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ABSTRAKT

CHVILA, Mario: Optimdina alokdcia aktiv. — Ekonomickd univerzita v Bratislave.
Nérodohospodarska fakulta; Katedra bankovnictva a medzinarodnych financii. — Veduci

zavereénej prace: doc. Ing. Stefan Lydcsa, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2018, 34 s.

Hlavnou témou bakalarskej prace je optiméalna alokdcia vybranych aktiv. Pod tymto
pojmom rozumieme alokécia aktiv tak, aby bol dosiahnutd ¢o najvyssi vynos portfélia s ¢o
najnizs$im rizikom. Cielom je poskytnut’ zakladné informécie, ako maju byt aktiva
rozlozené v ur€itom obdobi investicného horizontu. Optimalna alokdcia ma vyznamnu
ulohu na finan¢nom trhu. Na finan¢ny trh v modernej dobe ma pristup skoro kazdy, no
kazdy nevie, ako tento trh funguje. Optimalna alokécia nds uci, ako diverzifikovat’ svoje
investicné portfolio tak aby pre nds, ako nesktseného investora, zabezpecila primerany
vynos a riziko, ktoré sme ochotny pripustit. Praca je rozdelena do troch kapitol, ktoré¢ sa
jednotlivo zaoberaji teoretickymi informdciami o danej téme, praktickymi znalostami

0 investovani a na zaver sa zaoberajui o konkrétny priklad s reality.
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ABSTRACT

CHVILA, Mario: Optimal asset allocation. — University of Economics in Bratislava.
Faculty of National Economy; Department of Banking and International Finance. —
Supervisor: doc. Ing. Stefan Ly6csa, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2018, 34 s.

The main topic of this Bachelor thesis is the optimal allocation of selected assets. By this
term we mean the allocation of assets to achieve the highest possible return of the portfolio
with the lowest risk. The aim is to provide basic information about, how assets should be
spread in different parts of investment horizon period. Optimal allocation plays
a significant role in the financial market. Almost everyone has Access to the financial
market in modern times, but everyone does not know, how this market works. The optimal
allocation teaches us, how to diversify our investment portfolio so as to provide us, as an
inexperienced investor, with a reasonable return and risk, that we are willing to admit. The
Bachelor thesis is divided into the three chapters, which deal with theoretical information
about the topic, practical knowledge about investing and in the end they deal with

a concrete example from reality.
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Uvod

V dnesnom svete, v ktorom su finan¢né trhy na najvyspelejSej trovni a st v dosahu
beznych l'udi, to znamena, ze k nim ma pristup aj laickd verejnost’ je vel'mi dolezite dbat’
na vzdelavanie sa v oblasti investovania a financii. V8ade okolo nas ¢ihaji r6zne nastrahy
na ktor¢ mozeme l'ahko naletiet’ bez dostatocnych vedomosti. Preto je vyber tejto témy
spravna cesta k dosiahnutiu ¢iasto¢nych vedomosti.

Optimélna alokacia aktiv sa zaobera investovanim finan¢nych prostriedkov do
roznych vybranych aktiv tak, aby investorovi priniesla tato investicie ¢o najvyssi vynos
ato za také riziko, ktoré je ochotny podstupit’. Je Uc€inna pri vSetkych typoch investora.
Agresivny investor je ochotny akceptovat’ vyssie riziko, a tym padom nie je nutné aby mal
portfolio diverzifikované tak ako opatrny investor, ktory ma silni averziu voci riziku.
Optimalna alokacia vyuziva diverzifikaciu portfdlia a to tak, Ze investuje do viacero aktiv,
ktoré si nie st podobné vo vyvoji. Aby boli tieto aktiva dobrou diverzifikdciu, musia mat’
slabu korelaciu medzi sebou .

V sucasnosti sa vela investorov rozhoduje na zaklade pocitu a slovo diverzifikacia
rizika ani nepoznaju. To je dovodom, Ze vela investorov sa dostalo do finan¢nych
problémov a niektori aj skrachovali. Cielom zavere¢nej prace je oboznamit’ s vyznamom
diverzifikacie a zdoraznit’, ze optimélna alokdcia je vel'mi uzito¢na v oblasti finan¢nych
trhov. Na zaver naSej prace si zosumarizujeme realny priklad, ako vie byt optimalna

alokacia prospesna a ako nam vie uSetrit’ alebo zarobit’ finan¢né prostriedky.



1  Sucasny stav danej problematiky

1.1 Finan¢ny systém

Financie hraju kIicova rolu Vv Casti ekonomickych a podnikatel'skych aktivit
krajiny. Systematicky a efektivny tok financii je potrebny na efektivne riadenie
podnikatel’ského zameru. Usporiadanie financii, ktoré si vyzaduji obchodné zaujmy, by sa
malo primerane udrziavat’ a usmerfiovat’ prostrednictvom regulovanych institacii a trhov.

(Paramasivan, Subramanian, 2009, s. 225)

Efektivne fungujici ekonomicky systém je determinovany aj fungovanim
finan¢ného systému, ktory ma niekol’ko zloZziek. Su to:
» financ¢né trhy,
» finan¢né institacie ako sprostredkovatelia,
» finanéné nastroje,
= veritelia a dlznici,

=  finan¢né transakcie.

V kazdom ekonomickom systéme funguja trhy vyrobnych faktorov, trhy
s vyrobkami, ale aj finan¢né trhy, ktoré tvoria vrchol vSetkych uvedenych trhov. Finan¢né
trhy tvoria zaroven srdce finan¢ného systému. Podstate finan¢ného trhu a mechanizmu

jeho fungovania sa budeme venovat’ d’alej. (Chovancova, 2016, s. 17)

1.1.1 Financny trh

Finanény trh predstavuje logicku sucast’ trhového mechanizmu. Jeho vznik,
postupny rozvoj a hlavne aktivne vyuZzivanie sved¢i o vysokej intenzifikdcii vyuzitia
penaznych a kapitadlovych zdrojov. Inymi slovami povedané, ekonomicky zaloZené na
vyuzivani penaznych vztahov musia logicky vyuzivat popri trhu tovarov, sluzieb a trhu

préce aj financny trh.

Finan¢ny trh je miesto, kde sa stretdva ponuka volnych finan¢nych prostriedkov
v podobe uspor réznych ekonomickych subjektov a dopyt réznych subjektov po tychto
prostriedkoch, ktoré sa vyuzivaji ako investicie. Inymi slovami, prostrednictvom

finan¢ného trhu sa prestvaju prostriedky od tych, ktori ich maju prebytok, k tym, ktori



spotrebuju viac, ako su ich prijmy, a nevyhnutne tieto prostriedky potrebuju. (Chovancova,
2016, s. 17)

Ulohou finanéného trhu je predovietkym:

= sustred’ovanie doc¢asne volnych zdrojov petiaznych prostriedkov,

* rozmiestiiovanie (alokdciu) volnych zdrojov tam, kde ich vyuzitie je najefektivnejsie
(to je na principe alokacnej efektivnosti), teda zabezpeCenie pruzného prelievania
kapitalu z odvetvia do odvetvia,

vvvvv

= prerozdelovanie vol'nych zdrojov, to je premena uspor na investicie. (Le$¢isin, 1999)

Na finan¢nom trhu vystupuju ako veritelia:

=  domacnosti,

= firmy,
= vlady,
=  cudzinci.

