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ABSTRAKT
HORVATH, Dominik : Porovnanie dlhopisovych a akciovych fondov. — Ekonomicka

univerzita v Bratislave.  Narodohospodarska  fakulta, @ Katedra  bankovnictva
a medzinarodnych financii. — Veduci zavereénej prace: doc. Ing. Stefan Lydcsa, PhD. —

Bratislava: NHF EU, 2018, pocet stran: 55

Hlavnym ciel'om bakalérskej prace Porovnanie akciovych a dlhopisovych fondov je
analyza zvolenych akciovych a dlhopisovych fondov aopis ich vyvoja za sledované
obdobie.

Dlhopisové a akciové fondy predstavuju najoblubenejSiu formu alokovania
prostriedkov v ramci systému kolektivneho investovania. Obidve formy kolektivneho
investovania maji svoje charakteristické stranky ktoré budeme porovnéavat. Bakalarska
praca skuma efektivnost’ a vynosnost’ dlhopisovych a akciovych fondov na zahrani¢nom aj
domacom trhu. Praca je rozdelena do 4 kapitol, obsahuje 8 grafov a 12 tabuliek. Prva
kapitola je venovana vysvetleniu zakladnych pojmov akymi st finan¢ny trh, magicky
trojuholnik v rdmci rozhodovania investora, kolektivne investovanie a zdkladné rozdelenie
fondov.

V d’alSej Casti charakterizujeme zékladné vlastnosti akcii a dlhopisov. Vysvetlime
rozdiel medzi akciovymi a dlhopisovymi fondami a budeme rozoberat’ vyvoj modelov
ocenovania tychto druhov fondov, od ich zaciatkov po sucasnost’.

Zaverecna kapitola sa zaoberd investovanim do 6smych, nami zvolenych stratégii,
ich néasledné vyhodnotenie a porovnanie na zaklade zvolenej metodiky.

Vysledkom rieSenia danej problematiky je Ze akciové a dlhopisové fondy maju svoje
charakteristické vlastnosti a v mnohom sa odlisuji. Zavisi od osobnych preferencii investora
ajeho sklonu kriziku ktory typ investovania si zvoli. Z nami zvolenych investi¢nych
stratégii sa najlepSie umiestnila stratégia ktord investuje do akciovych a dlhopisovych

fondov na zaklade exponencidlnej zavislosti.

KrPacoveé slova: akcia, dlhopis, akciovy fond, dlhopisovy fond, kolektivne

investovanie



ABSTRACT
HORVATH Dominik : Comparison of bond and equity fund. — University of Economics in

Bratislava. Faculty of national economy, Department of Banking and International Finance.

— Tutor: doc. Ing. Stefan Lyocsa, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2018, number of pages: 55

The aim of the final thesis Comparison of bond and equity funds is the analysis of
selected stock and bond funds and a description of their development over the review period.

Bond and equity funds represent the most popular form of allocation of funds within
the system of collective investment. Both forms of collective investment have their
characteristic features that we will compare. Bachelor thesis examines the efficiency and
profitability of bond and equity funds in the foreign and domestic market.

This thesis is divided into 4 capitols and contains 8 graphs and 12 charts. The first
chapter is dedicated to explaining the key concepts of financial market, magical triangle as
part of investor decision making, collective investing and the basic differences of funds.

In next part, we characterized the basic features of stock and bonds. We explain the
differences between equity and bond funds and we will discuss the development of
valuations model for these funds, from their beginning to present.

The final chapter deals with investing in eight selected strategies, their subsequent
evaluation and comparison based on the chosen methodology.

The result of this thesis is that equity and bond funds have their own characteristics
and differences. It depends on investor's personal preferences and his willingness to take
risk, which type of investment he chooses. The best investment strategy was investing in

equity and bond funds based on exponential dependence.

Key words: stock, bond, equity fund, bond fund, collective investment
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UvVOoD

Akciové adlhopisové fondy patria v sucasnosti k najoblibenejSej forme
kolektivneho investovania. Obidva typy investovania maju svoje Specifika a charakteristické
prvky. Akciové aj dlhopisové fondy maji vo svete dlhodobu historiu. Prvé znamky
kolektivneho investovania pouzivali uz stari Gréci a Rimania hlavne pri preprave tovaru,
ako formu krytia pri pripadnych stratdch. Prvé podielové fondy vznikali v 18. a 19 storoci
v Belgicku (investi¢na spolo¢nost’ Société des Pays-Bas - 1782), Holandsku (trust Eendragt
Maakt Magt - 1774) a Svajéiarsku (Sociéte Civile Génovoice d’Emploi de Fonds - 1849)".
Naésledne sa tato forma investovania rozsirila aj do Franctizska, Velkej Britanie a USA. Na
Slovensku sa tato forma investovania zacina presadzovat’ az od 90. rokov 20. storocia pri
prechode na trhovli ekonomiku. S prichodom novych technologii a prudkym rozvojom
finan¢nych trhov v 21. storoci sa akciové a dlhopisové fondy pretransformovali do podoby
v akej ich pozname dnes. Kym pri akciovych fondoch sa stretavame CastejSie s vySSimi
vynosmi ale aj vy$$im rizikom, dlhopisové fondy patria ku konzervativnejSiemu typu
investovania.

Hlavnym cielom tejto bakalarskej prace je analyza zvolenych akciovych
a dlhopisovych fondov a opis ich vyvoja za sledované obdobie.

V prvej casti bakaldrskej prace sa budeme venovat zakladnému rozdeleniu
finan¢ného trhu, postaveniu akcii a dlhopisov na finan¢nom trhu a spdsobe kolektivneho
investovania na tomto trhu prostrednictvom akciovych a dlhopisovych fondov. Vysvetlime
zékladné rozhodovanie investora prostrednictvom magického trojuholnika a tvorbu,
planovanie a pouzivanie investi¢nych stratégii pri budovani portfélia skladajiceho sa z
akciovych a dlhopisovych fondov.

V druhej Casti bakalarskej prace rozoberieme metodiku vypoctu pri porovnavani
akciovych a dlhopisovych fondov, modely ocefiovania tychto fondov a postupny vyvoj
tychto modelov od ich zaciatkov po sii¢asnost’. Rozoberieme vybranych pat’ akciovych a
pét’ dlhopisovych fondov. Budeme porovnavat’ ich zdkladné znaky, vynosy a mieru rizika
podla nami zvolenych 6smych stratégii obchodovania. Jednotlivé stratégie nasledne
vyhodnotime podl'a zvolenej metodoldgie a vyberieme najlepSiu z danych 6smych stratégii

pre investora.

! CHOVANCOVA, Bozena. — ZOFCAK, Stanislav. Kolektivne investovanie. 1.vyd. Bratislava : Edicia
Ekonomia, 2012. 384 s. ISBN 978-80-8078-449-2
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1 SUCASNY STAV RIESENEJ PROBLEMATIKY DOMA
AV ZAHRANICI

1.1 Financ¢ny trh
Financny trh je miesto kde sa stretava ponuka volnych financnych prostriedkov
v podobe uspor roznych ekonomickych subjektov a dopyt roznych ekonomickych subjektov
po tychto prostriedkoch, ktoré sa pouzivajii ako investicie.’
Na finan¢nom trhu sa stretavaju rozne typy ekonomickych subjektov vo forme veritel'ov
a dlznikov, predovsetkym:
e domacnosti,
e firmy,
e vlady,
e cudzinci.
Najpocetnejsiu kategoriu veritel'ov tvoria domécnosti, ktorym po uhradeni svojich beznych
vydavkov vznikd €ast’ volnych finan¢nych prostriedkov vo forme uspor. Tieto Uspory
nasledne na finanénych trhoch nadobudaju formu investicii ktoré na finan¢nom trhu
preberaji rézni dlznici. Presun finan¢nych prostriedkov od veritel'a k dlznikovi ma formu
uveru. Verite] ma narok okrem vratenia penazi aj na vynosy ktoré moézu mat podobu
dividend, urokov alebo inych kapitadlovych vynosov. Pri presune kapitalu rozliSujeme :
e Priame financovanie — dlznik ziskava finan¢né prostriedky priamo od veritel'a
prostrednictvom predaja cennych papierov alebo inych investicnych aktiv.
e Nepriame financovanie — presun kapitalu sa realizuje za ucasti maklérov a dilerov,
ktori fungujt ako sprostredkovatelia medzi dlznikmi a verite'mi.

Obriazok 1: Finan¢ny trh, vlastné spracovanie odvodené podla CHOVANCOVEJ B.

