢nostiam vynosy podielovych fondov zniZovat’ o priebezny poplatok.
Tento poplatok hovori investorovi o tom, aky minimdlny vynos musi podielovy fond
dosiahnut’, aby zarobil. Vyska priebezného poplatku sa lisi pri réznych typoch podielovych
fondov. Okrem neho sa stretavame so vstupnym a vystupnym poplatkom. St to poplatky za
nakup, resp. predaj podielového fondu. Su pripady, ked’ investor zaplati len vstupny alebo
vystupny poplatok. Vstupny poplatok udava kolko si spravcovska spolocnost’ stiahne na
zaCiatku investovania z vlozenej sumy. Vystupny poplatok definuje, o kol'ko sa znizi

vyplatend suma investorovi pri predaji.

Medzi d’al$ie nevyhody patri nizka likvidita pri uzatvorenych podielovych fondoch.

Investor musi pocitat’ s tym, Ze jeho prostriedky mu nebudt vyplatené skor ako je dohodnuta
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doba podielového fondu, respektive za predCasné vyplatenie bude investor pokutovany

poplatkom.

Nevyhodou vztahujucou sa na podielové fondy na Slovenku je damovy rezim.
Ked'Ze podielové fondy sa neobchoduji na burze, takze ak investor odkupi podielovy list a
zrealizuje vynos, tak rozdiel medzi jeho vyplatenou hodnotou a vyskou vkladu je treba

zdanit’.

14 ETF
Exchange-Traded funds (d’alej len ETF fond) st fondy, ktorych podiely sa obchoduju

na burze, vdaka ¢omu dokazu spojit’ vyhody podielovych fondov (pristupnost’ od malej
vstupnej investicie) s vyhodami finanénych produktov obchodovanych na burze. V
sucasnosti su velkym fenoménom na finanénych trhoch pre investorov, ktori hladaju
moznost’ ako naviazat' svoje investicie s trhovym indexom. Ich primdrnym cielom je
poskytnut’ investorom velmi dobré diverzifikované indexové portfdlio, ktoré nakupuje
velké mnozstvo akcii pri nizkych nakladoch. Za posledné desatrocie ETF fondy vyrazne

vzrastli vo vel'kosti, rozmanitosti, rozsahu a vyzname na trhu.

Graf ¢. 2: Pocet ETF fondov a celkové aktiva pod spravou vo svete v miliardach USD
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov Statista

ETF fondy boli predstavené v roku 1993 a najviac zacali naberat’ na popularite a
zaujme od roku 2000, kedy na konci roku bola trhova kapitalizacia ich trhu celkom 75

miliard americkych dolarov, co predstavovalo rast 82 % v porovnani s predchadzajicim
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rokom.?* Kazdym rokom sa poc¢et ETF fondov v porovnani s predchadzajucim rokom
zvySuje. Za posledné Styri roky mnozstvo fondov vzrastlo o polovicu. Trhova kapitalizicia
neustdle narasta, s vynimkou dvoch rokov. Pri¢inou bola najskor globdlna finan¢na kriza
v roku 2008, ked’ trhova kapitalizacia klesla o 91 miliard USD (Co bol relativne maly pokles
oproti poklesu akciového trhu) a v druhom pripade bol mierny pokles vo vyske 7 miliard
USD pri nahlej korekcii na finan¢nych trhoch v roku 2018. Hlavne za posledné styri roky
rastie objem majetku pod spravou podstatne rychlejsie pocet fondov. Za toto obdobie sa
majetok viac ako zdvojnasobil. Tento rast je bezpochyby zapri¢ineny oblibenostou

a preferovanost’ou ETF fondov v stcasnosti.

ETF fondy st oblibené, pretoze reprezentuji finanné inovacie na trhu, ktoré su
Casto popisované ako prototypy budiceho vyvoja podielovych fondov. Okrem toho st pre
investorov zaujimavé a obltbené z danového hladiska. St propagované ako danovo
vyhodnejsie ako tradi¢né akciové podielové fondy. Znizenim dafového zat'azenia investicii
do akcii spolo¢nosti moézu ETF fondy lepsie zaobchadzat s prijmami z kapitalového majetku

spoloénosti.?®

14.1 Mechanizmus ETF fondov a stratégie pri tvorbe

ETF akcie sa tvoria, ked’ autorizovana finan¢na inStitucia vlozi portfolio cennych
papierov u spravcu a prijima ETF akcie ako protihodnotu. Tieto akcie su potom predavané
ostatnym investorom. Trh pre ETF akcie funguje podobne ako akciovy trh. Investori ich
modzu kupovat’ a predavat’ hocikedy pocas dila. Ceny tychto akcii sa moZzu liSit” od zdkladnej
Cistej hodnoty aktiv (d’alej ako NAV) cennych papierov drZzanych v podielovom fonde, hoci
takato odchylka je obmedzena schopnostou opravnenych finan¢nych institacii vytvarat' a
vyplacat ETF akcie. Ak cena ETF akcii stipne vysoko nad NAV podkladovych aktiv, tak
emitent bude nakupovat’ prislusné cenné papiere a vlozi ich do trust fondu a vytvori nové
ETF akcie. Ak cena akcii klesne pod NAV podkladovych aktiv, institicie nakapia ETF akcie

a vyplatia ich za podkladové cenné papiere.?®

24 KOSTOVETSKY, Leonard. Index mutual funds and exchange-traded funds. In: The Journal of
Portfolio Management, 2003, Vol. 29. No. 4, s. 80. [cit. 04.03.2020]. Dostupné na:
https://simon.rochester.edu/faculty _research_pdf/leonard.kostovetsky/intellcont/ETF%20PAPER-1.pdf

% POTERBA, M. James — SHOVEN, B. John. Exchange-traded funds: A new investment option for
taxable investors. [online]. In: American Economic Review, 2002, Vol. 92. No. 2, s. 422. [cit.
06.03.2020]. Dostupné na: https://pubs.aeaweb.org/doi/pdf/10.1257/000282802320191732

% POTERBA, M. James — SHOVEN, B. John. Exchange-traded funds: A new investment option for
taxable investors. [online]. In: American Economic Review, 2002, Vol. 92. No. 2, s. 422-423. [cit.
06.03.2020]. Dostupné na: https://pubs.aeaweb.org/doi/pdf/10.1257/000282802320191732
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Replikécia indexu je cielom vsetkych ETF fondov. Na dosiahnutie replikacie sa

pouzivaju tri stratégie — plna replikacia, sampling a synteticka replikacia.

PIna replikacia znamena, ze vybrany ETF fond drzi vo svojom portféliu vsetky

podkladové aktiva sledovaného indexu.

Sampling stratégia znamena, Zze ETF fond nakupuje do svojho portfolia vacsinu
akcii zo sledovaného indexu. Mo6ze vynechavat napriklad malé alebo nelikvidné
spolo¢nosti. Vyhodou tejto stratégie je, ze na zaklade vymenovanych kritérii minimalizuje

riziko nizSej likvidity a udrzuje si porovnatel'nt vykonnost’ ako sledovany index.

Synteticka replikacia kopiruje vykonnost’ sledované¢ho indexu pomocou nakupu
finan¢nych derivatov. Riziko pri tejto stratégii je podstatne vysSie, pretoze investor
podstupuje aj riziko emitenta derivatu — nevyplati svoje zavizky vo vztahu k fondu. Na

zniZenie tohto rizika dostavaju kolateral alebo kds cennych papierov od protistrany.

Z hladiska celkovej trhovej hodnoty dominuji na eurépskom trhu ETF fondy, ktoré
preferuja stratégiu samplingu. K junu 2018 bola ich hodnota takmer 1,2 biliona Eur. Medzi
prvou a druhou stratégiou je priepastny rozdiel, ked ETF fondy so stratégiou plnej fyzickej
replikdcie predstavovali hodnotu takmer 600 milidrd Eur a az za fiou boli fondy so

syntetickou replikaciou s trhovou hodnotou cez 200 miliard Eur.?’

Podl'a poctu ETF fondov je toto poradie iné. Ku rovnakému datumu mali najvicsie
zastupenie ETF fondy so stratégiou syntetickej replikacie, za ktorymi boli fondy s plnou

replikaciou indexu a az za nimi boli fondy so stratégiou samplingu.