Najvacsim veritelom su vicSinou domdcnosti. Po uhrade svojich beZznych
vydavkom im ostavaju vol'né financné prostriedky, ktoré nadobudaju formu tspor. Pohyb
tychto finan¢nych prostriedkov od veritel'ov k dlZznikom sa realizuje ako:
= priame financovanie,

= nepriame financovanie.

Pri priamom financovani dlZnici ziskavaji prostriedky priamo od veritelov tym,
ze predavaju svoje cenné papiere, ktoré¢ predstavuji veritelov narok (pohladavku) na

dlZznikov buduci dochodok ¢i aktiva (zavazok).

Pri nepriamom financovani medzi dlznika a veritela vstupuje finan¢ny
sprostredkovatel. Ten zabezpecuje vSetky nalezitosti tykajlice sa kipy a predaja cennych
papierov. Finanéni sprostredkovatelia za tieto sluzby dostanu proviziu za sprostredkovanie
obchodu. TaktieZ m6Zzu pomocou finan¢nych institacii vytvorit’ fondy do ktorych moézu
veritelia vkladat’ Gspory a dlznici Cerpat’ kapitdl bez toho aby spolu dlznik a veritel

komunikoval.



nepriame financovanie

financny sprostredkovatelia

fondy

veritelia |]< dlZnici

priame financovanie

Obr. ¢. 1 Financ¢ny trh
Zdroj: Chovancova, 2016, s. 18

Americky ekoném P. S. Rose vo svojej praci hovori o polopriamom financovani,
ktoré sa realizuje za ucasti maklérov a dilerov. Ich zdkladnym poslanim je sprostredkovat

kontakt medzi veriteI'mi a dlZznikmi, ¢im sa znizuji informa¢né naklady. (Rose, 1994)

1.1.2 Funkcie financného systéemu

V teodrii sa najcastejSie stretdme so Styrmi zdkladnymi funkciami finan¢nych trhov.
Ked’ze finan¢né trhy st stcast'ou financného systému, treba ich funkcie doplnit’ aj o d’alSie,

ktoré komplexne vystihuju 1 fungovanie celého finanéného systému.

depozitna funkcia

funkcia zabezpecenie bohatstva

funkcia likvidity

Finan¢ny systém uverova funkcia

platobna funkcia

funkcia ochranna proti riziku

selektivna funkcia

politicka funkcia

Obr. ¢. 2 Funkcie finan¢ného systému

Zdroj: Chovancova, 2016, s. 19

Depozitna funkcia — finan¢ny trh vytvéara prostrednictvom institucii priestor pre
uspory obyvatel’stva a ich alokaciu do oblasti produktivneho vyuzitia. Prave domacnosti st
vo vyspelych ekonomikich rozhodujucim prebytkovymi subjektmi, ktorych uspory

predstavuju az 60 % celkovych zdrojov na finan¢nych trhoch.

Funkcia zabezpecenia bohatstva — finan¢ny trh ponuka moZnost' na uchovanie
bohatstva (hodnoty). Kym pri investovani do hmotnych statkov (automobily, nabytok,

strojové zariadenia) hodnota klesa, v pripade cennych papierov sa hodnota zvySuje.



Funkcia likvidity — bohatstvo vo forme roznych finanénych nastrojov mozno
rychlo  vymenit za hotovost, ato pri velmi nizkom riziku straty.

Uverova funkcia — deficitnym subjektom umoziiuje ziskat' volné finanéné
prostriedky na financovanie ich aktivit. Prostrednictvom finan¢ného trhu sa poskytuji
rozne formy Gverov na financovanie spotreby a investiénych vydavkov. Ulohou
finan¢ného trhu je umiestnit’ Gverové prostriedky tam, kde je to najviac potrebné.

Platobna funkcia — na finan¢nom trhu je vybudovany mechanizmus na realizaciu
platieb za tovary a sluzby.

Funkcia ochrany proti riziku — finanény trh pontka firmam, spotrebitel'om
I vlddam ochranu proti riziku (Zivotné, zdravotné, majetkové poistenie atd’.). Okrem
poistnych zmliv umoziluje vytvérat’ diverzifikované portfolio aktiv ako bezpecné
opatrenie proti moznym buducim stratam.

Selektivna funkcia — finan¢ny trh funguje tak, aby zabezpecil rovnovahu uspor
arealnych investicii. Podporuje teda rozvoj perspektivnych a zivotaschopnych
podnikatel'skych subjektov a, naopak, urychl'uje zanik neperspektivnych podnikatel'skych
subjektov.

Politicka funkcia — financné trhy sa stali hlavnhym kanélom, prostrednictvom

ktoré¢ho vlada realizuje svoju politiku. (Chovancova a kol., 1999, s. 19)

1.1.3 Financni sprostredkovatelia

Finan¢né sprostredkovanie upravuje zdkon ¢. 186/2009 Z. z. o finanénom
sprostredkovani a financnom poradenstve a 0zmene adoplneni niektorych zakonov
vV zneni neskorSich predpisov, ktory reguluje vykonavanie finanéného sprostredkovania

Vv nasledujucich sektoroch:

= poistenie alebo zaistenie,

= kapitalovy trh,

» prijimanie vkladov,

= poskytovanie tiverov, iverov na byvanie a spotrebitel’skych tiverov,
»  doplnkové dochodkové sporenie,

= starobné dochodkové sporenie. (Narodna banka Slovenska)

Podrl'a Tkacovej (2009, s. 8) medzi zakladné funkcie finanéného trhu mozno zaradit’

transformaciu dspor na investicie do tych oblasti ekonomiky, v ktorych prinasaja
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efektivne zhodnotenie, prispievaju k celkovému ekonomickému rastu krajiny a zvySovaniu
blahobytu jeho obyvatelstva. K transformacii dochédza prostrednictvom finan¢nych
sprostredkovatel'ov, v podmienkach Slovenskej republiky predovSetkym prostrednictvom

bank. Ide o transformaciu:

»= kvantitativnu — predstavuje ziskavanie vkladov a poskytovanie tverov klientom
V r6znych objemoch,

= ¢asovu — je spojend s roznou dobou splatnosti a S casovym zosuladenim zdrojov,

» teritorialnu — presun zdrojov z oblasti prebytku do oblasti nedostatku,

» likvidity — premena malo likvidnych aktiv do likvidnej$ich aktiv,

» rizika — moznost diverzifikovat' riziko investovanim do rbéznych finan¢nych
nastrojov,

*  menovu — umoziuje prijimat’ zdroje v inej mene.
Finan¢nych sprostredkovatel'ov moézeme zjednodusene rozdelit’ do dvoch skupin:

1. Banky, ktoré svoju cCinnost' vykonavaju na zéklade licencie udelenej centralnou
bankou a pocas svojej ¢innosti podlieha sii¢asne prisnej bankovej kontrole a regulacii.
NajzakladnejSou poziadavkou je dodrZiavanie kapitalovej primeranosti, ktora
pomaha obmedzit’ rizikd v danom sektore podnikania. Tymi rizikami st hlavne nizka
likvidita a nesolventnost’ banky. Na naSom trhu mame bankové institticie ktoré medzi
sebou vystupuju v konkuren¢nou a zaroven v obchodnom vztahu.