Nepriame financovanie Finan¢ni

sprostredkovatelia

Veritelia Fondy DlZnici

Priame financovanie

2 CHOVANCOVA, Bozena a kolektiv. Financné trhy. 2. vyd. Bratislava : WOLTERS KLUWER, 2016.
str.17. ISBN 978-80-8168-330-5
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Finan¢né trhy mozeme rozdelit’ podl'a niekol’kych ukazovatelov. Podl'a casového
hl'adiska sa finan¢ny trh deli na:
e Penazny trh — trh s kratkodobymi finanénymi aktiva ktorych splatnost’ je menej ako
jeden rok.
o Kapitdalovy trh — trh s dlhodobymi financnymi aktivami so splatnostou viac ako
jeden rok, ktoré sa delia na dlhodob¢ uvery a dlhodobé cenné papiere.
Z predmetového hl'adiska rozdel'uje CHOVANCOVA B. a kol., finanény trh na:
e Penazny trh —jedné sa najma o kratkodobé finan¢né néstroje ktoré maji nizsi vynos,
vysoku likviditu a nizke riziko.
e Kapitdlovy trh — reprezentuju dlhodobé financné ndastroje s vysSou mierou rizika,
vy$§im vynosom a mensou likviditou.
e Devizovy trh — predstavuje miesto nakupu a predaju penazi narodnej meny za peniaze
inej narodnej meny.
e Poistny trh — je trhom zaistenia a poistenia. Stretava sa tu ponuka poistnej ochrany
a dopyt po nej.
o Komoditny trh — na komoditnom trhu sa stretadva dopyt a ponuka po réznych typoch
komodit. V sucasnosti sa 95% obchodov spéja zo Spekulaciami bez fyzickej dodavky

komodit.

1.2 Finanéné rozhodovanie investora

Investovanie je zlozity proces pri ktorom sa kazdy investor snazi stanovit ¢o
najlepSiu stratégiu. Proces financného rozhodovania sa skladd zo zaciatocnej analyzy
situcie investora, stanovenia zdékladnych a operacnych cielov investicie, nastrojov
a opatreni na ich dosiahnutie, analyzy trhovych prilezitosti, vyberu investicnej stratégie,
uskuto¢nenia vybran¢ho typu investicie a ndsledného porovnavania stanovenych ciel'ov
s dosiahnutym vysledkami, kontrole a Giprave investicie.*

Investicna stratégia je dlhodoby plan rozmiestnenia investicii medzi jednotlivé typy

cennych papierov. Vyber konkrétnej individualnej investicnej stratégie zavisi napriklad od

3 CHOVANCOVA, Bozena a kolektiv. Financné trhy. 2. vyd. Bratislava : WOLTERS KLUWER, 2016. 664
stran. ISBN 978-80-8168-330-5

4 CHOVANCOVA, Bozena. — ZOFCAK, Stanislav. Kolektivne investovanie. 1.vyd. Bratislava : Edicia
Ekonomia, 2012. 384 s. ISBN 978-80-8078-449-2
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Jjeho cielov, veku, tolerancie rizika a pod. Investicna stratégia musi byt'v sulade s pravidlami

obmedzenia a rozloZenia rizika, ktoré prislusny zdkon stanovuje pre dany typ fondu.’

Pri vybere investicnej stratégie je dolezité stanovenie zakladnych kritérii ako:

Casovy horizont — dizka drzby investicie od nakupu do predaja, ktora je individualna
a zavisi od cielov investora. Casovy horizont investora ktory si etri na dochodok
o niekol’ko desiatok rokov sa bude radikalne 1iSit’ od investora ktory ma prebytok
kapitalu v sti¢asnosti a chce ho investovat’ len na par mesiacov. Pri investicidch do
akciovych fondov sa odporuca Casovy horizont minimalne 5 az 7 rokov, pri
dlhopisovych fondoch 3 az 5 rokov.

Rizikovost fondu a tolerancia investora k riziku — kazdu druh investicie nesie zo
sebou urcity stupen rizika. Zakladnym rozdelenim tolerancie investora k riziku je
sklon k riziku kedy investor vyhl'adava investicie s vy$Sim stupfiom rizika ale aj
vy$§imi vynosmi, averzia k riziku pri ktorej sa snazi investor obmedzit’ riziko na
minimum alebo ma investor k riziku neutrdlny postoj kedy je sklon k riziku
a averzia k riziku v rovnovéhe.

Volba investicného zamerania fondu — podla stanovenych cielov ktoré investor
ocakava od investicie je krok pri vybere zamerania investicného fondu jednym
z najdolezitejSich. V sucasnosti exituje Siroké rozdelenie fondov od fondov
penazného trhu, akciovych fondov, dlhopisovych fondov, fondu fondov az
po zmieSané fondy. Podl'a o¢akavanych vynosov a miery rizika teda investor musi

dokladne zvazit’ ktory typ financnych aktiv si zvoli.

Podl’a frekvencie obchodovania mézeme investi¢né stratégie rozdelit’ na pasivne a aktivne.

Pri pasivnych stratégiach sa vyuziva princip kap a drz (buy and hold) pri ktorom sa cenné

papiere drzia dlhsi ¢asovy horizont, v pripade dlhopisov do ich splatnosti. Portfolio pasivnej

stratégie sa meni minimalne alebo vdbec, o zniZuje naklady na spravu. Tento typ stratégie

vychéadza z predpokladu Ze ceny cennych papierov v €ase rastil a ich pokles je sposobeny

len kratkodobo prostrednictvom konjunktury trhu alebo javmi ako rast inflacie.

Aktivna stratégia naopak vyuziva Casté zmeny portfolia a zameriava sa na Spekulativne

obchody pri raste a poklese ceny cennych papierov na trhu. Takato stratégia si vyZaduje

5 CHOVANCOVA, Bozena. — ZOFCAK, Stanislav. Kolektivne investovanie. 1.vyd. Bratislava : Edicia
Ekonomia, 2012. s.151. ISBN 978-80-8078-449-2
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vyssie naklady na spravu, velku mieru informovanosti, stale sledovanie diania na trhu
a dlhoroénu prax®.

Pri ¢leneni investi¢nych stratégii mézeme pouzit’ aj ¢lenenie podl'a ciel’a ktory chce
investor pomocou tejto stratégie dosiahnut’. Podla ciela rozdel'uje CHOVANCOVA B.
a ZOFCAK S., investi¢né stratégie na:

e stratégiu maximalizacie rocnych vynosov,

e stratégiu rastu cenu investicie,

e stratégiu rastu ceny investicie spojend s maximalnymi ronymi vynosmi,

e stratégiu maximalnej likvidity,

e agresivnu investicna stratégiu,

e konzervativnu stratégiu.
Pri stratégii maximalizacie rocnych vynosov sa investor zameriava na investicie ktoré¢ maja
najvyssi rony vynos ktory kompenzuje nizsi nérast ceny investicie. Tento typ stratégie je
vhodné uplatiovat’ pri niz8ej miere inflacie.

Stratégia rastu ceny je zamerand na investi¢né projekty pri ktorych sa maximalizuje
kapitalovy zisk.

Kombinaciou tychto dvoch stratégii je stratégia rastu ceny investicie spojena
s maximalnymi ronymi vynosmi. Pri tejto stratégii sa investor snazi spojit’ obidva ciele,
avsak takéto investi¢né projekty s vzacne.

Stratégia likvidity predstavuje stratégiu pri ktorej investor preferuje finan¢né nastroje
s najvyss$im stupniom likvidity ktoré pontikaji investorovi dostato¢nu flexibilitu.

Pre agresivnu investi¢nu stratégiu je charakteristicky vyssi vynos ale aj vysSia miera
rizika. Preto zavisi od typu investora ¢i ma sklon k riziku a je ochotny riskovat. Medzi
agresivnejSie investicné stratégie patria vacSinou stratégie ktoré obchoduji s akciami
ktorych volatilita je vyrazne vysSia ako u dlhopisov.

Konzervativna investi¢na stratégia sa vyznacuje naopak nizS§imi vynosmi ale aj
nizSou mierou rizika. Investor pri tejto stratégii ma averziu k riziku. Konzervativna stratégia

je charakteristicka pre dlhopisové fondy.

6 CHOVANCOVA, Bozena. — ZOFCAK, Stanislav. Kolektivne investovanie. 1.vyd. Bratislava : Edicia
Ekonomia, 2012. s.151. ISBN 978-80-8078-449-2
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1.3 Magicky trojuholnik

Pri tvoreni stratégie by mal investor zobrat’ do tivahy 3 zakladné veli¢iny od ktorych

sa odvija uspesnost’ investicie:

®  Vynos,

e riziko,

e likvidita.
Investor by mal hl'adat’ taky variant investovania alebo stratégiu investovania ktord mu
prinesie maximalny vynos, minimdlne riziko a maximalnu likviditu. Tieto 3 atriblty sa
oznacuju ako magicky trojuholnik investora a patria k jednému zo zékladnych prvkov

v rozhodovani investora’.