27 PAGANO, Marco — SERRANO, S. Antonio — ZECHNER, Josef. Can ETFs contribute to systemic risk?.
[online]. In: Reports of the Advisory Scientific Committee. European Systemic Risk Board, 06.2019, No. 09, s.
13-14. [cit. 25.03.2020]. ISBN 978-92-9472-121-1 Dostupné na:
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/asc/esrb.asc190617_9 canetfscontributesystemicrisk~983eal1870.en.pd
f
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Graf ¢. 3: Pocet obchodovanych ETF fondov na eurépskom trhu podl'a stratégie za jun
2018

m Sampling = PIna replikacia = Synteticka replikacia
Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov European Systemic Risk Board 2

V stcasnej dobe je najvacsi zaujem o akciové ETF fondy, pretoze ich portfolio je
jednoducho diverzifikované, avSak rastie zaujem o dlhopisové a komoditné fondy. ETF

fondy delime na:

e indexové — sleduju hlavné akciové indexy s cielom kopirovat’ ich vykonnost' a
umoznit’ investorom participovat’ na raste trhu,

e sektorové — kopiruju index konkrétneho odvetvia, napriklad priemysel, technologia
alebo sluzby,

e regionialne — investuju do akcii spolocnosti z konkrétneho regionu, napriklad
europske akecie,

e Stylové — zahfiiaji spoloc¢nosti s roznou trhovou kapitalizaciou a spolo¢nosti, ktoré
reinvestuju svoj zisk alebo ho vyplacaji vo forme dividend,

e komoditné — kopiruji cenu konkrétnej komodity bud’ nakupom derivatov na
komodity alebo jej priamou kupou,

e menové — ich portfolio je zlozené z roznych svetovych mien,

e dlhopisové — zahfnaja vladne dlhopisy, korporatne dlhopisy a komunalne dlhopisy,

28 PAGANO, Marco — SERRANO, S. Antonio — ZECHNER, Josef. Can ETFs contribute to systemic risk?.
[online]. In: Reports of the Advisory Scientific Committee. European Systemic Risk Board, 06.2019, No. 09, s.
13-14. [cit. 25.03.2020]. ISBN 978-92-9472-121-1 Dostupné na:
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/asc/esrb.asc190617 9 canetfscontributesystemicrisk~983eal1870.en.pd
f
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e pakové — umoznuju investorovi obchodovat’ s pakovym efektom, ktory méze byt
nasobne vyssi ako je jeho redlny kapital,?®

e inverzné — ich cielom je dosiahnut’ vynos z poklesu akcii predavanim na kratko. Je
to proces, pri ktorom sa predaju akcie, u ktorych sa predpoklada pokles ich hodnoty,

a nasledne sa znovu nakupia za nizsiu cenu.*°

Podra sledovanych finan¢nych aktiv maji na eurdspkom trhu dominantné postavenie
fondy, ktoré¢ sleduju akciové indexy. Nasleduji za nimi ETF fondy s pevaym vynosom.
Malu cast’ tvoria komoditné ETF fondy. V jini 2018 akciové fondy predstavovali podiel az
cez 70 %, fondy s pevnym vynosom mali takmer Stvrtinovy podiel a komoditné fondy
takmer 6 %. Ostatné fondy predstavovali zanedbatel'nu cast, pretoZe nedosahovali ani 1 %.

Graf ¢. 4: Percentualny podiel fondov podl'a sledovanych finan¢nych aktiv na europskom
trhu pre jun 2018
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a idajov European Systemic Risk Board 3!

29 1ZIP, Ronald. Rozdelenie ETF. [online]. 2010. [cit. 25.03.2020]. Dostupné na internete:
http://akademia.trimbroker.com/clanky/Rozdelenie-ETF

30 CHEN, James. Exchange-Traded Fund- ETF. [online]. 2020. [cit. 25.03.2020]. Dostupné na internete:
https://www.investopedia.com/terms/e/etf.asp

31 PAGANO, Marco — SERRANO, S. Antonio — ZECHNER, Josef. Can ETFs contribute to systemic risk?.
[online]. In: Reports of the Advisory Scientific Committee. European Systemic Risk Board, 06.2019, No. 09, s.
7. [cit. 25.03.2020]. ISBN 978-92-9472-121-1 Dostupné na:
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/asc/esrb.asc190617_9 canetfscontributesystemicrisk~983ea11870.en.pd
f
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14.2 Vyhody a nevyhody ETF fondov
Medzi najvacsie vyhody ETF patria:

e transparentnost’— ETF fondy sa snazia replikovat’ vynos stanoveného indexu, takze
investor vie, ze jeho zhodnotenie by malo byt vel'mi blizko vynosu indexu, zaroven
investor vidi zloZenie svojho portfélia v akykol'vek moment,

o flexibilita— st k dispozicii ETF fondy, ktoré umoznuja sledovat’ cokol'vek od celého
globélneho akciového trhu po konkrétne sektory alebo krajiny,

e likvidita — s ETF fondami je mozné obchodovat’ kedykol'vek pocas dia v ramci
trhovych hodin a vzdy reflektuji aktudlnu cenu podkladového aktiva, pretoze su
ocenované kontinualne,

e nizke poplatky — poplatky spojené s ETF fondami st podstatne nizSie ako pri
fondoch s aktivnou spravou,

e diverzifikacia — kiipou ETF fondu ziskava investor do svojho portfolia stovky alebo
tisice akcii spoloénosti po celom svete, ked’ sleduje globalny akciovy index,

e danové vyhody — ak investor v Slovenskej republike splni podmienky, ktoré uréuje

legislativa, tak je jeho vynos oslobodeny od dane.
Medzi najvécsie nevyhody ETF fondov sa zarad’uju:

e aktivne riadené ETF fondy maju vyssie poplatky,
e pri fondoch, ktoré si zamerané na jedno odvetvie je riziko nizkej diverzifikacie,

e nedostatok likvidity brzdi transakcie.

1.4.3 Porovnanie vwhod ETF fondov s podielovymi fondami

ETF fondy v porovnani s podielovymi fondami ponukajt Siroka §kalu vyhod. Medzi
najvicsie sa zarad’uji Sirokd ponuka, lepSia vykonnost’, minimalizacia I'udského faktora,

dafiové vyhody, vysoka likvidita, nizsia ndkladovost’ a transparentna cena.*

Siroks ponuka — prostrednictvom ETF fondov sa d4 investovat’ do roznych druhov
cennych papierov. Skladba portfolia sa da potom prisposobit’ poziadavkdm a potrebam

klienta presne podl'a jeho investicného horizontu a rizikového profilu.

%2 RIEDL, Dominique. The Advantages of ETF Investing. [online]. 2015. [cit. 26.03.2020]. Dostupné na
internete: https://www.justetf.com/uk/news/etf/the-advantages-of-etf-investing.html

3 HAMBALKOVA, Jana. V ¢om si ETF fondy lepsie ako klasické podielové?. [online]. 2020. [cit.
05.04.2020]. Dostupné na internete: https://partnersinvestments.sk/clanok/v-com-su-etf-fondy-lepsie-ako-
klasicke-podielove
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Vykonnost’ — investovanie prostrednictvom ETF fondov v porovnani s podielovymi
fondami je z hladiska vykonnosti vyhodnejSou formou, pretoze umoziuje dosahovat vyssie

vynosy.

Danové vyhody — bezpochyby obrovskou vyhodou ETF fondov v porovnani
s podielovymi fondami st nulové dane. V platnej legislative Slovenskej republiky investor
nemusi platit’ dan z vynosu, ked’ drzal cenné papiere obchodované na burze minimalne jeden
rok, zdanite'ny prijem nepresiahne 500 Eur alebo prostrednictvom programu dlhodobého
investi¢ného sporenia, pri ktorom bude jednotlivec investovat’ minimalne 15 rokov a ro¢ne

nepresiahne svojimi ro¢nymi vkladmi hodnotu 3 000 Eur.

Minimalizacia 'udského faktora — minimalizuji vplyv l'udského faktora tym, ze
kopiruju sledovany idnex. Tymto eliminuji mozné riziko, ze by fond nezachytil trend rastu

trhu.

Likvidita — investor ma kedykol'vek pristup ku svojim investovanym peniazom. Na
rozdiel od podielovych fondov, ktoré sa ocefiuji na konci obchodného dia, odrazaju

aktualnu cenu cennych papierov, pretoze su obchodované pocas celého dia.

1.5 Aktivne verzus pasivne investovanie

Jednou z najdiskutovanej$ich tém v stucasnosti v spdsoboch investovania je otazka,

¢i investovat’ pasivnou formou alebo aktivnou formou.

Investor, ktory vyuziva aktivnu stratégiu riadenia portfolia, nakupuje a predava
akcie v snahe porazit' sledovany index (benchmark). Aktivne riadeny fond ma svojho
portfolio manazéra, ktory na zaklade svojich vedomosti a poznatkov vykonava investi¢né
rozhodnutia fondu v snahe prekonat’ benchmark. Tito manazéri sledujt trendy na finan¢nych
trhoch, aktudlnu situdciu v ekonomike, politick situaciu vo svete a rozne iné faktory, ktoré
vplyvaji na portfolio fondu. Na zéklade uvedenych udajov nasledne Casuje nakup alebo
predaj cennych papierov. Ked’ze cielom portfélio manazéra je ,,porazit’ trh*, ¢o znamena
dosiahnut’ vyssi vynos ako benchmark, tak so sebou prinaSa vacsie trhové riziko ako pri

pasivnej sprave portfolia.

Pasivna sprava portfolia sa taktieZz oznacuje ako spradva indexovych fondov.
Zlozenie portfélia je navrhnuté tak, aby kopirovalo vynosy trhového indexu. Ciel'om

pasivnej formy investovania je dosahovat’ rovnaké vynosy ako dosahuje sledovany index.
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Na rozdiel od aktivnej spravy portfélia si nevyzaduje portfélio manazérov, vd’aka comu

poskytuje investorom nizsie poplatky za spravu portfolia.3*
Obrovsky miPnik v sprave portfélia

Pasivne spravované indexové a ETF fondy dokézali porazit’ aktivnu formu spravy
v celkovom objeme penazi pod spravou. Teda viac penazi investorov bolo spravovanych
pasivnou formou ako aktivnou. Vo svete investicii a finan¢nych trhov je to obrovsky milnik,
ktory moze determinovat’ budtici smer spravy portfolia.