2. Nebankové finan¢né institiicie ziskavaju licenciu od prisluSnych organov dohladu.
V nasich podmienkach to zastreSuje celé centralna banka (od roku 2006). Cinnost
tychto inStitucii sa v mnohych pripadoch nelisi od bankovych subjektov, avSak
niektoré inStitucie pracuju casto za ovela liberdlnejSich podmienok, to znamena ze
hladaju cesticky medzi zdkonom a niekedy dochadza k nezdravym S$pekuldcidm.
Vyhodou tychto institacii je, Ze na rozdiel od bank ziskavaju dlhodobe;jsi kapital (napr.
podielové fondy, poistovne) a tym ziskavaji zna¢nti konkuren¢nt vyhodu v porovnani

s komer¢nymi bankami. (Chovancova, 2016, s. 20)
Pri detailnejSom pohl'ade finanénymi sprostredkovatel'mi na trhoch su:

= depozitné institucie (komercné banky, sporitel'ne, iverové druzstva, rdzne sporitel'ne
a uverové zdruzenia),

= zmluvné inStiticie (poistovne, penzijne fondy),

11



* investi¢né institucie (investicné spolo¢nosti, investicné trasty s nehnutel'nost’ami),

= obchodnici s cennymi papiermi,
*  burzy a mimoburzové trhy,

= private equity fondy,

* hedgové fondy,

= ostatni financni sprostredkovatelia (finanéné spolo¢nosti, vladne uverové agentiry).

(Tkégovd, 2009, s. 8)

Redlna Finanény sektor
Subjekty Institacie Infrastruktira
Statna a verejna < > Banky Burza cen. papierov
sprava
Poistovne Centr. depozitar
Spravcovské Fond ochrany
Podnik spolo¢nosti vkladov
odnrky (podielové fondy)
Obchodnici s cen. Garancny fond
investicii
papiermi
Domaécnosti Déchodkové sprav. Poistny garan¢ny
spolo¢nosti fond
Doplnkové dochod. Medzibankovy
spolocnosti platobny systém
SIPS
Obr.¢. 3 Vztahy medzi redlnou ekonomikou a finanénym sektorom

Zdroj: Narodnd banka Slovenska

12




1.1.4 Typy financnych trhov

V teorii sa najcastejSie pouziva Clenenie finan¢ného trhu z ¢asového hl’adiska, a to
na penazny trh a kapitalovy trh. Pefiazny trh je trh s kratkodobymi ivermi a finanénymi
dokumentmi, ktorych splatnost’ je menej ako jeden rok. Na tento trh vstupuju ti, ktori maja
prechodny nedostatok finan¢nych prostriedkov a potrebujt si pozic¢at. Kapitalovy trh je
urceny na financovanie dlhodobych investicii zo strany podnikatel’'ov, vlad i domacnosti.

Na tomto trhu st umiestnené dlhodobé tivery, a dlhodobé cenné papiere.

} kratkodobé penazny trh
Uvery
dlhodobé Uverovy kapitalovy trh
kratkodobé penazny trh
Cenné papiere
dlhodobé kapitalovy trh
Obr. ¢. 4 Clenenie finan¢ného trhu z ¢asového hladiska

Zdroj: Chovancova, 2016, s. 23
Z vecného hladiska sa podl'a Chovancovej (2016, s. 24) finan¢ny trh ¢leni na:

= peiniazny trh — vystupuju tu kratkodobé transakcie s peniazmi, teda i kratkodobé
financné nastroje. Su to najCastejSie obchodované néstroje pretoZze maju najkratSiu
dobu splatnosti a vysoku likviditu. Charakteristicky pre tieto nastroje je aj nizke riziko
a s tym spojeny nizky vynos,

= Kkapitalovy trh — reprezentuju ho dlhodobé investicie, ktoré maju dlhodobt splatnost,
Vyss$iu mieru rizika, ale zaroven aj vyssi vynos,

= devizovy trh — je miesto, kde sa stretdva ponuka a dopyt po penaznych menach. Na
zéklade ponuky a dopytu sa vytvara devizovy kurz, ktory moze byt plavajuci (tzv.
floating), alebo regulovany intervenciami vlady prostrednictvom centralnej banky,

* komoditné trhy — su trhy kde sa obchoduje s komoditami, ktoré sa stali v poslednych
rokoch vyznamnou stc¢astou finan¢nych trhov (napr. zlato, ropa, platina),

= poistny trh — je to trh poistenia a zaistenia, stretiva sa na fiom ponuka a dopyt po
Specifickom druhu tovaru (poistnej ochrany). Cenou na tomto trhu je poistné.
Osobitost'ou tohto trhu je podmienend navratnost’ (ak je splnend urcitd podmienka)
a neekvivalentnost’ (vySka vyplatenej sumy v pripade vzniku poistnej udalosti

nezodpoveda sume, ktortl poistny subjekt zaplatil formou poistného).
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1.2 Finan¢né nastroje
1.2.1 Formy investovania

S prichodom modernej doby, globalizacie a prepojenia celého sveta sa vyrazne
rozSirili moznosti investovania. Investor sa moéze rozhodnut medzi dvomi zakladnymi

skupinami investicii, a to st:

= realne investicie,

=  finan¢né investicie.

Redlne investicie maju charakteristicku ¢rtu, Ze sa vzdy viazu na konkrétny
predmet ¢i podnikatel'sku ¢innost. Maju najmé materidlnu podobu, no aj napriek tomu su
dnes uz neoddelitelnou sucastou finan¢nych trhov. Medzi readlne investicie patri aj
investovanie do nehnutelnosti. Pre investorov st zname ako komodity a investori zaviedli

V tejto oblasti Specifické ¢lenenie:

» energetické komodity (ropa, zemny plyn, uhlie, uran),
» drahé kovy (zlato, striebro, platina),
= priemyselné kovy (ocel’, med’, olovo, hlinik),

* polnohospodarske komodity (rastlinného i zZivo¢isneho pdvodu).

Financ¢né investicie su takzvané finanéné prostriedky po pouziti, ¢ize financné
prostriedky nadobudajuce formu investicii. Investicie m6zeme opisat’ ako tok vydavkov,
ktory zvySuje kapitdlova zasobu. Vysledkom investovania je d’ali rast buducej produkcie,
ako aj rast prijmov. (Sibl. D. a kol., 2002) Reprezentuju ich predovietkym cenné papiere,
ktoré predstavuju urcité dokumenty alebo len zapisy potvrdzujuce, Ze investor investoval
uréitd sumu, tym nadobuda urcité prava. Cenné papiere su teda pohladdvkou (aktivom)

pre ich majitel'a a zdvizkom (pasivom) pre ich emitenta.