Obrazok 2: Magicky trojuholnik

VYNOS

SUCASNA HODNOTA BUDUCA HODNOTA

RIZIKO LIKVIDITA

Zdroj: Vlastné spracovanie odvodené podla CHOVANCOVEJ a kol.

Vynos predstavuje vSetky zisky ktoré ziskava investor od prvého momentu vlozenia
finan¢nych prostriedkov do investicie, az do ¢asu posledného prijmu ktory plynie z tejto
investicie. Pri stanoveni vynosu méZeme pouZit’ dve zdkladné rozdelenia. Historicky vynos
(ex post vynos) predstavuje zname udaje z minulosti ktoré sa mozu analyzovat’ a nasledne
pouzit’ na progndzu ocakavaného vynosu (ex ante vynos) v budicnosti.

Riziko v investovani predstavuje urcity stupen neistoty, Sancu Ze sa realny stav
investicie bude lisit’ od predpokladaného stavu investicie v budiicnosti. Pri investovani sa

mdze najCastejsie stat’ Ze sa redlny vynos nebude rovnat’ ocakdvanému vynosu.

7 CHOVANCOVA, Bozena a kolektiv. Financné trhy. 2. vyd. Bratislava : WOLTERS KLUWER, 2016. 664
stran. ISBN 978-80-8168-330-5
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Likvidita investicie predstavuje ako rychlo je investor schopny tito investiciu premenit’ na
hotové penazné prostriedky pri ¢o najniz§ich transakénych nakladoch. Stupen likvidity sa
pri r6znych finanénych néstrojov 1isi a zavisi od charakteru daného investicného nastroja
ako aj od charakteristickych &ft trhu®.

Pri porovnavani akciovych a dlhopisovych fondov sa budeme zaoberat’ prave tymito
troma zékladnymi veliCinami hodnotenia investicii aich porovnavani pri zvolenych

akciovych a dlhopisovych fondoch a stratégidch investovania do tychto fondov.

1.4 Kolektivne investovanie

Kolektivnym investovanie predstavuje podnikatel'sku cinnost, na ktorej zdklade su
zhromazdované penazné prostriedky od vopred neurcitého a neobmedzeného okruhu
pravnickych a fyzickych osob. Hlavnym zamerom kolektivneho investovania je vytvarat
siroko diverzifikované portfolio, ktoré by prinieslo investorovi poZadovany vynos pri
obmedzeni rizika’.

Hlavnymi charakteristikami kolektivneho investovania podla CHOVANCOVE] B. su:

e Vynos — vporovnani suUrokmi pri beznych terminovanych vkladoch prinasa
kolektivne investovanie vyrazne vyssi vynos. Investovanym do podielového fondu
sa investor stava sucastou podielového fondu s vel'kym kapitdlom a moze sa teda
ziCastiiovat’ na najlukrativnejSich obchodoch na kapitdlovom aj pefiaznom trhu.
Vyssi vynos je vSak spojeny aj s rizikom, Ze pri kolektivnom investovani nie je vynos
garantovany ako napriklad pri beZznych terminovanych vkladoch a zavisi od vyvoja
trhu.

e RozlozZenie rizika — diverzifikaciou svojho portfolia podielové fondy vyrazne znizuja
moznost’ rizika. Tato skuto¢nost’ vplyva pozitivne aj na mensSieho investora ktorého
investicia je sucast'ou véc¢sieho diverzifikovaného portfolia. Riziko pri takomto type
portfdlia je ovel'a menSie ako pri jednorazovom ndkupe cennych papierov mensieho
investora.

e Profesionalna sprava — podielové fondy predstavuji entity na finanénom trhu so

zodpovedajucimi technickymi a odbornymi znalostami. Spravu tychto fondov vedu

8 CHOVANCOVA, Bozena a kolektiv. Financné trhy. 2. vyd. Bratislava : WOLTERS KLUWER, 2016.
664 stran. ISBN 978-80-8168-330-5

9 CHOVANCOVA, Bozena. — ZOFCAK, Stanislav. Kolektivne investovanie. 1.vyd. Bratislava : Edicia
Ekonomia, 2012. s.75. ISBN 978-80-8078-449-2
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profesiondli s dlhoronymi skiisenostami a dostatocnym prehl'adom o spravani sa
trhu. Preto pri podielovom fonde predstavuje investicia nizSie riziko ako pri
individudlnom nakupe kedy by investor musel sdm spravovat’ svoju investiciu,
sledovat’ situaciu na trhu a odhadnat’ cenovy vyvoj. Nevyhodou mozu byt poplatky
pre dilera alebo brokera pripadne vstupné a vystupné poplatky.
Postupnym vyvojom finanéného trhu sa v prostredi kolektivneho investovania vytvorili
rozne druhy subjektov. Kazdé4 krajina ma svoje Specifika a vlastnu upravu kolektivneho
investovania. Vo vyspelych ekonomikach existuje mnozstvo foriem kolektivneho
investovania a najéastejsie sa moézeme stretnit’ hlavne s tymito subjektmi'”:

e Podielové fondy bez pravnej subjektivity — tieto fondy spravuju investi¢né alebo
spravcovské spolo¢nosti. Majetok tychto spolo¢nosti predstavuje najmi cenné
papiere a penazné prostriedky. Takéto formy spolocnosti mézu tvorit’ jeden alebo
niekol’ko podielovych fondov ktoré funguji ako vnitorné organizacné zlozky tychto
spoloc¢nosti a nemdzu byt’ podnikatel'skymi subjektmi. Majetok investorov musi byt
oddeleny od majetku podielového fondu a kazdy investor dostane pri vlozeni svojej
investicie podielovy list. Podielovy list predstavuje formu cenného papiera ktory ma
listinnt alebo zaknihovant podobu a spajaji sa s nim prava podielu na vynosoch
zodpovedajucim vyske jeho investicie. Vlastnik podielového listu vSak nemé prava
na riadenie podielového fondu.

e [nvesticné spolocnosti s formou akciovej spolocnosti — tieto typy spolocnosti sa delia
na otvorené investi¢né spolo¢nosti s premenlivou vyskou zakladného imania (open-
end investment companies) alebo na spolo¢nosti s pevnou vyskou zékladného imania
(investment trust). Investicna spolocnost ziskava penlazné prostriedky
prostrednictvom emisie akcii a nasledne pouZiva tento kapitdl na nakup cennych
papierov alebo iného investicného majetku. Investicna spolo¢nost’ akciového typu
vytvara aspravuje jeden alebo viac investicnych fondov ktoré maji Statat
samostatnej pravnickej osoby ich akcie su verejne obchodovateI'né. Investor ziskava
vkladom investicie akcie fondu ktoré mdze predat’ tretim osobam bez povinnosti
spatného odkupenia.

e Spolocnosti predstavujuce kombindaciu kolektivneho investovania a poistenia —

takyto typ spolocnosti vznikol len v poslednych rokoch a jedna sa o tvz. unit linked

10 CHOVANCOVA, Bozena. — ZOFCAK, Stanislav. Kolektivne investovanie. 1.vyd. Bratislava : Edicia
Ekondémia, 2012. s.384. ISBN 978-80-8078-449-2
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products. Investor mdze investovat’ ¢ast’ svojho poistenia ktoré neslizi na krytie
rizika smrti do vybraného podielového fondu a tak v pripade dozitia do konca

poistnej doby ziska vacsie mnozstvo kapitalu.

1.5 Druhy investi¢nych fondov

V sucasnosti exituje vo vyspelych ekonomikach velky pocet fondov. Kazdy typ
fondu ma svoje zékladné prvky a $pecifické charakteristiky. Clenenie fondov sa da
uskutocnit’ prostrednictvom velkého mnozstva kategérii. Medzi zakladné druhy clenenia
patri Clenenie podla rizika investicie, Clenenie z teritoridlneho hladiska, ¢lenenie podla
predmetného aktiva pripadne r6zne kombindcie tychto ¢leneni.

Fondy penazného trhu predstavuji fondy, ktoré trvalo investuji na pefilaznom trhu
do cennych papierov s fixnym trokom ktoré vydavaju komeréné banky, centralna banka
alebo $tat. Celkova splatnost’ tychto investicii nesmie prekrocit’ dobu jedného roka, jedna sa
teda o kratkodobejSiu formu investicie. Fondy sa na petlaznom trhu delia na akciové,

dlhopisové, zmieané a pehazné'!.

1.6 Dlhopisy

Dlhopis je cenny papier, s ktorym je spojené pravo majitela poZadovat splacanie

dlznej sumy v menovitej hodnote a vyplacanie vynosov z nej k urcitému datumu a povinnost
osoby opravnenej vydavat dlhopisy (dalej len , emitent ) tieto zaviizky splnit. "’
Dlhopisy vyjadruju Gverovy vztah medzi dlZznikom a veritel'om a jedna sa teda o uverové
cenné papiere. Dlhopisy maji stanoventi dizku splatnosti, majitel nema pravo Gcasti na
riadeni spolo¢nosti. Pri dlhopisoch st dopredu dohodnuté splatky vratane urokov a platby
ako prémie a zlosované vyhry.