Graf ¢. 5: Spravovany majetok akciovych podielovych fondoch kopirujacich indexy USA
a ETF v bilionoch USD
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Zdroj: vlastné spracovanie podl’a idajov z Bloomberg ®

K tomuto mil'niku priSlo v auguste 2019, kedy pod spravou pasivne spravovanych
akciovych fondov bolo 4,271 biliébna americkych dolarov na rozdiel od 4,246 bilidona
americkych doldrov v aktivne spravovanych akciovych fondoch.*® Popularita pasivne
spravovanych fondov stipla najmé po finan¢nej krize a naslednom bycom trhu, ktory zacal
v roku 2009, ked’ investori dosahovali vynosy kopirujuce rastice indexy, zatial’ Co vicSina

portfolio manazérov zaostavala v porovnani s trhom.

34 LIOUDIS, Nick. Passive vs. Active Portfolio Management: What's the Difference?. [online]. 2020. [cit.

05.03.2020]. Dostupné na internete: https://www.investopedia.com/ask/answers/040315/what-difference-
between-passive-and-active-portfolio-management.asp

% GITTELSOHN, John. End of Era: Passive Equity Funds Surpass Active in Epic Shift. [online]. 2019. [cit.
05.03.2020]. Dostupné na internete: https://www.bloomberg.com/news/articles/2019-09-11/passive-u-s-
equity-funds-eclipse-active-in-epic-industry-shift

3% Tamtiez
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Popularita pasivnej formy investovania

Pasivne spravované fondy su uinvestorov oblubenejSie z viacerych ddévodov.
Najdolezitejsi z nich je, Ze dosahuju lepsie vysledky ako aktivne spravované fondy, hlavne

na dlhom investiénom horizonte.

Tabulka 1: Podiel aktivne spravovanych fondov, ktoré nedosahuji vykonnost’ benchmarku

Kategoria fondov Horizont 1 Horizont 5 Horizont 15
rok rokov rokov
Fondy akcii velkych spolo¢nosti 64,5% 82,1% 91,6%
Fondy akcii malych spolo¢nosti 68,5% 89,4% 96,7%
Fondy hodnotovych akcii 46,3% 79,1% 79,4%

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov S&P Dow Jones Indices LLC

Cielom aktivne spravovanych fondov je porazit benchmark, s ktorym sa
porovnavaju. AvSak malokedy sa im to dokdze podarit. Pri akcidch velkych a malych
spolo¢nosti na investiénom horizonte 1 rok priblizne dve tretiny fondov nedokazu porazit
svoj benchmark. Cim sa zvySuje investiény horizont, tym rastie podiel fondov, ktoré
nedokézu svoj benchmark porazit'. Na investicnom horizonte 5 rokov pri akciach velkych
spolocnosti je to cez 82 % fondov, pri akcidch malych spolo¢nosti cez 89 %. Pri investicCnom
horizonte 15 rokov len zriedka ndjdeme fond, ktory poraZza svoj index. Pri velkych
spolo¢nostiach takmer 92 % fondov zaostdva za indexom a pri Small Capoch az cez 96 %.
Fondy hodnotovych akcii st na tom o nieco lepsie, najma na kratkom horizonte 1 roka, avsak

stale na dlhom obdobi cez 79 % tychto fondov nedokaZze porazit’ svoj benchmark.

Pre investora, ktory investuje do akciovych fondov a ma stanoveny dlhy investi¢ny
horizont (nie $pekulacia v podobe kratkodobého horizontu), to znamena, ze nedokaze
participovat’ na raste trhu (indexu), pretoze jeho portfolio ho nedokaze porazit’ a ani
kopirovat’. Ak zoberieme v Gvahu, ze pri akcii ako investicnom nastroji investor dodrZi jej
odporucany investi¢ny horizont, tak v vac¢Sine pripadov zaostdva za vykonnostou trhu, ¢o
ovplyvni vysku jeho investicie. Tym, Ze jeho portfolio nedokaze participovat’ s rastom trhu,

tak by dosiahol nizsi vynos ako v pasivnych fondoch, pretoze tie by kopirovali vyvoj trhu.
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2 Ciel’ prace

Ciel'om diplomovej prace je pouzitim vhodnych metod zostrojit’ investi¢né portfolio
aktiv a Statisticky vyhodnotit’ jeho historicka vykonnost’. Tento ciel’ dosiahneme pomocou
sledovania kl'icovych ukazovatel'ov ako kumulativny vynos, priemerny vynos, Standardna
odchylka, Sharpe ratio, rozne typy drawdownu, Value at Risk arozne d’alSic. Budeme
skiimat’ a sledovat’ tieto ukazovatele z vybranych podielovych a ETF fondov, ktoré si
investor méze do svojho portfolia kupit. Pre naplnenie hlavného ciela sme si stanovili

jednotlivé Ciastkové ciele.

Prvym ¢iastkovym cielom je zadefinovat’ podstatu, dovody, principy a rozdiely
investovania do podielovych a ETF fondov, ktory je vysvetleny v teoretickej Casti nasej
prace. Vybrana problematika vysvetl'uje fungovanie finan¢ného trhu, jeho delenie, podstatu
akciovych indexov, principy adovody investovania, zakladné teoretické vymedzenie
podielovych a ETF fondov. Nésledne porovnava vyhody a nevyhody pri jednotlivych typoch
investovania. V poslednej Casti teoretického vymedzenia danej problematiky definuje

a porovnava rozdiely medzi aktivnou a pasivnou spravou portfolia.

Druhym ciastkovym cielom je zadefinovat’ a rozobrat’ vybrané teérie optimalnej
alokacie aktiv. Okrem toho rozoberieme problematiku vybranych ukazovatelov, ktorych
hodnoty budeme pouZzivat’ pri porovnavani vybranych fondov. Rozoberieme ukazovatele

ako drawdawn, Value at Risk, standardna odchylka, Sharpe ratio a iné.

Tretim Ciastkovym cielom je porovnat’ vybrané ukazovatele a urit' optimalnu
moznost’ pre investora. Budeme sledovat’ a porovnavat' podielové fondy, ETF fondy
a naivné portfolio zloZené pomocou pravidla 1/N na horizonte poslednych 10 rokov, ktoré
moZeme charakterizovat ako obdobie byc¢ich trhov po globalnej financnej krize.
Rozoberieme udalosti, ktoré¢ vplyvali na vyvoj ceny vybranych aktiv. Do tohto porovnania
sme vybrali Dynamické portfolio VUBAM, dva podielové fondy spravcovskej spolo¢nosti
Amundi — Amundi Funds Pioneer US Equity Fundamental Growth a Amundi Funds
European Equity Small Cap a dva ETF fondy od iShares — iShares Core S&P 500 ETF®
a iShares Core EURO STOXX 50 UCITS ETF. Dynamické portfolio VUB bolo vybrané,
pretozZe patri k najvacsim podielovym fondom na Slovensku, fondy od spolo¢nosti Amundi

boli vybrané z dovodu vel’kosti spravcovskej spoloc¢nosti (jedna z najvacsich spravcovskych

37 Tento fond je jediny denominovany v americkych dolaroch, a preto budeme v d’al$ej analyze predpokladat’,
7e pozicie v tomto fonde budeme mat’ zahedgované, pricom naklady na hedging su pre zjednodusenie zahrnuté
Vv poplatkoch spravy fondu
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spolo¢nosti ha svete) a zamerali sme sa na fondy, ktoré reflektuju vyvoj v Amerike a Eurdpe.
ETF fondy boli vybrané, aby sme ich priamo mohli porovnat’ s vybranymi podielovymi

fondami, takze sleduju vybrané indexy v Amerike a v Eurdpe.
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3 Metodika prace a metody skumania

Pre nasho modelového retailového investora sme zadefinovali viaceré parametre:

e je v produktivnom veku — ma 30 rokov,

e prostriedky, ktoré ma ur¢ené pre investovanie, pochadzaji zo zavislej ¢innosti — z0
zamestnaneckého pomeru,

e cielom investovania je zhodnotenie volnych financnych prostriedkov za cielom
zabezpecenia zivotného Standardu na dochodku,

e tieto prostriedky su vylu¢ne majetkom konkrétneho retailového investora,

¢ na zaciatku bude investovat’ jednorazovo sumu 12 000 Eur,

e investi¢ny horizont ma stanoveny na 10 rokov.

Ako prvé v naSom pracovnom postupne si musime vyhl'adat’ a nasledne zozbierat
udaje o historickej vykonnosti nasich vybranych fondov. Tie si vyhl'adame a najdeme na ich

internetovych strankach, ktoré disponujt kazdodennymi hodnotami.

Po zozbierani potrebnych udajov, si ich rozdelime do jednotlivych skupin a budeme
ich skimat’ z hl'adiska vykonnosti, rizikovosti, volatility, pravdepodobnosti poklesov
a poplatkového zat'azenia. Nasledne vypocitame projekcie jednorazovej investicie pre
investora, kde vyuZzijeme vypoclitané vybrané ukazovatele. Po vypoctoch projekcii ich
vSetky porovname z hladiska vynosnosti, redlnej hodnoty, ktorti investor dostane

a rizikovosti. Nasledne vyberieme a uréime optimalnu alokaciu z porovnavanych fondov.

Na ziskanie potrebnych tdajov k teoretickému vymedzeniu nasej problematiky sme
pouzili zber udajov z odbornych ¢lankov, $tadii, vyskumov a porovnani. Okrem toho sme
vyuzili aj knizné zdroje, ktoré sa priamo $pecializuju na vybrana problematiku. Statistické
udaje v teoretickej Casti sme Cerpali najmé zo stranok ako su Statista, Bloomberg, NBS

a Spindices.
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3.1 Optimalna alokacia aktiv

V nasSej praci sa budeme zaoberat’ modelom portfélia, ktoré je zalozené na naivnej

diverzifikacii.