Podla Musilka (2002, s. 31) ,,trhom cennych papierov rozumieme systém
ekonomickych vztahov a institucii sprostredkujucich sustredenie, alokdciu a realokaciu
volnych penaznych prostriedkov prostrednictvom cennych papierov alebo instrumentov,

ktoré sui odvodené od roznych druhov financnych instrumentov (financné derivaty).
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Ekonomicky vyvoj krajin ukazuje, Ze vo vyspelejSich ekonomikach su
uprednostiiované financné investicie, naopak v nestabilnych slabych ekonomikach su

preferované redlne investicie. (Chovancova, 2016, s. 36)

1.2.2 Druhy cennych papierov

Kazdy cenny papier ma menovitu hodnotu. Menovita hodnota predstavuje sumu, na
ktoru cenny papier znie. Emisny kurz cenného papieru je zas cena, za ktorti ho emitent
predava pri vydani. Zakon ¢. 566/2001 Zb. 0 cennych papieroch v SR komplexne obsahuje

sustavu cennych papierov.
Podra tohto zdkona ststavu cennych papierov tvoria tieto druhy cennych papierov:

= akcie,

= docasné listy,

*= podielové listy,

= dlhopisy,

= vkladové listy,

» pokladni¢né poukazky,
=  vkladné knizky,

=  kupodny,
= zmenky,
= Seky,

* iné druhy CP. (Zbierka zakonov SR)

1.2.3 Penazny trh

Penazny trh je trh, na ktorom sa plnia poziadavky ucastnikov trhu, ktori sa delia na
ucastnikov s prebytkom hotovosti ana ucastnikov s nedostatkom hotovosti. Toto
Specifikum ma penazny trh identické s akymkol'vek finanénym trhom. Penazny trh sa
rozliSuje v tom, ze poskytuje iba kratkodobé petiazné obchody. Peniazny trh bude vzdy, bez
zlyhania a vyzadovany, pretoze potreby ucastnikov dlhodobého kapitalu a kratkodobého

kapitalu nie su nikdy Gplne synchronizované.

Ucastnici petazného trhu su roznorodi a velké mnoZstvo z nich su zaroven veritelmi aj
p 1

dlZnikmi. Patria sem:
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suverénna autorita, vratane ustrednej vlady (,, Treasury), vladne agentary, centralna
banka, rezervna banka,

finan¢né institacie, ako su vel'ké integrované investi¢né banky,

komer¢né banky, hypotekdrne institicie, poistovne a financné spolo¢nosti a iné.

(Fabozzi, F. J., 2002, s. 3)

K néstrojom peniazného trhu zarad’ujeme:

medzibankové depozita — uskutocnuju sa na nom p6zicky depozit medzi komercnymi
bankami s pevne dohodnutou Ilehotou splatnosti bez moznosti pred¢asného
vypovedania,

cenné papiere peniazného trhu — patria sem cenné papiere, ktorych splatnost’ je
kratSia ako jeden rok. Su to dlhové cenné papiere ako Statne pokladni¢né poukdzky,
zmenky, depozitné certifikaty a iné,

repo obchody — tieto obchody predstavuju predaj cenného papiera za hotovost
sdohodou o spiatnom odkupeni v budicnosti, predavajici cenného papiera sa
zavézuje, ze kipy cenné papiere spat,

finan¢né derivaty — ich cena sa odvija od cien podkladového aktiva a umoziuju
Vv danom okamihu zafixovat’ kurz, za ktory sa podkladové aktivum kupi alebo preda

K ur¢itému datumu v buducnosti. (Chovancova, 2016, s. 98)
1.2.4 Dlhopisy

Jednym zo zékladnych nastrojov finan¢ného trhu st dlhopisy — dlhové cenné

papiere. Dlhopisy patria medzi najdolezitejSie a najpouzivanejSie nastroje kapitalového

trhu. V SR momentalne predstavuji najvacsiu cast' cennych papierov registrovani

v Centralnom depozitari cennych papierov SR. (Centralny depozitar cennych papierov SR)

Podl'a zékona ¢. 530/1990 Zb. o dlhopisoch je dlhopis ,,cenny papier, s ktorym je

spojené pravo majitel'a pozadovat’ splacanie dlznej sumy v menovitej hodnote a vyplacanie

vynosov znej Kurcitému datumu a povinnostou osoby opravnenej vydavat dlhopisy

(d’alej len ,,emitent*) tieto zavazky splnit’.*

Podl’a § 1 maju dlhopisy tieto d’alSie ustanovenia:

s dlhopisom modze byt’ spojené pravo na jeho vymenu za iny druh dlhopisu,

menovitou hodnotou dlhopisu je pefiaznd suma, na ktor dlhopis znie,
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» kurzom dlhopisu je cena dlhopisu urena a zverejnena burzou cennych papierov
postupom podl'a burzovych pravidiel,

=  emisnym kurzom dlhopisu je cena, za ktort emitent predava dlhopis pri jeho vydani,

= dlhopis mdze zniet aj na cudziu menu,

» ak je emitentom dlhopisu cudzozemec, mozno s dlhopisom nakladat' iba v sulade

s devizovymi predpismi. (Zbierka zdkonov SR).
Obligécie sa Clenia z hl'adiska emitenta na:

=  Statne obligacie,
*  komundlne obligicie,
* bankové obligacie a hypotekarne zalozné listy,

* podnikové obligacie.

Vynos z obligacie je kazdd petlaznd suma, ktor majitel dlhopisu ziska za

vlastnenie obligacie. Zdroje prijmov z obligacii mézu byt

» periodické kuponové urokové platby,
= kapitdlove zisky (straty),

*  vynosy z reinvestovania kuponov. (Chovancova, 2016, s. 324-338)

Pri investovani do obligécii je dolezité pozerat sa aj na riziko, ktoré pri obligaciach
predstavuje rating obligacii a pohyb urokovej sadzby. Ratingové hodnotenie nam udava
aka je obligacia kvalitna a aké je pravdepodobnost’ toho, Ze emitent dlhopisu svoj zavizok

splati.

1.2.5 Akcie

Akciové spoloc¢nosti sa v poslednej dobe stali rozsirenou formou podnikania. Podl'a
Obchodného zakonnika ¢. 513/1991 Zb. je ,,akciovou spolocnostou spolocnost, ktorej
zdkladné imanie je rozvrhnuté na urcity pocet akcii s urcitou nomindlnou hodnotou.
Spolocnost zodpoveda za porusenie svojich povinnosti celym svojim majetkom a akcionar

ruci za zavdzky spolocnosti len do vysky svojho vkladu. “ (Zbierka zakonov SR)

Akcia predstavuje podiel majitela na zdkladnom kapitaly spoloCnosti a ma presne

stanovenu menoviti hodnotu. Pozndme viacero druhov akcii, a to:

= akcie podl’a prevoditel’nosti (akcie na meno, akcie na majitela),
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= akcie podla opravnenia na vyplacanie dividendy (kmenové akcie, prioritné akcie).

(Chovancova, 2016, s. 443)

Investovanim do akcii sa da zisk dosiahnut’ z dvoch zdrojov, a to z rasticej hodnoty
akcii a z dividendy na akciu. Priklad: Ak investor nakupi 100 akcii v menovitej hodnote
1,- € za kus a po roku akcie preda za 1,10 € za kus, tak dosahuje zisk vo vyske 10,- €.
Tento zisk je zisk z rastticej hodnoty. Avsak akcie maju dividendovy vynos 3 %, a ten bude
vyplateni investorovi tiez. Cize dividendovy vynos akcii bude 3,- €. V tomto priklade

celkovy profit je 13,- €.