Pri dlhopisoch sa Casto pouziva aj synonymum tohto slova, takzvana obligacia.
Obligacie predstavuji cenné papiere kapitalového trhu ktoré sa mézu obchodovat’ aj na trhu
sekundarnom. Obligacie mézu mat’ dematerializovanu alebo listinni formu. Pri listinnej

forme sa obligéacie skladaju z plasta a kuponového harka s talonom, pri dematerializovane;j

forme dostane vlastnik potvrdenie o vlastnictve.

1" CHOVANCOVA, Bozena. — ZOFCAK, Stanislav. Kolektivne investovanie. 1.vyd. Bratislava : Edicia
Ekonoémia, 2012. s.384. ISBN 978-80-8078-449-2

12 Zakon &. 530/1990 Zb. o dlhopisoch v zneni neskorsich predpisov, oddiel 1 § 1.
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Druhy dlhopisov podl’a CHOVANCOVE] B. a kol.'*:

Viadne dlhopisy — predstavuji dlhopisové cenny papiere ktorych emitentom je vlada
(stat). Tento jav prebieha zvac¢Sa pri existencii Statneho dlhu kedy sa vlada (Stat)
snazi emisiou dlhopisov ziskat’ penazné prostriedky. Veritelmi byvaji najcastejSie
komer¢né banky ale aj Siroka investorska verejnost’. Z hl'adiska rizikovosti patria
Statne dlhopisy k cennym papierom s nizkym stupniom rizika. Medzi hlavné vyhody
Statnych dlhopisov patri likvidita. Vynosnost’ Statnych dlhopisov zavisi od viacerych
faktorov vratane fiskalnej a monetarnej politiky Statu, miery inflacie, rastu HDP
a urokovej sadzbe kratkodobych néstrojov na pefiaznom trhu.

Podnikové dlhopisy — jedna sa o dlhopisy ktoré emituju sikromné spolo¢nosti ako
alternativu k uveru. Tato forma dlhopisov pontka vyssi vynos ako Statne dlhopisy
avsak aj vyssi stupen rizika. Podnikové dlhopisy mozno rozdelit’ podla viacerych
kategorii. Zakladnym rozdelenim je rozdelenie podla formy zabezpecenia dlhopisu.
Zabezpecenie dlhopisov moze byt pevné, dlhopisy st kryté majetkom a v pripade
neschopnosti emitenta zaplatit' je tento majetok rozpredany. Pri pohyblivom
zabezpeceni je dlhopis kryty celym majetkom spolo€nosti a pri jej platobnej
neschopnosti je cely majetok zablokovany.

Komunalne dlhopisy — dlhopisy ktoré emituji organy miestnej samospravy,
najCastejSie mestd a obce s cielom financovania verejnych projektov alebo krytia
deficitu penaznych prostriedkov. Komundlne obligicie byvaji casto zvyhodnené
nizSou danou alebo su uplne datiovo oslobodené. Komundlne dlhopisy mozno
rozdelit’ na generalne obligacie pri ktorych samospravna jednotka moze vynosy
vypléacat’ z akychkol'vek zdrojov. Stupen rizika teda zavisi od prijmov a vydavkov
samospravnej jednotky. Druhou kategoriou su dochodkové obligacie ktoré mézu byt
splacané len urcitymi zdrojmi prijmov (prijmy z cestnych poplatkov, poplatkov za
kanalizéciu).

Hypotekarne zdlozné listy — forma dlhopisov emitovanych komerénymi bankami
ktoré na tato ¢innost’ ziskali povolenie. Jedna sa o trojstranny vztah medzi bankou,
investorom do hypotekarnych zéloznych listov a prijemcom hypotéky. Banka ziska
prostriedky od investora ktorym byvaji vicSinou iné komeréné banky, velké

investorské spoloc¢nosti alebo penzijné fondy. Investorom ziska prijem z Grokov a po

13

CHOVANCOVA, Bozena a kolektiv. Financné trhy. 2. vyd. Bratislava : WOLTERS KLUWER, 2016.
664 stran. ISBN 978-80-8168-330-5
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uplynuti splatnosti vyplatenie menovitej hodnoty dlhopisu. Ziadatel o aver
poskytuje svoju nehnutelnost’ ako kolateral pre zalozné listy. Vynosy z predaja
hypotekarnych zaloznych listov je mozné pouzit’ len na opdtovné refinancovanie

hypotekarnych uverov.

1.6.1 Dlhopisové fondy

Dlhopisovy fond predstavuje typ fondu pri ktorom sa investuje do pevne tro¢enych
cennych papierov so splatnostou viac ako jeden rok. Dlhopisové fondy patria medzi
konzervativnej$i typ investicie kedZze takmer 90% ich prijmov tvoria cenné papiere
s pevnym urokovym vynosom. Pri dlhopisovych fondoch sa urcuje aj menové riziko podla
prevazujucej meny fondu. Tento typ fondov ma vyssie vynosy ako fondy na peilaznom trhu
a riziko zavisi od vyvoja tirokovych mier a referen¢nej meny fondu.

Vynosy pri dlhopisovom fonde predstavuji dve kategorie a to urokové vynosy ktoré
su pevne fixované a kapitalové vynosy respektive straty, ktorych cena predstavuje rozdiel
aktualnej ceny dlhopisu a ceny pri jeho kiipe. Odporacany casovy horizont pre investora pri
dlhopisovych fondoch predstavuje minimalne tri az pat rokov, z dovodu vysSieho rizika
a existencii vstupnych poplatkov'®. Dlhopisové fondy mozno rozdelit podla druhov
cennych papierov ktoré obsahuju na:

e Menovu expoziciu — pri tomto type fondu sa investuje 70-90% aktiv do dlhopisovych
cennych papierov v jednej mene priCom minimalne 70% menovej expozicie sa
dosiahne bez pouzitia hedgingovych operacii. Globalne dlhopisové fondy investuja
aj do dlhopisov ktoré si denominované v r6znych menach.

o Emerging markets (rozvijajuce sa trhy) — predstavuju typ dlhopisovych fondov pri
ktorych sa minimalne 60% z aktiv investuje do dlhopisovych cennych papierov
emerging markets. Klasickym prikladom rozvijajicich sa trhov boli v 80. a 90.
rokoch 20. storo€ia krajiny ako Juzna Korea alebo Taiwan, ktoré sa oznaCovali ako
azijske tigre. Emerging markets dlhopisy predstavuju dlhopisy rozvijajacich sa krajin
ktoré vykazuji vysoké tempo rastu HDP a HDP na obyvatela.

e Uverovd kvalita — kvalita cennych papierov zavisi od kreditného rizika. Fondy sa

zameriavaju na dlhopisy s vys$§im rizikom investicného a neinvesti¢ného stupia.

4 CHOVANCOVA, Bozena. — ZOFCAK, Stanislav. Kolektivne investovanie. 1.vyd. Bratislava : Edicia
Ekondémia, 2012. s.384. ISBN 978-80-8078-449-2
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e Riziko zmeny urokovej miery — vypoCita sa na zdklade vazeného priemeru
modifikovanej dizky splatnosti. DIhopisy je mozno rozdelit’ podla tohto hl'adiska na
dlhodobé, strednodobé a kratkodobé'.

1.7 AKkcie

Akcia predstavuje prava akciondra ako spolocnika podielat sa podla zdkona a
stanov spolocnosti na jej riadeni, zisku a na likvidacnom zostatku po zruseni spolocnosti s
likviddaciou, ktoré sii spojené s akciou ako s cennym papierom, ak zakon neustanovuje inak.’s
Akciové spolo¢nosti patria medzi obl'ibent formu podnikania na Slovensku aj vo svete.

Akciova spolocnost’ je spolocnost’, ktorej zékladné imanie je rozvrhnuté na urcity
pocet akcii s uritou menovitou hodnotou. Spolo¢nost’ zodpovedd za porusenie svojich
zavizkov celym svojim majetkom. Akcionar neruci za zavézky spolo€nosti.

Obchodné meno spolo¢nosti musi obsahovat’ oznacenie ,,akciova spolo¢nost™ alebo
skratku ,,akc. spol.* alebo skratku ,,a. s.“.!” Kapital akciovej spoloc¢nosti sa deli na vlastny
kapital ktory predstavuje zdkladny kapital spolocnosti a je rozdeleni na prislusny pocet akcii
s menovitou hodnotou a cudzi kapital ktory spolo¢nost’ ziskava prostrednictvom bankovych
uverov alebo poziciek.