Pri stratégii naivnej diverzifikacie investor pri nakupe cennych papierov vklada svoje
volné finan¢né prostriedky do vSetkych cennych papierov v rovnakom pomere. Toto
pravidlo definujeme ako zlomok 1/N, kde N predstavuje pocet akcii v danom portfoliu. Ak
by N predstavovalo 100 cennych papierov (spolo¢nosti) v portféliu, tak suma pri investovani
by sa rozdelila pomerom 1/100 a do vsetkych cenncyh papierov by sa investovala rovnaka

suma.3®
Su 2 dévody preco pouzivat naivné pravidlo ako benchmark:

e nespolicha sa ani na odhad ¢asov navratnosti aktiv a optimalizaciu,

e zaposlednych 50 rokov napriek vSetkym pokrokom pouzivaju investori jednoduché

pravidla pre alokaciu majetku do aktiv.

Tato forma optimélnej alokécie aktiv je neraz aspon tak dobra (z hl'adiska rizikovo
vazeného vynosu) ako alokacia pomocou vyrazne sofistikovanejSich metéd vychadzajucich

Z tedrie Markowitzovho portfolia.

Dalsou vyhodou je, ze je ahké ju uplatnit na velky podet aktiv na rozdiel od
optimalizacnych modelov, ktoré¢ vyzaduji d’alSie dodatocné parametre. Stratégia 1/N
prekond optimaliza¢né modely, ked’ N predstavuje celkovy pocet uvazovanych aktiv — vel’ky

pocet zvysuje potencidl lepsej diverzifikacie.

Vzhl'adom na podstatnt jednoduchost’ a relativne nizke naklady na vykonavanie
stratégie 1/N naivného pravidla diverzifikacie, by tato stratégia mala sluzit’ ako prirodzene

referenény bod na hodnotenie vykonnosti sofistikovanejsich pravidiel alokacie aktiv.®

% DEMIGUEL, Victor; GARLAPPI, Lorenzo; UPPAL, Raman. Optimal versus naive diversification: How
inefficient is the 1/N portfolio strategy?.[online]. In: The review of Financial studies, 2009, Vol. 22. No. 5, s.
1915-1953. [cit. 05.04.2020] Dostupné na:
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.1031.3574&rep=repl&type=pdf

3 Tamtiez
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3.2 Statistické a rizikové pojmy
Dolezité parametre a ukazovatele, ktoré potrebujeme k vypracovaniu nasej prace

a k naslednému zhodnoteniu vysledkov su nasledujice:

Drawdown — vyjadruje sa v percentach a udava pokles fondu od dosiahnutého maxima po

aktualne minimum.
D; = max t‘rer%(c)llaTc)X (t) —X(1),0 (D)

Kde:
X(t) = hodnota fondu v ¢ase t,
X(T) = hodnota fondu v ¢ase T.

Maximum drawdown — vyjadruje najvaési historicky pokles od uz dosiahnutych maxim.

MD, = D 2
r = max D 2

Standardna odchylka — je to Statisticky ukazovatel, ktory uddva mieru kolisania
mesacnych/roénych vykonnosti kurzu fondu s uréitou mierou pravdepodobnosti. Vyssia

hodnota Standardnej odchylky predstavuje vyssie riziko volatility pre investora.

Standardnd odchylka = \/ % > (x — %) (3)

Kde:

T'= celkovy pocet pozorovani v sledovanom obdobi,
= Casovy index,

X; = vynos v Case t,

X = priemerny vynos za celé obdobie.

Sharpe ratio — meria prémiu za riziko. Pocita sa ako podiel vykonnosti fondu a volatility

fondu. Vyssia hodnota predstavuje lepsiu relativnu vykonnost’ fondu vzhl'adom na riziko.

Sharpe ratio = Re %y 4)

Op

Kde:
Rp je rocny vynos portfolia,

Ry = bezrizikova miera,
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0, = je Standardna odchylka portfdlia.

Vykonnost’ — udava zhodnotenie majetku fondu za zvolené ¢asové obdobie a vyjadruje sa

V percentach.
Rocnd vykonnost'= (x;/x) — 1 (%)

Kde:
t; = hodnota fondu v ¢ase 1,

to = hodnota fondu v ¢ase 0.

Value at risk (VaR) — hodnota ukazovatel'a VaR vyjadruje velkost’ potencialnej moznej
straty portfolia pri stanovenej pravdepodobnosti za uréeny Casovy interval. VaR sme

vypocitali ako piaty percentil historickych vynosov.
Budiica hodnota jednorazovej investicie
Budiica hodnota jednordzovej investicie=1 x (1 + R)™ (6)

Kde:
I = vyska jednorazovej investicie,
R = vyska trokovej sadzby,

n = pocet obdobi (rokov).

Profil rizika a vynosu (SRRI) —jeho hodnoty udavaju o¢akavané vynosy pri urcitom riziku.

Nadobuda hodnoty 1 az 7, pri¢om stupen 1 predstavuje najnizSie oCakavanie vynosu a tiez

vwe

Diverzifikacia — rozlozenie rizika. V naSej praci bude znamenat' ako je V jednotlivych
fondoch rozlozené riziko z hl'adiska poétu spolo¢nosti v portfoliu. Cim viac spolonosti mé
portfolio, tym je riziko nizSie, pretoze aj pri defaulte nejakej/niektorych z nich to pre

investora znamena mall stratu.
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4 Vysledky prace a diskusia

Ciel'om kazdej investicie je zhodnotit’ svoje doCasne vol'né financné prostriedky
a ochranit’ ich tak pred znehodnotenim v podobe inflacie. Pri procese investovania sa
investorovi generuju d’alSie aktiva, ktoré¢ mu moézu pomoct’ v dosiahnuti vacsich vynosoch,
ak ich znova reinvestuje alebo zrealizuje zisk v podobe vynosu a prostriedky, ktoré by inak
nemal, pouzije na splnenie svojich investicnych cielov, napriklad zabezpecenie déchodku.
Avsak nie je investicia ako investicia. Kazda investicia ma svoje Specifika — mé potencial

iného vynosu, poskytuje roznu diverzifikaciu a predstavuje iné riziko pre investora.

Ciel'om nasledujticej Casti prace bude porovnat’ nami vybrané investicné nastroje
v podobe podielovych fondov, ETF fondov anaivného portfolia zlozeného pomocou
pravidla 1/N z rdznych uhlov pohl'adu. Na ¢asovom horizonte poslednych 10 rokov budeme
skamat’ vyvoj ich hodnoty, mesacné a celkové vykonnosti ardzne rizikové faktory.
Nésledne zosumarizujeme a vyhodnotime naSe ziskané tdaje a urc¢ime, ktora investicna

moznost’ predstavovala najlepSiu vol'bu, t.j. optimalnu alokéciu aktiv.

Obdobie, ktoré z casového hladiska sledujeme, moZeme charakterizovat® ako
pokrizové. Pocas neho bol zaznamenany obrovsky milnik na investi¢nych trhoch. Od
globalnej financnej krizy bol totiz zaznamenany najdlhsi by¢i trh v historii, ktory zacal od
marca 2009. Tento trh zaznamenal rast cez 330 % na Casovom obdobi od marca 2009 do

roku 2019.40

4.1 Udalosti, ktoré ovplyvnili akciové trhy

Pocas tohto historicky najdlhsieho obdobia sa vyskytlo vel'a vyznamnych udalosti,
ktoré mali vplyv na akciovy trh. Niektoré z nich ovplyvnili jeho vykonnost tak, Ze
zaznamenal stratu, in¢ zase sposobili minimalny rast. AvSak vicSina rokov zaznamenala
percentudlne dvojciferny narast, aj ked’ sa na trhu vyskytla udalost, ktora mohla mat

negativny vplyv na vyvoj akciového trhu.

Po prepade, ktory bol spdsobeny krizou v roku 2008, nasledovali dva rastové roky,
ktoré prakticky zmazali straty spdsobené krizou. Potom priSiel rok, kedy akciovy trh
zaznamenal prudky rychly pokles v auguste 2011, pri¢inou ktorého boli obavy stvisiace

s europskou krizou Statneho dlhu v niektorych krajinach a obavy spojené s pomalym

40 EGAN, M. a kol. Stocks are at an all-time high. Here 's what stopped the last 12 bull runs. [online]. 2019.
[cit. 20.04.2020]. Dostupné na: https://edition.cnn.com/2019/04/23/investing/bull-market-history/index.html
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hospodarskym rastom USA a znizenia ich ratingu. Aj napriek tomu bol akciovy trh

V porovnani s minulym rokom priblizne na rovnakej tirovni, ked’ zaznamenal 2 % rast.

V druhej polovici roku 2015 bola vykonnost’ trhu poznacena obavami zo spomalenia
¢inskej ekonomiky a prepadmi cien ropy. V porovnani v predchadzajicim rokom trhy

skoncili priblizne na rovnakych hodnotach.

Jediny rok v sledovanom obdobi, kedy akciovy trh zaznamenal pokles oproti
minulému roku bol rok 2018. Avsak ni¢ tomu najskér nenasvedc¢ovalo. Trh od zaciatku roka
rastol podobne ako v predchadzajicich rokoch. AvSak v poslednom kvartali roka
zaznamenal akciovy trh pokles priblizne 20 %, ¢o predstavovalo najvacsi pokles za
poslednych 10 rokov. Dévodom bol strach z obchodnej vojny medzi USA a Cinou, z rastu

urokovych sadzieb a problémov stvisiacich s Brexitom.