1.2 Zaklady investovania

1.2.1 Investovanie

Investovanie je alokovanie kapitalu s o¢akdvanim nejakého prinosu v buducnosti.
Ten prinos sa vo finan¢nej terminologii nazyva vynos. Ten mdze nastat’ z pohybu cien,
dividend, urokov a inych foriem. Vo vSeobecnosti plati, ze vyska vynosu je priamo imerna

s rizikom investicie. (Graham, B., Dodd, D., 2002)

S pojmom investovanie je spojeny Magicky trojuholnik investora. Podl'a
Chovancovej (2016, s. 65) je kazdé investovanie spojené s hladanim takého variantu, ktory
prinesie maximalny vynos, maximalnu bezpecnost a maximalnu likviditu. Je to takzvany
magicky trojuholnik podnikania, ktory je umiestneny v urcitom investicnom priestore a

case.

Yenos
SUcasna Baudica
hodnata hodnata
Riziko Likvidita
Cas

Obr. ¢. 5 Magicky trojuholnik
Zdroj: Chovancovd 2016, s. 65
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Vynos predstavuju vsSetky prijmy, ktoré plynu zinvesticie. Kazdy vynos
investi¢ného nastroja sa rozdel'uje na dve zlozky a to:
= dochodok (troky, dividendy a iné¢.),
= kapitalové zisky (straty) ako rozdiel medzi nakupnou a predajnou cenou.

Likvidita v preklade znamena ako rychlo sme schopny premenit investicné
aktivum na hotovostné peniaze s ¢o najnizSimi transakénymi nakladmi.

Riziko vyjadruje uréity stupen neistoty, ktory sa tyka ofakavanych vynosov. Pre
investora predstavuje nebezpecenstvo, ze nedosiahne ocakavany vynos. Pozndme viacero
druhov rizik:

» qverové riziko (strata pri zlyhani partnera, protistrana si neplni zavazky),

= trhové riziko (urokové riziko, akciové riziko, komoditné riziko, menové riziko),
= operacné riziko (podvody pri obchodoch a transakciach),

= riziko likvidity (strata z momentalnej platobnej neschopnosti),

»  obchodné riziko (pravne riziko, daiové riziko, regulacné riziko).

1.2.2 Investicia verzus Spekulacia

Podl'a Benjamina Grahama znie definicia investovania takto: ,,/nvesticna operdcia
je taka, ktora po dokladnej analyze slubuje bezpecné zachovanie istiny a odpovedajuci

vynos. “ Investovanie sa podl'a neho sklada z 3 zékladnych elementov:

» skor, nez nakupime akcie firmy, musime podnik dokladne analyzovat a zhodnotit’
rozumnost jeho podnikania,
* musime sa dokladne chranit’ pred velkymi stratami,

*  musime sa snazit’ dosiahnut’ primerané vykonnosti. (Graham, B., 2015, s. 47)

Graham d’alej dopliuje kl'icové pojmy: ,,dokladna analyza“ znamena ,,analyza
skutocnosti vo svetle zavedenych Standardov bezpecnosti a hodnoty “, ,,zachovanie istiny ,,
znaci ,,ochranu pred stratou za vSetkych normdlnych alebo primerane pravdepodobnych
okolnosti alebo fluktudcii* a ,,odpovedajici vynos‘“ predstavuje ,, akitkolvek mieru alebo
Ciastku vynosu bez ohladu na velkost, ktoru je investor ochotny akceptovat, za podmienky,

Ze pocita s primeranou racionalitou “.(Graham, B., 1996, s. 55-56)
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1.2.2 Aktiva

Aktiva (Assets), zvyCajne sa nepouziva skratka, je pojem, ktory oznacuje majetok
podniku ¢i hospodarske prostriedky. Pod pojmom majetok rozumieme suhrn vsetkych veci,
penazi, pohladavok a inych majetkovych hodnot, ktoré patria podnikatelovi a slizi
k podnikaniu. Aktiva st prostriedky kontrolované podnikom, u ktorych sa predpoklada, ze
prinesi podniku buduci ekonomicky Uzitok. Tuto definiciu si mdzeme aplikovat’ aj na
fyzicku osobu. Aktiva su majetok a hospodarske prostriedky FO, ktoré patria FO, st nim

kontrolované a predpoklada sa, ze prinesu FO ekonomicky uzitok.

V Zivote sa stretdvame s nazormi, ze aktiva su peniaze. To je pravda, ale aktiva nie

su len peniaze, ale aj nehnutelnosti, know-how, hnutelné veci, veci spotrebného

charakteru, cenné papiere a iné.

1.2.4 Investovanie a infldcia

Inflacia je makroekonomicky jav v ekonomike, ktory oznacuje znizenie kiipnej sily
penazi. Jednoducho povedané: ,.Za rovnaké mnozstvo penazi si kupime menej tovarov
a sluzieb. “(Autor bakalarskej prace) Index spotrebitel'skych cien ndm zobrazuje, kolko

penazi by sme zaplatili v danom obdobi za rovnaké mnoZstvo tovarov a sluzieb.

Pri investovani musime vzdy pocitat’ s inflaciou, pretoze pokial’ nasa investicia
neprodukuje vynos, ktory je vicsi, ako inflacia, tak sa naSa investicia stava z dlhodobého

hl'adiska nerentabilnou a nas zivotny Standard bude kumulativne klesat’.
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Obr. ¢. 6 Index spotrebitel’skych cien

Zdroj: Autor bakalarskej prace
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1.2.6 Investicny horizont

Obdobie, pocas ktorého nebudete potrebovat’ prostriedky, a pocas ktoré¢ho budu
peniaze investované v cennych papieroch alebo v inych aktivach. Podl'a dizky investi¢ného
horizontu ich ¢lenime na:

» Kratkodoby — doba investovania do 1 roka,
= Strednodoby — doba investovania od 1 do 5 rokov,

»  Dlhodoby — doba investovania od 5 rokov.

Rozne aktiva maju rozne odporGéané dizky investiéného horizontu podla
rizikovosti a volatility. Odporacany investiény horizont je dolezité dodrzat a nevyberat
prostriedky skorej, pretoze by mohlo dgjst’ k zadpornému vysledku. Odporacany investicny

horizont zahtfia aj mozny cyklus v ekonomike.
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2 Metodika a ciele

2.1 Uvedenie ciel’ov

V nasSej praci si za prvorady ciel’ stanovujeme pouzitim vhodnych metdd zostrojit
optimalne investicné portfolio aktiv pre urcité subjekty v urcitych podmienkach. Nase
nasledné ciele budu vyhodnotit’ jeho vykonnost’ z pohl'adu kl'icovych ukazovatel'ov ako su
priemerny vynos, sharpe — ratio, rozptyl a smerodajna odchylka. Na to, aby sme vytvorili
optimdlne investi¢né portfolio aktiv potrebujeme historické udaje aktiv, z ktorych budeme
investi¢né portfolio zostavovat’. Vybrali sme si americky akciovy index S&P 500, ktorych
je povazovany za meradlo amerického akciového trhu a ceny akcii v iom obsiahnutych su
vazené trhovou kapitalizaciou prislusnych firiem. Dalej sme si vybrali americké akcie
Nasdaq, nemecké akcie DAX, japonské akcie Nikkei. Z komoditného trhu sme si zvolili
zlato, ako historicky najlepsi uchovavatel’ hodnoty, a ako konzervativne investi¢né nastroje
sme si vybrali $tatne a firemné americké dlhopisy. Ako free risk rate, ¢ize na§ benchmark

sme si vybrali americky penazny trh.