Kazda akcia musi obsahovat’ obchodné meno a sidlo akciovej spolo¢nosti, menovita
hodnotu akcie ktora sa uvadza v pentaznych jednotkach a oznacenie ¢i akcia znie na meno
alebo na dorucitel'a. Akcie predstavuju majetkové cenné papiere pri ktorych ma vlastnik
urcité prava.

Prava drzitel'ov akecii:
e pravo ucasti a hlasovania na valnom zhromazdeni,
e narok na dividendu,
e pravo na predloZenie uctovnej uzavierky,
e pravo na informécie od predstavenstva,
e pravo podiel’at’ sa na likvidacnom zostatku,

e pravo na predkipenie pri emisii novych akeii.

15 CHOVANCOVA, Bozena. — ZOFCAK, Stanislav. Kolektivne investovanie. 1.vyd. Bratislava : Edicia
Ekonoémia, 2012. s.384. ISBN 978-80-8078-449-2

16 Zakon ¢&. 513/1991 Zb. o akciovych spoloénostiach v zneni neskorsich predpisov, diel V § 155

17 Zakon &. 513/1991 Zb. o akciovych spolo¢nostiach v zneni neskorsich predpisov, diel V § 154
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Na trhu existuje velky pocet roznych druhov akcii. Zékladné kritéria pri ich ¢leneni st
prevoditelnost’, hlasovacie pravo a opravnenie na vyplacanie dividend.

Podl'a prevoditel'nosti ¢lenime akcie na akcie na meno ktoré zneju na konkrétne
meno akciondra a akciova spolo¢nost’ je povinna viest’ a zverejnovat’ zoznam akcionarov.
Pri predaji akcie sa musi zmenit’ meno v zozname vlastnikov akcii. Kvoli obmedzeniam
prevoditelnosti byva tento typ akcii menej obchodovatelny.

Druhou kategoriou st akcie na majitel'a pri ktorych je prevoditelnost’ jednoduchsia
a pri prevode sa spolu s akciou na nového majitel’a prevadzaju aj vSetky prava vyplyvajuce
z vlastnictva akcii.

Z hladiska hlasovacieho prava ¢lenime akcie na kmenové a prioritné. Pri kmenovych
akciach ma kazdy akcionar pravo sa zc¢astiiovat’ na valnom zhromazdeni. VSeobecne plati
ze jedna akcia predstavuje jeden hlas a hlasovacie prava st rozdelené podl'a vysky kapitélu.
Vlastnika akcie na valnom zhromazdeni méze zastupovat’ napriklad aj banka v ktorej su
ulozené jeho akcie. Takyto typ hlasovacieho prava sa nazyva depotné hlasovacie pravo.
Majitel kmeniovych akcii ma pravo na zisku podla dividendovej politiky akciovej
spolo¢nosti a pravo na likvidatnom zostatku v pripade, Ze spolo¢nost’ ide do likvidacie.
Druhou skupinou su prioritné akcie ktoré v porovnani s kmenovymi maju podobné aj
rozdielne charakteristiky. Prioritné akcie maji prednostny narok pri vyplacani dividend a to
aj v pripade nizkeho zisku a skutocnosti, Ze kmeiovym akciondrom nie su vyplatené Ziadne
dividendy.

V pripade Ze spolo¢nost’ nedosiahla ziadny zisk, maji prioritné akcie kumulativny
charakter ¢o znamena Ze vSetky dividendy sa vyplatia akondhle spolo¢nost” dosiahne
dostato¢nu vysku zisku. Emisia prioritnych akcii je obmedzena zakonom pricom legislativa
moZe obmedzit aj hlasovacie, predkupné pravo a podiel na likvidaénom zostatku'®. Podl'a
rizika a vynosnosti akcii ich CHOVANCOVA B. a ZOFCAK 8., delia na:

e Spolahlivé akcie — maji ndzov blue chips. Jedna sa o kmenové akciové podiely

v najvacsich spolo¢nostiach na trhu s dobrym menom. Kvalita tychto akcii je vel'mi

vysoka vd’aka dlhodobému rastu ziskov a dobrému menu spolo¢nosti.

e Rastové akcie — akcie spolocnosti s nizkym rastom ziskov. Pri tomto type akcie
investor oakava ich budtci rast a reinvestuje do nich aj v pripade malych vynosov

z dividend. Investovanie do tohto typu akcii nesie zo sebou vel'ké riziko.

18 CHOVANCOVA, Bozena a kolektiv. Financné trhy. 2. vyd. Bratislava : WOLTERS KLUWER, 2016.
664 stran. ISBN 978-80-8168-330-5
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o Cyklické akcie — predstavuju podiely v spolo¢nostiach ktorych odvetvie vyrazne
reaguje konjunkttru trhu. Volatilita tychto akcii byva vysoka a zavisi od celkového
vyvoja trhu. Typickym prikladom sa akcie strojarskeho, oceliarskeho a
automobilového priemyslu.

o Defenzivne akcie — akcie spolo¢nosti v odvetviach ktoré nereaguju na konjunktiru
trhu. Ich volatilita byva nizSia. Patria sem akcie spolo¢nosti potravinarskeho,
farmaceutického a tabakového priemyslu.

o Spekulativne akcie — st akcie zva¢sa malych spoloénosti od ktorych investor odakava
vysoky rast v buducnosti. Moze sa jednat’ o akcie startupov s oznaéenim unicorns'”
(startup spolocnosti ktorych hodnota prekrocila jednu miliardu dolarov) alebo
napriklad akcie ropnych spolo¢nosti ktoré v pripade nalezu nového loziska vyrazne

stapnu.

1.7.1 Akciové fondy

Akciovy fond predstavuje typ fondu pri ktorom sa minimalne 70-80% aktiv investuje
na akciovom trhu do akcii alebo inych néstrojov, ktorych riziko je porovnatel'né s akciami.
Pri investicii do akciovych fondov st investorovi pravidelne vyplacané dividendy zo zisku
spoloc¢nosti.

Akciové fondy vécsinou investuju do kmenovych akcii z ktorych plynie kapitalovy
vynos. Investori zvyknu uprednostiiovat reinvesticiu hotovostnych tokov ¢im mozu
dosiahnut’ vyssi zisk. Ked'ze akciové fondy patria k najrizikovejSim, maja vysoku volatilitu
avelké vstupné a vystupné poplatky, odpori¢ana dizka investicie predstavuje Easovy

horizont piatich az siedmich rokov?’.

Pri ¢leneni akciovych fondov sa najcastejSie
stretavame s rozdelenim podla:
e Krajiny alebo regionu — fond investuje minimalne 80% aktiv do akcii spolo¢nosti
v ramci jednej krajiny alebo regionu.
e Sektora —fond investuje minimalne 80% svojich aktiv do akcii spolo¢nosti v jednom
sektore. Zoznam sektorov je zverejneni v Global Industry Classification Standard

ktory zverejiuje Standard & Poor's v spolupraci s Morgan Stanley Capital

19 Nazov unicorn, v preklade jednoroZec je oznalenie pre startup spolo¢nost’. Prvy krat bol pouZity v roku

2013 odbornickou na venture kapital Aileen Lee-ovou ktora tymto nazvom reflektovala Statisticku
pravdepodobnost’ vyskytu takto tispesnych firiem.

20 CHOVANCOVA, Bozena. — ZOFCAK, Stanislav. Kolektivne investovanie. 1.vyd. Bratislava :
EdiciaEkondmia, 2012. s.384. ISBN 978-80-8078-449-2
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International. Podl'a tohto rozdelenia pozname sektor energetiky, elektronického
priemyslu, finanénych sluzieb, textilného priemyslu, vyroby potravin,
farmaceutického priemyslu a iné.

Trhovej kapitalizacie — fond investuje do podnikov podla ich velkosti a trhovej
kapitalizacie. Podniky sa podl'a tohto rozdelenia delia na malé firmy (small caps),
stredné firmy (mid caps) a vel’ké firmy (large caps). Podla klasifikicie EFAMA?!
europske fondy s investiciami do malych podnikov maji v ndzve small cap, ostatné
europske fondy ktoré investuji do strednych a vacSich podnikov maji v ndzve

european equity.

1.8 ZmieSané fondy

ZmieSany typ fondu predstavuje fond pri ktorom sa investuje do dvoch alebo

viacerych typov aktiv na finanénom trhu. NajcastejSou kombindciou aktiv pri zmieSanych

fondoch byva vyvazend kombinécia akcii a dlhopisov pri¢om sa nemusi dodrziavat’ Ziadne

obmedzenie ich podielu.

Zmiesané fondy ktoré st tvorené akciami a dlhopismi spdjaju vlastnosti tychto

cennych papierov do jedného celku. Fond obsahuje akciovy cast’ od ktorej sa oCakavaju

vys§ie zisky ale aj vysSie riziko a dlhopisovi ¢ast’ ktora by mala stabilizovat’ vynosy?2.