Po najvécsich prepadoch prichddzaju najvicsie rasty. Dokazom toho bol rok 2019,
ktory v prvom $tvrtroku vymazal straty z roka roku 2018. Okrem toho dokézal zaznamenat’

aj vysoky rast, o predstavovalo v medzirocnom porovnani rast o viac ako 31 %.

Tabul’ka 2: Udalosti, ktoré ovplyvnili americky akciovy trh

Rok Udalost Vykonnost’
v percentdch

2010 Zaciatok dlhovej krizy 15

2011 Prvé znizenie ratingu USA 2

2012 ZniZenie ratingu krajin zdpadnej Eurdpy 16

2013 Najviacsi pokles ceny zlata za viac ako 30 rokov 32

2014 Ruska anexia Krymu 14

2015 Vyrazny pokles ceny ropy 1

2016 Brexit 12

2017 Hrozba vojnového konfliktu so Severnou Koreou 21,8

2018 Obchodné vojny, strach z rastu tirokovych sadzieb -4,4

2019 Zéporné trokové sadzby, strach z recesie 31,5
Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov Amundi
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4.2 Vyvoj vybranych fondov a portfolia zloZeného pomocou stratégie

pravidla 1/N
V sledovanom obdobi sa hodnoty kazdého fondu vyvijali rézne. Kazdy z nich
reagoval inak na udalosti, ktoré ovplyvnili situdciu na finan¢nych trhoch. Budeme skiimat’
vplyvy tychto udalosti na portfolio zlozené pomocou stratégie pravidla 1/N a na vybrané

fondy.

Portfolio zloZené pomocou pravidla 1/N (dalej len portfolio 1/N) predstavuje
kombinaciu naSich vybranych fondov. Investicie sa rozlozia rovnakym pomerom medzi

vybrané fondy — pri jednorazovej investicii sa do kazdého fondu investuje 2 400 Eur.

Graf ¢&. 6: Vyvoj portfolia 1/N za sledované obdobie
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla idajov z iShares, VUBAM a Amundi

Vyvoj portfolia fondu reflektoval udalosti, ktoré vplyvali na svetovy akciovy trh.
V polovici roka 2011 zlozené portfolio zaznamenalo pokles, ktorého pri¢inou bolo zniZenie
ratingu USA a zhorSujuca sa dlhova situacia v Europe. Pre prekonani tejto korekcie fond
rastol az do aprila 2015, kedy po zvySenej volatilite priSiel pokles v tretom kvartali 2015 z
doévodu prepadu cien ropy a obavami z oslabujucej ¢inskej ekonomiky. Fondu trvalo rok
apol kym sa vratil na hodnotu pred poklesom. Posledny vyrazny prepad zaznamenala

hodnota portfolia na konci roka 2018, kedy prisla vyrazna korekcia, ktora zasiahla akciové
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trhy po celom svete, avSak po troch mesiacoch portfélio zmazalo straty a prudko rastlo.

V tomto obdobi sa potvrdilo, Ze po najvacsich poklesoch byvaju najvicsie rasty.
Graf €. 2: Mesacné vykonnosti portfolia 1/N za sledované obdobie
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a idajov VUBAM, Amundi, iShares

Vyvoj hodnoty portfolia odraza aj vyvoj mesacnej vykonnosti portfolia. Najvacsie
poklesy boli zaznamenané v spominanych troch obdobiach. Na prelome rokov 2011 a 2012
portfolio zaznamenalo pét posebe iducich mesiacov, ktoré dosiahli stratu. Celkova strata za
toto obdobie bola viac ako 16,50 %. Zaroven toto bolo najdlhSie stratové obdobie — na
sledovanom €asovom horizonte uz nebol pocet stratovych mesiacov vacsi. Pri prepadoch
v rokoch 2015 a 2016 boli tieto straty nizsie ako v roku 2011, avSak m6zeme sledovat’, Ze
nenasledovali po nich tak vysoké rasty ako po predchadzajicich poklesoch. Na konci roka
2018 boli dva mesiace, ktoré znamenali spolu stratu cez 13 %, ale nasledoval po nich tak
prudky rast, ktory ich zmazal za 3 mesiace. Najvacs$i medzimesaény pokles 7,82 % bol
zaznamenany v auguste 2011 a najvyssi medzimesacny rast portfolia bol v oktébri 2015,
kedy dosiahol hodnotu 7,92 %.

Z pohl'adu drawdownov mozeme rozdelit’ sledované obdobie fondu do Styroch Casti.
Prva a druha cast’ je obdobie rokov 2010 a 2011, kedy portfélio dosahovalo Casté a vysoké
drawdowny. Najvacsi z nich bol 15,63 % v septembri 2011 azaroven tento pokles
predstavoval najvacsi drawdown portfolia na sledovanom casovom horizonte. Tretie
obdobie poklesov bolo medzi rokmi 2015 a 2016, avsak v porovnani s predchadzajicim

obdobim poklesy neboli tak vysoké. Stvrté obdobie charakterizuje koniec roka 2018, kedy
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sice prislo nahle ku vysokému poklesu, avSak netrvali dlho a ich pocet bol v porovnani

S ostatnymi obdobiami najniZzsi.
Graf ¢. 3: Mesacné drawdowny portfolia 1/N za sledované obdobie
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Zdroj: vlastné spracovanie

Dynamické portfolio od VUB Asset Management sme vybrali, pretoZe je najvacsim
fondom tejto spolocnosti z hl'adiska majetku pod spravou a patri k najvac¢sim fondom na
slovenskom trhu. VUB Asset Management je v stiéasnej dobe druha najvicsia spravcovska
spolo¢nost’ na Slovensku s trhovym podielom cez 20 % a majetkom pod spravou priblizne

1,5 miliardy Eur k januaru 2020.%

Cielom investi¢nej stratégie fondu je maximalizovat zhodnotenie majetku
investovanim hlavne do kapitdlovych cennych papierov, podielovych listov akciovych,
dlhopisovych, pefiaznych podielovych fondov, dlhovych cennych papierov. Standardna
hodnota vySky investicii do kapitdlovych cennych papierov a akciovych podielov je
Standardne 45 % (maximalne 70 %, miniméalne 20%). Dynamické portfolio je
charakterizované ako zmieSany fond. Jeho odporacany investicny horizont je stanoveny na

minimalne 5 rokov.

4 Databaza finanény kompas. Dostupné na: https://www.financnykompas.sk/investovanie/vub-am-

dynamicke-portfolio-vub-asset-management-sprav.-spol.-a.s.

44



Graf ¢. 4: Vyvoj hodnoty Dynamického portfolia VUBAM a portfolia 1/N za sledované
obdobie
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= Portfdlio zloZzené pomocou pravidla 1/N e Dynamické portfélio VUB

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov VUBAM, Amundi, iShares

Hodnota Dynamického portfolia VUB pocas sledovaného obdobia rastla, aviak len
vel'mi nizkym tempom v porovnani s portféliom 1/N. Sice nedosiahlo tak vyrazné poklesy
pri korekciach na trhu ako portfolio 1/N, ale nedokazalo zachytit’ nasledné rasty, hlavne po
poklesoch v roku 2011. Nasledne sa uz len rozdiel medzi hodnotou portfélia jednotlivych
fondov zviacsoval, ¢o neovplyvnili ani nasledné poklesy na trhoch v rokoch 2015 a 2018,

a preto je rozdiel medzi vykonnostou tychto dvoch portfolii tak obrovsky.

Najvacsi medzimesaény narast zaznamenal fond za oktober 2011, kedy dosiahol
vynos v porovnani s predchadzajucim mesiacom 5,20 %. Naopak, najvacési pokles bol
v auguste 2011, kedy medzimesa¢na hodnota klesla o 5,78 %. Hoci medzimesacné poklesy
neboli tak vyrazné ako poklesy na trhu, tak vzdy po nich nasledovali mesiace, ktoré dokézali
tieto straty vymazat’, av§ak tieto rastové mesiace boli V porovnani s rastom na trhu vel'mi

nizke.
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Graf ¢. 5: Mesacéné vykonnosti Dynamického portfolia VUBAM za sledované obdobie
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov VUBAM

Pri porovnani drawdownov Dynamického portfolia VUB s portfoliom 1/N vidime,
ze nastali v rovnakom obdobi aboli takmer vzdy nizSie ako prepady portfolia 1/N.
Z vyraznejSich poklesov tvori vynimku m4j 2012 kedy dynamické portfolio zaznamenalo
pokles takmer 8 %, zatial' ¢o portfolio 1/N necelych 5,5 %. Tento rozdiel mohol byt
sposobeny tym, ze vroku 2012 sa znizili ratingy poprednych krajin Eurdpskej tnie —
portfolio 1/N je zlozené priblizne zo 40 % z amerického akciového trhu a preto tento pokles

nebol tak vyrazny.

Graf &. 6: Mesatné drawdowny Dynamického portfélia VUB a portfolia 1/N
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov VUBAM, Amundi, iShares
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Ciel'om investi¢nej stratégie fondu iShares Core S&P 500 ETF (d’alej len ETF S&P
500) je sledovat’ index S&P 500 a dosiahnut’ vykonnost’, ktora kopiruje vykonnost’ tohto
indexu. Tento index zahiia 500 najvacSich spolocnosti s trhovou kapitalizaciou podla
odvetvi v USA. Fond je pasivne spravovany a jeho cielom je investovat’ do majetkovych

cennych papierov, ktoré tvoria benchmark.