V nasej praci sa dalej snazime o otvorenie diskusie a priblizenie danej
problematiky §irSej verejnosti. Snazime sa prezentovat' nase poznatky verejnosti a aby
verejnost’ d’alej Sirila myslienku finan¢nej gramotnosti a alokacie aktiv do investicnych

prostriedkov, ktoré im prinesu pasivny prijem, dochodok, alebo finan¢nu slobodu.

= Hlavny ciel: Zostrojenie optimalneho investi€ného portfolia aktiv,
= (Ciastkové ciele:
*  Vyhodnotenie zostrojené¢ho portfolia z hladiska dolezitych finan¢nych
ukazovatelov,
=  Splnenie ciel'a skimaného subjektu,

= Sirenie myslienky verejnosti, zvySovanie vedomosti.
2.2 Metodika

Nas subjekt je Styridsat’ rokov stary Clovek, ktory je v produktivhom veku, ma
zamestnanie a jeho ciel'om je zabezpecenie dochodku. Jeho investi¢ny horizont je dvadsat
rokov.

Né&§ pracovny postup zafina vyhladanim azberom historickych tdajov

vyselektovanych aktiv. Vybrané aktiva nésledne analyzujeme z hl'adiska rizikovosti,
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volatility, nékladovosti a vynosnosti. Aktiva si d’alej rozdelime podla odporucaného
investicného horizontu, ktory je vhodné dodrzat’ pri investovani do daného aktiva. Pri
zostavovani portfolia dbame na dodrziavanie investicného horizontu a investicného ciel’a
skiimaného subjektu. Zvolime a aplikujeme investi¢n stratégiu na dany subjekt a nasledne
vyhodnotime podl'a kI'i¢ovych ukazovatel'ov.

Udaje k praci sme ziskavali z odbornych knih, ktoré sa sastred’uju na dant
problematiku. Historické tidaje o naSich investiénych aktivach sme Cerpali z internetovej

stranky Federalnej Rezervy Ekonomickych Dat (FRED). (Federal Reserve Economic Data)

Nazov aktiva Skratka Krajina
Index Nikkei 225 N1225 Japonsko
Nasdaq Composite IXIC Amerika
Dax Dax Nemecko
S&P500 GSPC Amerika
Gold XAU Swvet
US Goverment Bonds USGNX Amerika
US Corporate Bonds USCNX Amerika
US Treasury Bill USF Amerika

Obr. ¢.7 Vybrané aktiva
Zdroj: Autor bakalarskej prace

Nasledujuci graf zobrazuje hodnoty akciovych indexov. Hodnoty sme cerpali

z yahoo finance. (Yahoo Finance)
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Obr. ¢. 8 Vyvoj hodnot akciovych indexov
Zdroj: Autor bakalarskej prace
Na grafe mozeme vidiet', Ze medzi akciovymi indexmi je velka korelacia. V roku

2001 a 2008 mozeme vidiet’ prepad cien a nésledny rast u vSetkych indexov. Na d’alSom
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grafe si zobrazime vyvoj hodnoty indexu S&P 500 a zlata. Na grafe vidime, ze korelacia je
mensia ako pri predoSlom grafe a to znamena, ze zlato je dobry nastroj diverzifikacie pri

investovani do akciovych indexov.
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Obr. ¢. 9 Porovnanie hodnét akciového indexu a zlata
Zdroj: Autor bakalarskej prace
2.3 Optimalna alokacia aktiv

Optimalna alokicia aktiv sa zaoberd problematikou U¢inného rozdelenia aktiv
medzi moZnosti alokovania zdrojov, ato tak, aby boli alokované ¢o najefektivnejsie,
smerovali k dosiahnutiu ciel'a majitela alokovanych zdrojov a vytvarali hodnotu, alebo
d’alSie aktiva pre majitel'a. V zdsade ide o stratégiu, ktord sa snazi vyrovnat’ riziko a vynos
upravou percentudlneho podielu kazdého aktiva v investicnom portfoliu. Dodrziava sa pri
tom investorova tolerancia rizika, cielov ainvestiéného casového ramca. Optimélna
alokacia sa zameriava na celkové portfolio, nie na jednotlivé aktiva.V nasej praci budeme
pozerat’ na aktiva ako na kapital. Za optimalnu alokaciu kapitalu povazujeme investovanie

do roznych druhov aktiv, ktoré prinaSaju majitel'ovi pridant hodnotu, alebo vynos.

"Rozhodnutie 0 spdsobe rozlozenia aktiv ma zdasadny vplyv na celkovi vykonnost
portfolia. Ak alokdcia aktiva nezodpoveda stanovenému investicnému horizontu, velmi

pravdepodobne nebude investicny ciel dosiahnuty “ (Krabec, 2007, s. 129)
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Pri optimalnej alokacii aktiv sa stretdvame s roznymi teoriami portfolia. Medzi
najznamejsie postupy, ako urcit pomer medzi jednotlivymi aktivami pri zohladneni

optimalneho rizika a vynosu su:

»  Markowitzov selektivny model,

=  Model CAPM.

2.3.1  Markowitzov selektivny model

Za hlavného predstavitel'a modernej teérie portfolia (Markowitzov model) je stale
povazovany Harry Markowitz. Teoria portfélia ma v sucasnej dobe dominantné postavenie
vo finanénej tedrii, ktora je v sucasnosti vo svete prevazujicou formou investovania, ako je
kolektivne investovanie. Hlavnym zdmerom investovania je tvorba a spravovanie takych

portfolii, ktoré prinesu ich klientom ¢o najvyssi efekt.

Pri Markowitzovom modely hovorime, Ze pracujeme s trhom akcii ak splia

nasledujuce poziadavky:

» investor sa rozhoduje na zaklade informacii zalozenych na ofakavanych vynosoch,

* investor vyberd portfolio s najvac¢sim ocakdvanym vynosom z portfolii s rovnakym
rizikom,

* investor vyberd portfolio s najmensim rizikom z portfélii s rovnakym ocakdvanym
vynosom,

* investori maji neobmedzeni moznost investovania a poziiavania s rovnakou
bezrizikovou urokovou mierou,

* neexistuju transakéné poplatky,

= vSetky aktiva st obchodovatel'né,

* investori mézu predavat’ aktiva v kratkej pozicii,

* investor nemoZe ovplyvnit navraty z prislusnych akcii,

» vSetky informacie (kovariancie, priemery, atd.) si k dispozicii vSetkym investorom
V rovnakom case,

= obchodovanie s nekonec¢ne delitelnymi dokumentmi je povolené.
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Vynos portfolia R; za Casové obdobie t je definované ako celkova hodnota Ty

portfolia vydelena celkovou hodnotou z predoslého obdobia t — 1.