Rozdelenie zmieSanych fondov:

Menova expozicia — minimalne 70% aktiv je tvorenych jednou menou

Krajina alebo region — minimalne 80% aktiv je investovanych v jednom regione
alebo krajine

Alokécia aktiv — rozdelenie aktiv medzi akcie a dlhopisy. Pri defenzivnej alokacii
predstavuju akcie menej ako 35% celkového portfolia fondu. Pri vyvazZenej alokacii
akcie tvoria od 35% do 65%. Pri dynamickej alokécii je pomer akcii vyssi ako 65%

a pri flexibilnej alokécii na urcité obdobie moze portfolio fondu tvorit’ az 100% akcii.

21
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1.9 Modely ocenovanie akciovych a dlhopisovych fondov

Fondovy priemysel od zaciatku 20. storocia vyrazne rastol. Ekondmovia sa snazili
prist’ s tedriou ¢o najlepsieho rozdelenia aktiv v portfoliu ktoré by investorom zabezpecili
¢o najvyssie vynosy. Medzi finanénymi teériami ohl'adne spravy a rozdelenia portfélia
investora prevazoval model portfélia zalozeni na diverzifikacii. Prvy krat sa o diverzifikacii
portfolia zmienil John B. Williams, vo svojej tedrii investi¢nej hodnoty?® v 30. rokoch 20.
storo¢ia. Williams predpokladal ze diverzifikdciou je mozné odstranit’ vSetko riziko €o sa
vSak neukézalo ako pravdivé tvrdenie. Na Williamsovu teériu nadviazal nositel’ Nobelovej
ceny Harry M. Markowitz so svojou modernou teériou portfolia (modern theory portfolio —
MTP)* znamou aj ako selektivny model. Markowitz v tejto teorii odstranil Williamsov omyl
a tvrdil ze pre investora je najdolezitejSia kovariancia medzi jednotlivymi aktivami a teda
prispevok jednotlivych aktiv k riziku portfolia a nie rozptyl vynosov jednotlivych aktiv
v portfoliu.

Naésledne sa teoriou ocefiovania portfolia zaoberali ekonomovia William F. Sharpe,
John Lintner a G. J. Alexander. Sharpe nadviazal na Markowitzov model a prostrednictvom
svojho modelu CAPM?® (Capital asset pricing model) spojil problém tvorby portfolia
s kvantifikaciou trhového (systematického) rizika pouzitim faktora beta.

Postupnym procesom globalizicie sa investovanie presunulo na troveii celosvetovej
ekonomiky. V 90 rokoch 20. storo€ia sa problémom medzinarodnej diverzifikacie portfolia
zaoberali ekonomovia S. Cavaglia, R. A. Weiss, B. Solnik, alebo J. Tobin.

V poslednych rokoch sa zahrani¢ni ekondmovia zameriavaji hlavne na problémy
kolektivneho investovania a jeho novym formam ako st burzové (Exchange traded funds)
pripadne hedgové fondy (hedge funds). V naSom regione sa problematikou investicnych
stratégii a fondov zaoberal napriklad cesky ekondém Véclav Liska vo svojom diele

Kapitalové trhy a kolektivni invesovani®®, Slavomir Steingauf v diele Fondy: jak vydélavat

3 WILLIAMS, John Burr. The Theory of Investment Value. North Holland Publishing Company, Amsterdam
1938, reprinted Fraser Publishing . 1997 str. 67-69.

2 MARKOWITZ, Harry Max. Portfolio selection. [online] In: Journal of Finance. New York: Blackwell

Publishing Marec 1952, ¢. 7, S. 77-91. [cit. 6.5.2018] Dostupné na:

https://www.math.ust.hk/~maykwok/courses/ma362/07F/markowitz_JF.pdf

SHARPE, W. F.: Capital asset prices : A theory of market equilibrium under conditions of risk.[online] In

Journal of Finance. New York: Blackwell Publishing , September 1964, ¢.19 s. 425-442.[6.5.2018]

Dostupné na: https://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/j.1540-6261.1964.tb02865.x

20 LISKA, Vaclav. Kapitalové trhy a kolektivni investovani. 1. vyd. Praha: Profesional Publishing, 2004. 525
s. ISBN 80-86419-63-0
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pomoci fondu?’ alebo Martin Svoboda v publikacii Jak investovat aneb anatomie burzovnich
17i%%. Ekonomické teérie o diverzifikacii portfolia teda presli od svojich za¢iatkov mnohymi

zmenami.

1.10 Sharpov model oceniovania kapitalovych aktiv

Ako sme spomenuli v predchddzajtcej kapitole, v roku 1963 vypracoval William F.
Sharpe model ocenovania kapitalovych aktiv (CAPM) ktory odstranil mnoh¢é nedostatky
Markowitzovho modelu?’. Model ocefiovania kapitdlovych aktiv sa 1i§il od Markowizovej
tedrie v tom ze kym Markowitzov model je normativny a opisuje ako by mali investori
investovat’ efektivne, Sharpov model je pozitivny a zjednoduSene opisuje realitu.

Hlavnym prinosom Sharpovho modelu je analyza rizika vynosov a spresnenie
odhadu rizika spojeného s danym vynosom prostrednictvom zavedenia faktoru beta, ktorym

sa meria trhové riziko®®. Jednoduchy indexovy model ma potom takyto tvar:

= Q+ Bitm+ € (1)

kde ;je miera vynosu i-tej investicie
« i — konStantna miera vynosu i-tej investicie (bez vplyvu na trhu)
Bi — citlivost’ miery vynosu i-tej investicie vo vzt'ahu k trhu
rm— miera vynosu trhového indexu
ei— rezidualna chyba
Model oceniovania kapitalovych aktiv teda funguje na tychto principoch:
e cxistencia bezrizikovej urokovej sadzby,
e dane a transak¢né naklady st zanedbatel'né,

e aktiva st delitel'né, investor mdze nakupit’ 'ubovolny zlomok akcie,

27 STEIGAUF, Slavomir. Fondy: jak vydéldvat pomoci fondii. 1. vyd . Praha: Grada Publishing, 2003. 192 s.
IBSN 80-24702-47-9

28 SVOBODA, Martin. Jak investovat aneb anatomie burovnich I#i. 1. vyd. Bratislava: Computer Pres, 2004.

192 s. ISBN 80-25105-27-X

SHARPE, William Forsyth. Capital asset prices : A theory of market equilibrium under conditions of risk.

[online] In Journal of Finance. New York: Blackwell Publishing , September 1964, ¢.19, s. 425-442 [cit.

6.5.2018] Dostupné na: http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/j.1540-6261.1964.tb02865.x

30 CHOVANCOVA, Bozena. — ZOFCAK, Stanislav. Kolektivne investovanie. 1.vyd. Bratislava : Edicia
Ekonomia, 2012. s.384. ISBN 978-80-8078-449-2
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investor ma averziu kriziku avzdy si vyberda portfélio snizSou smerodajnou
odchylkou,
investor si vybera medzi dvoja portféliami na zdklade toho, od ktorého portfolia

ocakava vyssie vynosy.

Model ocenovania kapitdlovych aktiv je =zalozeny na predpoklade, ze ak do

diverzifikovaného portfolia priddme jeden cenny papier, jedind zmena ktora nastane bude

zmena rizika portfolia ktoré zavisi od korelacie s trhom.

Riziko sa v modeli ocefiovania kapitalovych aktiv deli na®!:

Systematické (nediverzifikovatelné) riziko — nazyvané aj trhové riziko je riziko ktoré
nie je mozné odstranit’ diverzifikaciou ani pridanim cenného papiera do portfolia.
Jeho zdrojmi su urokové sadzby, ofakavana miera inflacie, rast HDP, zmena
odvetvovych charakteristik alebo rast priemyselnej vyroby. Tieto veliCiny
ovplyviujt riziko vSetkych cennych papierov na trhu.

Nesystematickeé (diverzifikovatelné) riziko — ktoré sa oznacuje ako aj Spekulativne
riziko tvori Cast’ celkového rizika ktord sa vSak dd odstrénit’ pridanim cennych
papierov do portfolia. Na odstranenie vacsiny nesystematického rizika sa odporuca

aby sa portfolio skladalo z 15 az 20 cennych papierov.

Riziko

Nesystematické

Systematické

Podet cennych papierov

Zdroj: viastné spracovanie odvodené podla CHOVANCOVEJ B. a ZOFCAKA S.