S fondom je spojeny poplatok za spravu. Jeho vyska je 0,04 % rocne. Fond ako taky
nema vstupny,vystupny a vykonnostny poplatok, av§ak to sa nevstahuje pre investorov na
sekundarnom trhu. Investori, ktori ho kupuju na burze, platia poplatky, ktoré im uctuje ich

maklér.

Vyvoj vykonnosti fondu dosahoval o nieco lepsie vysledky ako portfolio 1/N, avsak
tieto rozdiely boli minimalne. Prvy zasadny moment priSiel pri situécii na akciovych trhoch
od zaciatku roku 2015 — zatial' ¢o portfolio ETF S&P 500 oscilovalo priblizne na tej istej
hodnote, tak portfolio 1/N zaznamenalo narast nad hodnotu ETF S&P 500. Tento lepsi
progres portfolia 1/N trval priblizne do polovice roka 2016, kedy ETF S&P 500 nabral
rastuci trend ana relativne kratkom casovom obdobi dokazal dosiahnut o dost’ vicsie
zhodnotenie ako porovnavany fond. Nasledne sa tento rozdiel v rychlosti rastu ustalil a ETF

S&P 500 zaznamenal lepSie zhodnotenie ako portfolio 1/N.

Graf €. 7: Vyvoj fondu iShares Core S&P 500 ETF a portfolia 1/N
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov iShares, Amundi, VUBAM
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Najvacsi medzimesaény narast zaznamenal fond za oktober 2011, kedy dosiahol
vynos v porovnani s predchadzajicim mesiacom 10,90 %. Naopak, najvacsi pokles bol
v decembri 2018, kedy medzimesacnéa hodnota klesla 0 9,66 %. Rasticich mesiacov bolo
podstatne viac ako tych stratovych, av§ak ak uz nastal stratovy mesiac, tak vo vel'a pripadoch

znamenal dost’ vyrazny pokles hodnoty fondu.

Graf €. 8: Mesacné vykonnosti iShares Core S&P 500 ETF
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov iShares

Obe portfolia dosahovali drawdowny prakticky v rovnakom obdobi. Ak poklesy
nastali, tak pri fonde ETF S&P 500 boli vacsie ako pri portfoliu 1/N, avsak nie o vela.
Zaujimavé a rozdielne boli poklesy v druhej polovici roku 2016, najmé v juni — ETF S&P
500 poklesol o necelé percento, kym portfolio 1/N kleslo o takmer 10 %. Dovodom je
zloZenie portfolia, pretoze kopiruje vyvoj amerického akciového trhu, zatial ¢o druhé
portfolio je zlozené priblizne z polovice eurdpskym akciovym trhom, ktory v tom Case

zaznamenaval vyrazné drawdowny.
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Graf ¢. 9: Mesacné drawdowny fondu iShares Core S&P 500 ETF a portfolia 1/N
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov iShares, Amundi, VUBAM

Ciel'om investi¢nej stratégie fondu iShares EURO STOXX 50 UCITS ETF (dalej
len EURO STOXX 50) je dosiahnut’ vykonnost, ktora kopiruje vykonnost’ indexu EURO
STOXX 50. Tento index zahriia 50 eurdpskych spolocnosti, ktoré su lidrami na trhu
v Eurozone. Fond je pasivne spravovany a jeho cielom je investovat’ do majetkovych
cennych papierov, ktoré tvoria benchmark. Poplatok za spravu fondu je 0,10 % rocne.
Vstupny, vystupny a vykonnostny poplatok sa vstahuje pre investorov na sekundarnom trhu.

Investori, ktori ho kupuju na burze, platia poplatky, ktoré im uctuje ich maklér.

Fond EURO STOXX 50 dosiahol vyrazne niZ§iu vykonnost' ako portfolio 1/N.
Avsak zo zaciatku sledovaného obdobia bola vykonnost’ tychto fondov porovnatelnd, ale
viacsia volatilita pri fonde EURO STOXX 50 zapricinila vac¢si pokles v obdobi roku 2011.
Po tomto poklese tento fond nedokdzal rast’ tak rychlo ako portfolio 1/N. Ako dovod
mdzeme povazovat’ prave vicsiu volatilitu — vySsie poklesy fondu pri trhovych korekciach
a zlozenie fondu — sleduje len europsky akciovy trh, ktory rastol pomalsie ako americky

akciovy trh.
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Graf ¢. 10: Vyvoj fondu iShares Core EURO STOXX 50 UCITS ETF a portfolia 1/N
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e Portfélio zloZzené pomocou pravidla 1/N === Shares Core EURO STOXX 50 UCITS ETF
Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov iShares, Amundi, VUBAM

Najvacsi medzimesacny narast zaznamenal fond za oktober 2015, kedy dosiahol

24

vynos v porovnani s predchadzajicim mesiacom 10,37 %. Naopak, najvacsi pokles bol
v auguste 2011, kedy medzimesa¢na hodnota klesla o 13,70 %. Rastacich mesiacov bolo
podstatne viac ako tych stratovych, avSak ak uzZ nastal stratovy mesiac, tak vo vel'a pripadoch
znamenal dost’ vyrazny pokles hodnoty fondu. Na sledovanom obdobi dosahoval fond

podstatne viac stratovych mesiacov v porovnani s fondom zameranym na americky trh.
Graf ¢. 11: Mesaéné vykonnosti fondu iShares Core EURO STOXX 50 UCITS ETF
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a idajov iShares
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Oba porovnavané fondy dosahovali drawdowny v rovnakych obdobiach, ale poklesy
fondu EURO STOXX 50 boli vyrazne vécsie ako pri portfoliu 1/N. Maximalne poklesy
dosiahli fondy v rovnaky mesiac, av§ak pokles fondu EURO STOXX 50 bol az cez 25 %,
¢o v porovnani s portféliom 1/N bolo o priblizne 10 % viac. Za zmienku stoji porovnanie
majov 2012, kedy drawdown fondu EURO STOXX 50 bol cez 25 %, kym pokles portfolia
I/N len priblizne 5 %. Dovodom bol vyrazny pokles na europskom akciovom trhu — EURO
STOXX 50 kopiruje vyvoj eurdpskeho akciového trhu, kym portfélio 1/N obsahuje priblizne
Z polovice americky akciovy trh, ktory v tomto obdobi nedosahoval tak vyrazné straty. Na
celom sledovanom obdobi dosahoval fond EURO STOXX 50 takmer vzdy vac¢si drawdown
ako portfolio 1/N.

Graf ¢. 12: Mesacné drawdowny fondu iShares Core EURO STOXX 50 UCITS ETF
a portfolia 1/N
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov iShares, Amundi, VUBAM

Ciel'om investi¢nej politiky fondu Amundi Fund Pioneer US Equity Fundamental
Growth je investovat’ hlavne do velkého poctu akcii spolocnosti, ktoré sidlia alebo
vykonavaju svoje podnikatel'ské Cinnosti v Spojenych Statoch. Na zniZenie rizik a ucely
efektivnej spravy portfolia pouziva fond derivaty. Fond sa snazi prekonat’ svoj benchmark —
index Russell 1000 Growth. Investicny sprdvca pouziva rastovy spdsob investovania
a vyhl'addva spolocnosti, ktoré maju vysoky potencial rastu prijmov. Odporacany investicny

horizont je minimalne 5 rokov.
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S fondom su spojené poplatky ako vstupny, vykonnostny a priebezny poplatok.
Vyska maximalneho vstupného poplatku je stanovena na 4,50 % (toto je maximalna vyska,
poplatok moze byt aj nizsi — zévisi od vysky investovanej sumy), vystupny poplatok fond
nema. Vykonnostny poplatok je 20 % z dosiahnutého vynosu, ktory fond dosiahne nad svoj
benchmark. Avsak, od roku 2016 sa fondu nedari porazit svoj benchmark. Vyska

priebezného poplatku je 1,75 %.

Pocas skiimaného cCasového obdobia fond Amundi Fund Pioneer US Equity
Fundamental Growth (d’alej iba Amundi Fundamental Growth) dosiahol vyrazne vyssiu
vykonnost’ ako portfolio 1/N. Do prvej korekcie na trhu bol sice rast priblizne rovnaky, avSak
po nej zacal rast Amundi Fundamental Growth vyrazne rychlejsie ako portfolio 1/N. Aj po
ostatnych korekciach dokédzal Amundi Fundamental Growth rast’ rychlejSie, hlavne po
poklesoch na konci roka 2018, ¢o spdsobilo vyrazny rozdiel v celkovej vykonnosti portfolii.

Graf ¢&. 13: Vyvoj fondu Amundi Fund Pioneer US Equity Fundamental Growth a portfolia
1/N
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov Amundi, iShares, VUBAM

Najvacsi medzimesacny narast zaznamenal fond za oktober 2015, kedy dosiahol
vynos v porovnani s predchddzajicim mesiacom 9,99 %. Naopak, najvacsi pokles bol
V decembri 2018, kedy medzimesacnd hodnota klesla o 8,63 %. Rasticich mesiacov bolo
podstatne viac ako tych stratovych a vzdy po tych najvacsich poklesoch nasledoval vysoky

mesacny rast, resp. kontinualny rast niekol’ko mesiacov posebe.