T -1 [1]

Je to jednoducho percentualna zmena hodnoty z jedného Casového obdobia na
druhé Casové obdobie. Markowitzova tedria portfolia poskytuje metddu na analyzu toho,
ako je dané portfolio zaloZzené na rozptyle vynosov aktiv obsiahnutych v portféliu. Investor
ma byt averzny voci riziku , preto chce mat’ maly rozptyl vynosov (mal¢ riziko) a vysoky

ocakéavany vynos.

Zoberme si portfolio s n roznymi aktivami, kde ¢islo aktiva i nam da vynos aktiva
Ri. Nech ui je zodpovedajuci priemer a o je rozptyl a nech oi,j je covariancia medzi R; a R;.
Predpokladajme, ze relativne mnozstvo investovaného do aktiva i je X;. Volatilita portfolia
vypocitame pomocou smerodajnej odchylky, ktori ozna¢ujeme 0. AK R je vynos celého

portfolia, potom:

u = E[R] = XL, piXi [2]

o’ = Var[R] = T, X7, 0i%iX; [3]
i=1%i= [4]
Xj>0,1=1,2,...,n [5]

op = Vo3 6]

Investor moze zredukovat’ riziko jednoducho drzanim kombindcie aktiv, ktoré nie
su dokonale pozitivne korelované. Inymi slovami, investor moze zredukovat’ jeho riziko
drzanim diverzifikovaného portfolia aktiv. Ak je korelacny koeficient < 1 alebo je
korelacny koeficient > -1, potom dane aktivum modze byt pouzité na diverzifikiciu
portfolia. Pri zapornej korelacii sa cena druhého aktiva vyvija opacne ako cena prvého

aktiva. Pri nulovej korelécii je cena prvého aktiva nezavisla s cenou druhého aktiva.
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Efficient frontier je graf, ktory ndm zobrazuje vztah medzi smerodajnou odchylkou
na horizontalnej osi a o¢akavanym vynosom na vertikalnej osi. Nazyva sa ,, risk-excepted
return space” (priestor rizika aocakavaného vynosu). Kazdd moZna kombinacia
rizikovych aktiv mdze byt umiestnena v tomto priestore asubor vSetkych takychto
moznych portfolii definuje oblast’ v tomto priestore. Lava hranica tohto priestoru je
hyperbola a horna hrana tejto oblasti je efektivna hranica pri absencii bezrizikového aktiva.
Kombinacie pozdiz tohto horného okraja predstavuju portfolia s najniz§im rizikom pre
danu uroven ocakavaného vynosu. Portfolio leziace na efektivnej hranici predstavuje
kombinéciu, ktory ponuka najlepsi mozny ocakavany vynos pre dant uroven rizika. Bod
dotyku K hyperbole oznaCuje najlepSiu  moznu  Ciaru  alokacie  kapitalu.

(Markowitz, H. M., 1971, s. 77-91)

Tangency Portfolio

1) =]

Expected Re turn

Individual Assets

o
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Best possible CAL

risk fres rats

[
o
w

Standard Deviation

Obr. ¢. 10 Efficient Frontier

Zdroj: Markowitz, H. M., 2013, s. 111
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3 Vysledky prace

Nasledujiica cast’” prace je venovand postupnym vypoctom na zostavenie
optimalneho investiéného portfolia aktiv. Najprv sme sa zamerali na stanovenie
ocakavanych vynosov kazdého aktiva portfolia. Zvolili sme si rocny usek na vycislenie ich

zhodnotenia, resp. znehodnotenia. Na zdklade prislusného vzorca sme postupovali takto:

Nazorny priklad po dosadeni tidajov indexu Nikkei:

Ry= 2437 4 = 00428 120 = 0,21%

18330,01

Vysledok sme vydelili 20, pretoze mame Udaje za obdobie 20 rokov, a my potrebujeme

vypocitat’ roény o¢akdvany vynos. Tento postup opakujeme pre vSetky vybrané aktiva.

Nasledne vypocitame zmenu hodnoty jednotlivych aktiv po obdobiach a vytvorime
tabul’ku (Nikkei):

Hodnota Zmena hodnoty

18 330,01 -

18 557,00 0,0124
18 003,40 -0,0298
19 151,12 0,0638
20 068,81 0,0479
20 604,96 0,0267
20 331,43 -0,0133
18 229,42 -0,1034
17 887,71 -0,0187
16 458,94 -0,0799
16 636,26 0,0108
15 258,74 -0,0828

&R |A PR |R R |R R |h|H

Obr.¢. 11 Zmena hodnoty oproti predchadzajicej hodnote
Zdroj: Autor bakalarskej prace

Po vypocte zmeny hodnoty dan¢ho aktiva potrebujeme vypocitat

variacno-kovariacna maticu, ktora bude zakladom pre markowitzov model.
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Variance/Kovariance Matrix
Nikkei [Nasdaq |Dax S&P500 |Gold uUSsC USG UST
Nikkei | 0,00276| 0,00016| 0,00033| 3,2E-05| -0,0006| -2,4E-07| -6,3E-07| -2,6E-07
Nasdaq | 0,00016| 0,00135| 0,00123| 0,00046| -0,0005| 8,11E-07| 2,2E-08| -1,5E-07
Dax 0,00033| 0,00123| 0,00201| 0,0005| -0,0007| -4,6E-08| -7,4E-07| -1,8E-07
S&P500 | 3,2E-05| 0,00046| 0,0005/ 0,00075| -0,0003| 4,93E-07| -3,6E-08| -3,4E-08
Gold -0,0006| -0,0005| -0,0007| -0,0003| 0,00201| -1E-06| 6,9E-07| 1,6E-07
USC -2E-07| 8,1E-07| -5E-08| 4,9E-07| -1E-06| 2,52E-08| 2,1E-08| -5,2E-09
USG -6E-07| 2,2E-08| -7E-07| -4E-08| 6,9E-07| 2,14E-08| 3,9E-08| -6,6E-09
UST -3E-07| -2E-07| -2E-07| -3E-08| 1,6E-07| -5,2E-09| -6,6E-09| 4,6E-09
Obr.¢. 12 Variaéno-kovariaéna matica

Zdroj: Autor bakalarskej prace

Markowitzov model je zalozeny na kvadratickom programovani a minimalizije

riziko (smerodajn odchylku) portfélia za podmienky dosiahnutia stanoveného vynosu a to

tak, aby suma podielov jednotlivych aktiv na portfoliu bola rovna jednej. Na vypocet

vynosnosti pouzijeme vzorec p = E[R] = Y™ ; uiX;, a na vypocet rizika portfolia pouzijeme

vzorec o, = Vo3,

Nas markowitzov model bude mat’ podobu:

Maximalizuj

za podmienok

Z = maxizy HiXi

[7]

Yisxi=1
Xi>0

Roky Podmienka rozptylu
1-13 o5 < 0,01
14-15 05 < 0,009

16 05 < 0,008

17 o3 < 0,007

18 05 < 0,006
19-20 zZ = mino;,

Obr. ¢. 13
Zdroj: Autor bakalarskej prace

Podmienka rozptylu
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Na rieSenie tohto modelu pouzijeme doplnok riesitel v programe MS Excel.