Model ocenovania kapitalovych aktiv pri kvantifik4cii systematického rizika pouziva faktor

beta ktory sa vypocita ako:
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cov; 2
Bi = zl,m (2)
O
kde COVim je vynosova kovariancia medzi i-tym cennym papierom a trhom,
82, — rozptyl trhového vynosu.
Faktor beta teda predstavuje percentudlnu zmenu dodatoéného vynosu pridanej investicie ak

sa zmeni dodatocny vynos portfélia o 1%. Potom plati:
1,0 < B alebop = 1,0

Ak je faktor beta mensi ako 1, investicia je defenzivna. To znamena ze ak sa vynosy trhového
portfolia zmenia napriklad o +10%, vynosy investicie sa zmenia len o napriklad +2% a pri
zmene trhového portfolia o -10% sa vynosy investicie zmenia o -2%.

Ak je faktor beta vac¢si ako 1, nazyvame investiciu agresivnou. Pri zvySeni vynosov trhového
portfolia o +10% sa vynosy investicie zvySia o +20% a pri znizeni vynosov trhového
portfolia sa 0 -10% sa vynosy investicie znizia o -20%.

Ak sa faktor beta rovna 1, potom je investicia neutrdlna. To znamend Ze napr. 1%
zmena vynosnosti trhového portfélia vyvola 1% zmenu vynosnosti investicie.

Trhové portfolio ma vzdy faktor beta rovny 1, pricom bezrizikové nastroje maju beta faktor
rovny 0.

Ak by mal faktor beta zdpornu hodnotu potom by vynos cenného papiera bol nizsi
ako bezrizikova Urokova sadzba. Takyto typ cenného papiera sa vSak pouZiva iba v tedrii
a v redlnom zivote sa s nim nestretneme.

Trhové portfolio definoval W.F. Sharpe a G. J. Alexander ako ,portfolio tvorené
investiciami do vsetkych cennych papierov v takom pomere, Ze suma investovand do
Jjednotlivého cenného papiera zodpoveda jeho relativnej trhovej hodnote. Relativna trhova
hodnota cenného papiera sa rovna jeho agregovanej trhovej hodnote vydelenej suctom

agregovanych trhovych hodnét vietkych cennych papierov.’>”

32 CHOVANCOVA, Bozena. — ZOFCAK, Stanislav. Kolektivne investovanie. 1.vyd. Bratislava : Edicia
Ekondémia, 2012. s.40. ISBN 978-80-8078-449-2
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1.10.1Sharpe ratio (pomer)

Sharpe ratio (pomer) patri k jednému z najrozSirenejSich sposobov vypoctu
rizikovosti a vynosnosti investicie. Vychadzajuc zo Sharpovej metdody ocenovania
kapitalovych aktiv, Sharpe ratio porovnava riziko investicie a jej ocakavané vynosy.
Zéakladnym predpokladom je, ze mame dve investicie pri ktorych pozname o¢akavany vynos

a mieru rizika. Vynos akcii sa vypocita prostrednictvom vzorca*’:

HPR = -1 )

kde HPR je vynos po dobu drzby
D — vyplatend dividenda
Py — cena akcie pri predaji (kone¢na hodnota)
Po — povodna cena akcie
Ocakavany vynos sa vypocita nasledne ako pravdepodobnost vynosu vyndsobena

predpokladanym vynosom?>*:

E(r) = Z DsTs “)

kde E(r;) je ocakdvany vynos i-tej akcie
ps — pravdepodobnost’ prislusného vynosu
rs — predpokladany vynos

Mieru rizika akcie vypocitame prostrednictvom smerodajnej odchylky:

X )
6 = [T (= E()?)
t=1

kde &; je smerodajna odchylka v Case t
N je pocet prvkov
E(r;) — ocakdvany vynos i-tej akcie

T — vynos v Case t

33 CHOVANCOVA, Bozena. — ZOFCAK, Stanislav. Kolektivne investovanie. 1.vyd. Bratislava : Edicia
Ekonémia, 2012. s.40. ISBN 978-80-8078-449-2
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Ak pozname ocakavany vynos investicie a jej mieru rizika (smerodajni odchylku) moéZeme

vypocitat’ Sharpe ratio prostrednictvom vzorca®>:

_ E(Ra B Rb) (6)
B )

kde R, — predstavuje oCakavany vynos aktiva

S

Ry — bezrizikovy vynos

E(R.— Rp) — oCakéavany vynos investicie nad benchmarkom

& — smerodajna odchylka vynosu investicie
Bezrizikovy vynos mozno charakterizovat’ ako aktudlnu dosiahnutel'nt Grokova sadzbu,
napriklad pri terminovanom ucte alebo dlhopisoch. Sharpe ratio teda meria vykonnost’
investicie vo¢i podstupenému riziku. Cim je tento ukazovatel' vys§i, tym je lepsi vykon
investicie vzhl'adom na svoje riziko a tym viac sa oplati investorovi investovat’ do tejto
investicie. V praxi maju akciové portfolia va¢sinou Sharpe ratio =0,5. V pripade ze ma fond
Sharpe ratio = 1 neznamena ze je dva krat lepsi ako fond so Sharpe ratiom = 0,5 ale Styrikrat
lepsi vzhl'adom na to, ze riziko sa pocita prostrednictvom smerodajnej odchylky.

Sharpe ratio ma vsak aj svoje nevyhody, nerozliSuje medzi pozitivnou volatilitou

ktora prinasa investorovi zisk a negativnou volatilitou pri stratdch. Sharpe ratio teda zvykne
znevyhodnovat’ fondy s vys$Sou volatilitou aj ked’ pre investora neznamenaju horsiu formu

investicie.

2 CIEL PRACE A METODIKA SKUMANIA

Hlavnym ciel'om bakalérskej prace Porovnanie akciovych a dlhopisovych fondov je
analyza zvolenych akciovych a dlhopisovych fondov aopis ich vyvoja za sledované
obdobie. Analyza predstavovala proces zhromazdenia, triedenia a nasledného vyhodnotenia
informdcii o danej problematike. Pri procese zhromazd'ovania informécii sme sa snazili
vyuZit’ najaktudlnejsie zdroje.

Pri analyze sme vyuzili vSetky volne dostupné informdacie o vybranych fondoch

a porovnali ich historicky vyvoj od 4. aprila 2003 do 2. oktébra 2017. Podla zvolene;j

35 SHARPE, William Forsyth. Capital asset prices : A theory of market equilibrium under conditions of risk.

[online] In Journal of Finance. New York: Blackwell Publishing , September 1964, ¢.19, s. 425-442 [cit.
6.5.2018] Dostupné na: http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/j.1540-6261.1964.tb02865.x
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metodiky skiimania a prostrednictvom komparacie celkového zhodnotenia, volatility
a maximalneho poklesu jednotlivych fondov vyhodnotime rizikovost' a vynosnost’ tychto
fondov a ich charakteristické prvky.

Ciastkovym cielom bolo stanovenie dsmych stratégii investovania do tychto fondov.
Tieto investi¢né stratégie budeme porovnavat podla zvolenych kritérii s cielom stanovit
najvynosnejsiu stratégiu pre investora ktory by sa rozhodol investovat’ do nami zvolenych
fondov.

Nami vybrana metodika pri porovnavani akciovych a dlhopisovych fondov
a stratégii investovania je zalozena na vyskume profesorov Cambella R. Harvey-ho a Yana
Liu-a ktory rozpracovali moznosti hodnotenia obchodnych stratégii vo svojom diele
Evaluating Trading Strategies.*® Cambell R. Harvey a Yan Liu porovnali $tyri hlavné
Statistické moznosti viacndsobnych testovani pri ohodnocovani obchodnych stratégii. My
budeme pouzivat’ v tejto praci Holmovu metédu. Sture Holm v roku 1979 nadviazal na
Bonferroniho metédu vypoctu Statistickych testovani v diele A Simple Sequentially
Rejective Multiple Test Procedure.’” Holmova metdda patri do skupiny $tatistickych metod
family-wise error rate (FWER).

Pri testovani metodou FWER metdda nezavisi od mnozstva testov a ak je jeden
chybny nalez neprijatelny pri 100 testovaniach, tak potom je rovnako neprijatelny aj
pri 100 000 testovaniach. Holm na rozdiel od Bonferroniho berie pri vypocte do tvahy
informécie v Statistickom testovani vd’aka ktorym je mozné lepSie skumat’ testovanie.
V pripade Ze mame 10 testov, Holmova metoda zac¢ina rozdelenim testov od najmensej p-
hodnoty ktora je najvyznamnej$ia, po najvacsiu p-hodnotu ktora je najmenej vyznamna. P-
hodnota je najmensia hladina vyznamnosti pri ktorej je mozné zamietnut’ nulova hypotézu
(v nasom pripade bude nulova hypotéza predstavovat’ situdciu, kde priemerny vynos je rovny
0% voci alternative, ze priemerny vynos je vacsi ako 0%).