52



Graf €. 14: Mesaéné vykonnosti Amundi Fund Pioneer US Equity Fundamental Growth
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Drawdowny na oboch portfolidch boli dosahované prakticky v rovnaké casové
obdobie. Jedinou vynimkou bolo obdobie na konci roka 2012, kedy Amundi Fundamental
Growth dosahoval poklesy priblizne o 5 %. Poklesy portfolia fondu boli mierne nizsie ako
portfolia 1/N, s vynimkou drawdownov v roku 2011, ked’ bol rozdiel medzi portféliami

najvacsi.

Graf ¢. 15: Mesacné drawdowny fondu Amundi Fund Pioneer US Equity Fundamental

Growth portfolia pomocou 1/N pravidla

0,00%
-2,00%
-4,00%
-6,00%
-8,00%

-10,00%
-12,00%
-14,00%
-16,00%
-18,00%

01.12.2010

01.05.2011
01.11.2013

01.02.2010
01.07.2010
01.10.2011
01.03.2012
01.08.2012
01.01.2013
01.06.2013
01.04.2014
01.09.2014
01.02.2015
01.07.2015
01.12.2015
01.05.2016
01.10.2016
01.03.2017
01.08.2017
01.01.2018
01.06.2018
01.11.2018
01.04.2019
01.09.2019

= Portfdlio zloZzené pomocou pravidla 1/N === Amundi Fund Pioneer US Equity Fundamental Growth

Zdroj: vlastné spracovanie podla udajov Amundi, iShares, VUBAM
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Ciel'om investi¢nej stratégiec fondu Amundi Funds European Equity Small Cap je
zvysit hodnotu investicie pocas odporucanej doby drzania. Fond investuje hlavne do akcii
spoloc¢nosti s nizkou trhovou kapitalizaciou. Investuje najmenej 75 % do akcii emitovanych
spolo¢nostami s ustredim v Eurdpskej unii. Benchmarkom fondu je index MSCI Europe
Small Cap, ktorého vykonnost’ sa snazi prekonat. Odportcany investicny horizont je

minimalne 5 rokov.

S fondom su spojené poplatky ako vstupny, vykonnostny, konverzny a priebezny
poplatok. VySka maximdlneho vstupného poplatku je stanovend na 4,50 % (toto je
maximalna vyska, poplatok moze byt aj niz§i — zavisi od vySky investovanej
sumy), vystupny poplatok fond nema. Konverzny poplatok je vo vyske 1,00 %.
Vykonnostny poplatok je 20 % z dosiahnutého vynosu, ktory fond dosiahne nad svoj
benchmark MSCI Europe Small Cap. Tento podielovy fond nedokaze na sledovanom obdobi

porazit’ svoj benchmark. Vyska priebezného poplatku je 2,05 %.

Pocas skimaného ¢asového obdobia fond Amundi Funds European Equity Small
Cap (d’alej iba Amundi Small Cap) dosiahol takmer totozni vykonnost’ ako portfolio 1/N.
Na takmer celom sledovanom ¢asovom horizonte bola vykonnost’ fondu Amundi Small Cap
vysSia, hlavne od obdobia roku 2013, kedy rastlo o dost’ viac ako portfolio 1/N. Avsak,
korekcia na konci roka 2018 bola pre tento fond vel'mi vyraznd, co sposobilo prepad fondu
na uroven portfolia 1/N. Od tohto momentu sa vykonnost’ oboch portfolii vyvijala prakticky

totozne.

Graf ¢. 16: Vyvoj fondu Amundi Funds European Equity Small Cap a portfolia 1/N
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov Amundi, iShares, VUBAM
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Graf ¢. 17: Mesaéné vykonnosti Amundi Funds European Equity Small Cap
15,00%
10,00%

5,00%

0,00% I|I||||

-5,00%
-10,00%

-15,00%

01.12.2010

01.02.2010
01.07.2010
01.05.2011
01.10.2011
01.03.2012
01.08.2012
01.01.2013
01.06.2013
01.11.2013
01.04.2014
01.09.2014
01.02.2015
01.07.2015
01.12.2015
01.05.2016
01.10.2016
01.03.2017
01.08.2017
01.01.2018
01.06.2018
01.11.2018
01.04.2019
01.09.2019

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a idajov Amundi

Najvicsi medzimesacny narast zaznamenal fond na zaciatku sledovaného obdobia,
ked’ dosiahol rast 9,89 %. Najvacsi pokles zaznamenal v jani 2016 vo vyske 11,72 %.
Najviac stratovych mesiacov zaznamenal fond na prelome rokov 2015 a 2016. Trvalo dlhé
obdobie, kym fond dokazal vygenerovat taky vynos, aby zmazal straty. To sa mu podarilo
v polovici roka 2017. Tento rastovy trend bol kratky, ked’ze na konci roka 2018 zacal fond

prudko klesat’.

Graf ¢ 18: Mesacné drawdowny fondu Amundi Funds European Equity Small Cap a
portfolia 1/N
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov Amundi
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Aj ked vykonnost fondu Amundi Small Cap bola v porovnani s portféliom 1/N
vyssia, tak dosahované drawdowny boli pre Amundi Small Cap vyraznejSie. Najvacsi rozdiel
v poklesoch je od obdobia roku 2016, kedy drawdowny fondu Amundi Small Cap boli
vyrazne vicSie az do konca sledovaného obdobia, kedy bol v decembri 2018 dosiahnuty

najvyssi pokles vo vyske cez 20 %.

4.3 Porovnanie vybranych ukazovatel’ov

Pri porovnani vybranych fondov a portfélia 1/N nebudeme sledovat’ len dosiahnuty
vynos daného fondu, ale budeme sktimat' najmid hlavné rizikové ukazovatele ako je
drawdown, Standardnéa odchylka, Value at Risk, Sharpe ratio a iné. Pomocou nich zistime

ako je dany fond pri dosiahnutych vynosoch rizikovy a nasledne ich vyhodnotime.

Tabul’ka 3: Porovnanie vybranych ukazovatel'ov jednotlivych fondov

Vybrany Dynamické  ETF S&P ETF Amundi Amundi Portfolio
ukazovatel portfolio 500 EURO Fundamental Small pravidla
VUB STOXX Growth Cap 1N
50

Kumulovany vynos 38,61 % 190,80% 87,39 % 350,25 % 166,85% 166,78 %
Roény vynos 332% 11,27 % 6,48 % 16,24% 10,31 % 10,31 %
Maximalny 12,48 % 17,11% 25,78 % 10,98 % 20,33 % 15,63 %
Drawdown

Priemerny 2,05 % 2,28 % 6,25 % 1,86 % 4,92 % 2,33 %
Drawdown

Standardna 1,90 % 3,58 % 4,34 % 3,16 % 3,98 % 3,02 %

odchylka mesa¢na

Standardna 6,58 % 12,40% 15,03 % 10,95 % 13,79 % 10,46 %
odchylka ro¢na

Sharpe ratio 0,50 0,91 0,43 1,48 0,75 0,99
Value at Risk 1 % -5,61 % -932%  -12,79% -8,42 % -11,42 % -7,81 %
Value at Risk 5% -3,74 % -6,03 % -6,43 % -4,01 % -7,37 % -5,31%
Diverzifikacia N.A. 506 50 38 54 N.A.
SRRI 417 5/7 6/7 6/7 5/7 N.A.
Priebezny poplatok 1,64 % 0,04 % 0,1% 1,75 % 2,05 % 1,12 %

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov z iShares, VUBAM a Amundi

Z pohl'adu drawdownov bol fond s najvacsim poklesom bol ETF EURO STOXX 50,

ktory dosiahol maximalny drawdown 25,78 %. Najmensi zpomedzi maximalnych
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drawdownov dosiahol fond Amundi Fundamental Growth vo vyske 10,98 %, aj ked’ jeho

profil rizika a vynosu SRRI patri medzi najvécsie zo sledovanych fondov.

Z hladiska priemerného drawdownu dosiahol najmensiu hodnotu fond Amundi
Fundamental Growth vo vyske 1,86 %. Naopak, najvac¢si priemerny drawdown mal fond

ETF EURO STOXX 50 vo vyske 6,25 %.

Z pohladu Standardnej odchylky bol fond s najvacsiu volatilitou ETF EURO
STOXX 50. Jeho ro¢na Standardna odchylka za sledované obdobie bola 15,03 %. Portfélio
pomocou 1/N pravidla dosiahlo medzi porovnavanymi fondami hodnotu volatility vo vyske
10,46 %. Ak ho porovname s fondom Amundi Small Cap, ktory mal ro¢nt volatilitu 13,79

%, tak vidime, Ze bol menej volatilny a pritom dosiahli rovnaky vynos.

Pre investora je kI'icovy hlavne ukazovatel’ Sharpe ratio, pretoze poméha investorom
porovnat’ vynos z investicie a rizikom s fiou spojenym. Najlepsie Sharpe ratio zpomedzi
porovnavanych fondov mal fond Amundi Fundamental Growth s hodnotou 1,48. Druht
najvyssiu hodnotu malo portfélio 1/N vo vyske 0,99. Hoci fond ETF S&P 500 mal vyssi
vynos ako portfolio 1/N, tak jeho Sharpe ratio bolo 0,91, ¢o predstavuje vyssie riziko ako
v portfoliu 1/N pravidla. Najmensiu hodnotu Sharpe ratia 0,43 dosiahol fond ETF EURO
STOXX 50.