Ziskané pomery medzi jednotlivé aktiva st nasledovné:

Date Nikkei |Nasdaq | Dax |S&P 500| Gold UsC USG UST
Jan 1997 - Dec 2001 - 63,77% | 11,09% - 25,14% - - -
Jan - Mar 2002 - 63,38% | 11,16% - 25,46% - - -
Apr - Jun 2002 - 65,93% | 6,18% - 27,89% - - -
Jul - Sep 2002 - 65,55% | 5,78% - 28,67% - - -
Oct - Dec 2002 - 66,56% - - 33,44% - - -
Jan - Mar 2003 - 66,31% - - 33,69% - - -
Apr - Jun 2003 - 65,16% - - 34,84% - - -
Jul - Sep 2003 - 68,14% - - 31,86% - - -
Oct - Dec 2003 - 69,76% - - 30,24% - - -
Jan - Mar 2004 - 72,56% - - 27,44% - - -
Apr - Jun 2004 - 72,67% - - 27,33% - - -
Jul - Sep 2004 - 72,28% - - 27,72% - - -
Oct - Dec 2004 - 73,17% - - 26,83% - - -
Jan - Mar 2005 - 81,34% - - 18,66% - - -
Apr - Jun 2005 - 84,76% - - 15,24% - - -
Jul - Sep 2005 - 90,52% - - 9,48% - - -
Oct 2005 - Oct 2009 - 100,00% - - - - - -
Jan - Mar 2010 - 89,40% - - 10,60% - - -
Apr - Jun 2010 - 85,73% - - 14,27% - - -
Jul - Sep 2010 - 79,93% - - 20,07% - - -
Oct - Dec 2010 - 69,67% - - 29,13% | 1,20% - -
Jan - Mar 2011 - 68,52% - - 29,52% | 1,95% - -
Apr - Jun 2011 - 79,11% - - 20,89% - - -
Jul - Sep 2011 - 76,54% - - 23,46% - - -
Oct - Dec 2011 - 72,74% - - 27,26% - - -
Jan - Mar 2012 - 34,95% - - 24,07% | 40,98% - -
Apr - Jun 2012 - 33,94% - - 23,49% | 42,57% - -
Jul - Sep 2012 - 33,69% - - 24,03% | 42,28% - -
Oct - Dec 2012 - 34,96% - - 24,33% | 40,71% - -
Jan - Mar 2013 - 24,77% - - 14,95% | 60,28% - -
Apr - Jun 2013 - 25,20% - - 15,07% | 59,72% - -
Jul - Sep 2013 - 25,29% - - 17,02% | 57,69% - -
Oct - Dec 2013 - 33,46% - 7,58% | 22,59% | 36,38% - -
Jan - Mar 2014 - 24,01% - 11,79% | 17,85% | 46,35% - -
Apr - Jun 2014 - 27,16% - 15,05% | 18,33% | 39,46% - -
Jul - Sep 2014 - 27,92% - 17,52% | 19,60% | 34,96% - -
Oct - Dec 2014 - 26,77% - 19,76% | 23,78% | 29,69% - -
Jan 2015 - Dec 2016 - - - - - 77,26% - 22,74%

Obr. ¢. 14  Rozdelenie investicie medzi jednotlivé aktiva
Zdroj: Autor bakalarskej prace

V naSom priklade sme investovali 100,- USD mesacné po dobu 20 rokov. Celkova

investovand suma bola 24 000,- USD. Mesacnu investiciu sme znizovali o transakény
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poplatok 2,50 USD aro¢ne sme ucétovali poplatok 0,75 % z hodnoty investicie. Vyvoj

hodnoty nasho portfolia je zobrazeny v nasledujicom grafe.

= Hodnota investicie
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2015
2016

Obr. ¢. 15 Kumulovana hodnota investicie

Zdroj: Autor bakalarskej prace

Celkovd hodnota investicie na konci investicného horizontu bola
33549,99 USD ¢o predstavuje celkové zhodnotenie 39,79 % z celkovej investovanej
sumy. Z vyslednych hodndt investicie sme ako posledné vypocitali vnatorni vynosnost’
(IRR). Pomocou vzorca [8] sme v programe excel zostavili vzorec pre kazdu mesa¢na
investiciu v naSom investicnom horizonte. K vyslednym ¢islam nam chyba i, ktoré

vypocitame pomocou riesitel’a.

i n-z
FV, = (1+ Ej 8]

Budeme hl'adat’ vhodné i, za podmienok, Ze suma vypocitanych mesacnych investicii bude
33 549,99 USD. Riesitel’ v programe excel nam vypocita, Ze priemerné vnitorna miera

vynosnosti investicie bola 3,17 % p. a. (ro¢ne).

V porovnani s benchmarkom amerického akciového trhu S&P 500, ktorého
priemerny ro¢ny vynos za sledované obdobie bol 9,80 % p. a. je to vyrazne slabsie, ale
dodlezite je pozerat’ aj na riziko investicie. Nase portfolio po cely investicny horizont bolo
nad hranicou 2 pri ukazovateli sharpe ratio. To znamena, ze ocakavany vynos bol dva krat
tak vacsi ako riziko investicie. Pri S&P sa v urCitych obdobiach dostalo sharpe ratio pod

uroven 2, Co znamena, ze riziko investicie sa blizi o ocakavanému vynosu.
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Zaver

Hlavnym cielom naSej prace bolo zostrojenie optimalneho portfolia pre fazy
investi¢ného horizontu. Podl'a markowitzovho modelu sme zostrojili pomer, akym by mal
subjekt investovat’ svoje finan¢né prostriedky do investicnych aktiv. Pomer sa v r6znych
fazach investicného horizontu meni, pretoze aj akceptacia rizika nam s ubudajicim Casom
klesa.

Zo zaciatku investicného horizontu je bezdovodné investovat’ do aktiv s nizkym
rizikom, pretoZe investicny horizont je dostatocné dlhy, ale ako sa investicny horizont
krati, pomer aktiv s nizkym rizikom rastie a pomer aktiv s vysokym rizikom klesd. Na
zaver investicného horizontu sme zosumarizovali vysledky nasho skumaného subjektu.
Celkova investovana suma bola 24 000,- USD, ale hodnota portfélia na konci investi¢ného
horizontu bola 33 549,99 USD. Celkovy vynos portfolia dosiahol 39,79 %, <o
predstavovalo na pravidelnej investicii 3,17 % p. a. (ro¢ne).

Vedlajsim cielom bolo vyhodnotenie investicného portfolia z hl'adiska dolezitych
finan¢nych ukazovatel'ov rizika. V nasom priklade sme pouzivali na vyjadrenie rizika
rozptyl portfélia a smerodajnu odchylku. V rieSeni prikladu sme pouzili podmienku, kde
rozptyl portfélia musi byt mensi alebo rovny 1%. Tymto sme zarucili, Ze investicia dodrzi

optimalnu troven rizika.

Dalsim vedlaj§im cielom bolo dosiahnutie investi¢ného ciel'a subjektu. Subjekt
planoval zhodnotit’ svoje petiazné prostriedky na ddéchodok. To sa v naSom priklade

podarilo a subjekt zhodnotil svoje uspory o 39,79 %.

Tento spdsob urcenia pomeru rozdelenia aktiv je univerzalny a da sa prispdsobit’ na
konkrétneho investora, zalezi iba na tom ako je konkrétny investor ochotny prijat’ riziko

a aky je jeho o¢akavany vynos.
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