4.4 Projekcie jednorazovej investicie

Nas subjekt pozorovania bude investovat’ jednorazovo svoje finan¢né prostriedky vo
vyske 12000 Eur na casovy horizont 10 rokov. Na vypocet tejto projekcie budeme
potrebovat’ parametre, ktoré¢ sme uviedli v predchadzajucej tabulke. Pri vypocte vysky
investicie budeme pocitat’ s vynosom, ktory je oCisteny o priebezny poplatkok. Vstupné
a vystupné poplatky sme do vypoctu nezarad’ovali, nakol’ko ich vyska nie je fixne stanovena

a je rozdielna v jednotlivych pripadoch.
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Tabulka 4: Porovnanie jednorazovych investicii v Eurach

ETF S&P Euro Stoxx Amundi Amundi Dynamické Portfélio
500 50 Fundamental Small Cap portfolio 1/N
Growth VUB

Investicia 12 000 34 785,69 22 273,12 46 436,21 26 537,59 14 175,44 28 907,46
Eur jednorazovo
Dan z vynosu Ziadna Ziadna 6 542,88 2762,14 413,33 2 060,45
jednorazova
investicia
Hodnota 34 785,69 22 273,12 39 893,33 23 775,45 13762,11 26 847,01
jednorazovej
investicie po
zdaneni
Zisk pri 22 785,69 10 273,12 27 893,33 11 775,45 1762,11 14 874,01
jednorazovom
investovani

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov z iShares, VUBAM a Amundi

Pri jednorazovom investovani vidime obrovské rozdiely vo vyske investicie, realnej
hodnote a pri zisku, ktory investor dosiahol. Ak chce investor zrealizovat’ odkup a vybrat
svoje peniaze z fondu, tak pri podielovych fondoch je eSte potrebné zaplatit’ dan z vynosu,
ktora je v Slovenskej republike stanovena zakonom. Dan nemusi platit’ investor pri ETF
fondoch, pretoze splnil podmienky, ktoré urcéuje zakon — investiciu drzal viac ako jeden rok.
Vyska dane pri podielovych fondoch zavisi od dosiahnutého zisku. Najniz$iu dan zaplati
investor pri Dynamickom portfoliu VUB vo vyske 413,33 Eur. Pri fonde Amundi Small Cap
bude musiet’ zaplatit’ dan z vynosu 2 762,14 Eur. Amundi Fundamental Growth dosiahol
najvacsie zhodnotenie, a teda investor pri nom musi zaplatit' aj najvysSiu dan vo vyske

6 542,88 Eur. Pri portfoliu 1/N musi investor zaplatit’ dan vo vyske 2 060,45 Eur.

Po zaplateni dane mdézeme urcit’ redlnu hodnotu investicie a zisk, ktoré investor
dosiahol. Najvyssiu hodnotu dosiahol Amundi Fundamental Growth 39 893,33 Eur, ¢o pre
investora predstavovalo zisk 27 893,33 Eur. ETF S&P 500 dosiahol hodnotu 34 785,69 Eur,
¢o predstavovalo zisk 22 785,69 Eur. Portfolio 1/N dosiahlo tretiu najvyssiu hodnotu vo
vyske 26 847,01 Eur a zisk 14 874,01 Eur. Nasledovali oba europske fondy Amundi Small
Cap a EURO STOXX 50, ktoré dosiahli hodnotu 23 775,45 Eur, resp. 22 273,12 Eur a zisk
11 775,45 Eur, resp. 10 273,12 Eur. Najnizsiu hodnotu investicie malo Dynamické portfolio
VUB vo vyske 13 762,11 Eur so ziskom 1 762,11 Eur.
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4.5 Diskusia

Po dokladnom skumani a pozorovani vsetkych vybranych fondov sme dospeli
k zaveru, Ze optimalnu alokaciu aktiv na sledovanom obdobi predstavoval fond Amundi
Fund Pioneer US Equity Fundamental Growth. Z hladiska skumanych rizikovych
ukazovatel'ov a dosiahnutého vynosu bol najlepsi zo vSetkych fondov. Dosiahol najvacsi
vynos, zaznamenal najmensi maximalny drawdown a mal tiez najmen$i priemerny
ratia, do ktorého vypoctu sa zadava Standardna odchylka, bol suverénme najlepsi s hodnotou
1,48. Pri ukazovateli Value at Risk 5 % patril taktiez k najlepsim, ked” jeho hodnota bola -
4,01 %. To znamend, ze v 5 % pripadov bol vynos -4,01 % alebo horsi. Taktiez v porovnani
vyvoja hodnoty investicie bol najlepsi, ked’ priniesol investorovi najvicsie zhodnotenie

a zisk vo vyske 27 893,33 Eur, a to aj napriek najvyssej zaplatenej dani.

Avsak nikdy nevieme presne predpovedat’ aky bude vyvoj akciovych trhov a ako sa
jednotlivé investicie budu vyvijat’ v Case. Tiez plati, Ze minulé vynosy nie st zarukou
buducich vynosov. TaktieZ nedokazeme predpovedat’, ktory fond dosiahne v budticnosti
najlepsie zhodnotenie a prinesie investorovi najvacsi zisk. Stratégia alokacie aktiv pomocou
naivného portfolia zlozeného pravidlom 1/N mé svoje opodstatnenie, pretoze znizuje riziko
stavky na jednu kartu — av$ak toto portfolio musi byt’ zlozené z fondov, ktoré dokazu rast’
s rastom trhu a porazit’ inflaciu. V nasom zlozenom portfoliu bolo aj Dynamické portfolio
VUBAM, ktor¢ neperformovalo ako by sme chceli, pretoze dosahovalo vel'mi nizku
vykonnost’, ktora nedokézala porazit’ ani inflaciu. Aj kvoli tomu dosiahlo nase zloZené
portfolio priblizne polovi¢ny zisk v porovnani s fondom Amundi Fund Pioneer US Equity
Fundamental Growth.

Pre investora, ktory preferuje vacsiu diverzifikaciu a niZsie riziko, je portfolio 1/N
zaujimavou alternativou, pretoze ponika omnoho vécsiu diverzifikaciu portfolia v podobe
vacsieho poctu spolocnosti a so Sir§im geografickym pdsobenim. Otazkou je, €1 by poradie
jednotlivych fondov bolo rovnaké, keby na akciovych trhoch bola ina situdcia ako v naSom
sledovanom obdobi. Je na diskusiu, ¢i by v pripade nejakej globalnej krizy bola
diverzifikacia fondu Amundi Fund Pioneer US Equity Fundamental Growth postacujica
a ako by tato mozna kriza dokéazala ovplyvnit' poradie jednotlivych fondov z hladiska
rizikovosti a vykonnosti, pretoze naSe sledované obdobie bolo charakterizované ako najdlhsi

by¢i trh v historii.
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Za uvahu urcite stoji mozné porovnanie jednotlivych fondov, ak by investor okrem
jednorazovej investicie investoval aj pravidelne, napriklad v mesaénych frekvenciach,
pretoze pri tomto sposobe investovania dochadza ktzv. cost averaging effect-u
(priemerovaniu nakladov). Bolo by zaujimavé potom porovnat’ rozne rizikoveé ukazovatele

a vyhodnotit’ ich.
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Z.aver

Cielom diplomovej prace bolo pouzitim vhodnych metéd zostrojit’ investicné
portfolio aktiv a Statisticky vyhodnotit’ jeho historicki vykonnost. Splnenim naSich

stanovenych Ciastkovych cielov sme dosiahli splnenie hlavného cierla.

V prvej a tretej kapitole diplomovej prace sme polozili teoretické zaklady
problematiky investovania a alokacie aktiv, ktorych znalost’ a porozumenie nam pomohli
k naslednému vypocitaniu, vypracovaniu a vyhodnoteniu dosiahnutych vysledkov tejto

zaverecnej prace.

V §tvrtej kapitole sme pozorovali vyvoj fondov Dynamického portfolia VUBAM,
portfolia zlozeného pomocou pravidla 1/N, fondu iShares Core S&P 500 ETF, fondu iShares
EURO STOXX 50 UCITS ETF, fondu Amundi Fund Pioneer US Equity Fundamental
Growth a fondu Amundi Funds European Equity Small Cap. Hoci sa pocas sledovaného
obdobia vyskytli mierne korekcie na trhoch, tak toto obdobie sa vyznacovalo najdlh§im
rastucim trhom v histrérii, takze bolo vel'mi zaujimavé riesit’ otdzku optimalnej alokacie

aktiv prave v tomto obdobi.

Vysledky nasej prace nam ukazali, preco je v dnesnej dobe potrebné investovat’ svoje
vol'né finan¢né prostriedky. Ale plati, Ze nie je investicia ako investicia, ¢o dokazuju aj nase
porovnania. Ak ma investor stanoveny dlhy investicny horizont, mal by viac preferovat’
rizikovejsie investicie (pri pravidelnom investovani volatilnejSie z dovodu efektu
priemerovania nakladov), ale pri dobrej diverzifikacii svojho investicného portfolia. Aj
Z historie vieme, ze z dlhodobého hl'adiska akciové trhy rasti. AK aj nastana na trhu rézne
korekcie a vyrazné poklesy, tak si treba vzdy polozit’ otazku ako dlhy je investi¢ny horizont
— ak su tieto poklesy v ¢ase, kedy neovplyviiuju investora z hl'adiska jeho stanoveného
investiéného horizontu, tak to preitho predstavuje idealnu prilezitost' k nakupu, pretoze

nakupuje za niz$iu cenu a po naslednom raste bude mat’ o to va¢si vynos, a teda aj zisk.
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