Hladina vyznamnosti (a) je predpokladana pravdepodobnost’ zamietnutie nulovej

hypotézy za predpokladu, Ze bola sprdvna (pravdepodobnost” chyby prvého druhu) a

vwe

3 HARVEY, Cambell - LIU, Yan. Evaluating Trading Strategies, [online] Durham, August 2014, 16 s. [cit.1
6.4.2018], dostupné na:
https://faculty.fuqua.duke.edu/~charvey/Research/Published Papers/P116_Evaluating_trading_strategies.
pdf

HOLM Sture. A simple sequential rejective multiple test procedure..[online]. In: Scandinavian Journal of
Statistics. Goteborg: Wiley, december 1979, ¢&.6, s. 65-70. [cit. 6.5.2018]. Dostupné na:
https://www.ime.usp.br/~abe/lista/pdf4AR8xPVzCnX.pdf
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mozna hladina vyznamnosti, uréend na zaklade hodnoty testového kritéria (tj. na zéklade

vysledku kvantifikécia vyberu), pri ktorej eSte mozno zamietnut’ nulova hypotézu. Plati:
p-hodnota < & zamietame nulova hypotézu

p-hodnota > & nezamietame nulova hypotézu

Ak si testy oznacime od k=1 po k= 10 potom Holmova funkcia ma tvar:

— a (7)
Pk =
M+1-k
Kde «a je hladina vyznamnosti
M — celkovy pocet testov
k — ¢islo testu
Predpokladajme Ze test s najvacSou vyznamnost'ou ma p-hodnotu = 0,001.

Vypoctom Holmovej funkcie dostaneme:

0,05
T10+1-1
Prvy test ktory ma p-hodnotu = 0,001 teda spiha toto testovanie kedze p-

Pr = 0,005

hodnota=0,001<0,005. Pri teste ¢islo 2 by sa funkcia zmenila na tvar:
B 0,05
S 10+1-2

Takto pokracujeme pri vSetkych testoch pricom porovnavame p-hodnotu s prekazkou testu.

Pr = 0,0055

Ak ngjdeme takd p-hodnotu ktord sa nezhoduje s prekdzkou, vSetky testy s vysSimi p-
hodnotami moéZeme odmietnut’. Tato skutocnost’ je hlavnym Holmovym prinosom oproti
Bonferroniho metode, v ktorej maju vSetky testy rovnakt prekazku testu, je teda zachytenie
informacii v distribucii Statistickych udajov o testoch.

Oproti Bonferronitho metéde je Holmov pristup menej konzervativny, kedze
akceptovand hladina vyznamnosti (px) sa postupne zvicsuje, kym pri Bonvefforniho metode
ostava konStantna (a pomerne nizka) na irovni pj=1.

Pri porovnéavani stratégii budeme vyuzivat’ tieto veli¢iny:
e Sharpe ratio — oznacenie SR - porovnava riziko investicie a jej o¢akdvané vynosy ako

sme rozoberali v kapitole 2.10.1.

e Priemerny mesacny vynos — PMV — ktory vyjadruje mesacné zhodnotenie stratégie.
e Priemerny rocny vynos — oznacenie PRV —ktory sa vypocita ako priemerny mesacny

vynos vynasobeny poctom mesiacov.
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Volatilitu investi¢nej stratégie — oznacenie VOL — ktora sa vypocita prostrednictvom
Standardnej odchylky a vyjadruje mieru odchylky vynosov od priemeru.
Sikmost® stratégie — ozna¢enie SKEW — koeficient $ikmosti rozdelenia. Sikmost’
vyjadruje stupen asymetrie rozdelenia veli¢iny okolo strednej hodnoty. Pri hodnoteni
investicie plati Ze investor chce mat’ koeficient Sikmosti ¢o najkladne;jsi.
Spicatost’ stratégie — oznaenie KURD — vyjadruje $picatost mnoziny tdajov.
Spicatost’ uréuje relativnu strmost’ alebo plochost’ rozdelenia vzh’'adom na $picatost’
normalneho rozdelenia. Investor preferuje stratégiu s ¢o najvacsou Spicatost’'ou.
Priemerny pokles (average drawdown) — oznaCenie 4D — predstavuje priemerny
mesacny pokles stratégie za sledované obdobie. Vypocita sa ako:
AD, = [math - Pt] (8)
P
Kde 4D je priemerny pokles
max P;— maximéalna cena do ¢asu ¢
P, —cena v Case ¢
Maximdlny pokles (maximum drawdown) — oznaCenie MAD — predstavuje
maximalnu stratu fondu. Jednd sa o rozdiel medzi dosial najvyS$Sou cenou
anajnizSou cenou do momentu pokial nie je stanovena nova najvysSia cena.
Maximadlny pokles sa vypocita ako:
MAD = max[AD;] 9)
Kde MAD je maximalny pokles
max;— maximum do ¢asu ¢
VaR(1) (Value at Risk), VaR(5) — predstavuje vynos, od ktorého je 1% alebo 5%
vynosov nizSich. Téato charakteristika hovori o tom, nakol’ko nevyhodnych je 1%
alebo 5% najhorsich scenarov. Cim je &islo VaR(1) alebo VaR(5) vadsie, o to je
stratégia v zlych casoch menej rizikova.
T — Statistika — oznacenie T-ratio — sliZi na vypocet potrebny pri overeni hypotézy
o tom, ¢i je ofakdvany vynos stratégie odlisSny od nuly. Investor sa zameriava na
stratégie s ¢o najvacsim ¢ — koeficientom. Vypocita sa ako:

M (10)
5]
vn

Kde M je priemerny mesac¢ny vynos

SD — volatilita vyjadrend Standardnou ochylkou a n — pocet prvkov
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2.1 Vybrané akciové a dlhopisové fondy

Prakticku cast’ tejto prace budeme venovat' porovndvaniu vybranych akciovych

a dlhopisovych fondov a stratégii investovania do tychto fondov prostrednictvom zvolenej

metodoldgie. Pre ucely porovndvania sme si zvolili pat’ akciovych a pat” dlhopisovych

fondov  pricom 1udaje o jednotlivych  fondoch sme cCerpali zo  stranky
www.pioneerinvestments.sk. Sledované obdobie vsetkych fondov je od 4.4.2003 do

2.10.2017 a to na mesacnej baze.

Zoznam vybranych akciovych fondov:

e Pioneer Funds — Top European Players —oznacenie AF[— ide o akciovy fond zamerany
na popredné eurdpske spolo¢nosti. Investuje do uzsieho portfélia priblizne 30 — 40 akcii
stredne velkych a vel'kych eurdpskych spolocnosti. Nie je sektorovo Specificky a moze
investovat’ do Sirokého spektra priemyselnych odvetvi na zaklade fundamentalnych
analyz. Fond je vhodny ako zaklad akciového portfodlia.

e Pioneer Funds — Emerging Europe and Mediterranean Equity —oznacenie AF2—tento
europsky akciovy fond zamerany na akcie spolo¢nosti, ktoré maju svoje sidlo v
rozvijajucich sa eurdpskych krajinach a v Stredozemskej oblasti. Investuje do priblizne
70 - 100 spolo¢nosti, ktoré maju svoje sidlo v krajinach ako st Rusko, Pol'sko, Turecko,
Ceska republika a inych.

e Pioneer Funds — China Equity —oznacenie AF3— akciovy fond zamerany na investovanie
do akcii spolocnosti, ktoré maji svoje sidlo alebo svoje zisky odvéadzaju najmi v
krajinach ako su Cinska l'udova republika a Hong Kong.

e Pioneer Funds — U.S. Pioneer Fund —oznacenie 4F4—- luxembursky klon fondu Pioneer
Fund - najstarSieho fondu skupiny Pioneer Investments. Pioneer Fund bol zaloZeny v
USA roku 1928 a v sucasnosti ide o treti najstars$i podielovy fond na svete.. Pioneer
Funds — U.S. Pioneer Fund vyznava rovnaku investicnu stratégiu ako pévodny fond
Pioneer Fund - investuje predovSetkym do akcii najvacSich americkych spolo¢nosti —
tzv. ,,blue chips“ a vyuziva metddy vyvijané investicnymi manazérmi od roku 1928. Ide
o diverzifikované portfolio starostlivo vyberanych cennych papierov (cca 100 titulov)
emitovanych spolo¢nost’ami, ktoré sa nesnazZia za kazdli cenu dosahovat’ nadpriemerny
rast vynosov a ziskov a ktorych cenné papiere vSak napriek tomu pontikaja istu prémiu.

Fond je vhodny ako zéklad akciového portfélia v USD.
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Pioneer Funds — Emerging Markets Equity —oznaCenie 4AF5—- akciovy fond zamerany na
investovanie do akcii spolo¢nosti, ktoré maju svoje sidlo alebo svoje zisky odvadzaju
najmd v krajinach, ktoré sa vSeobecne povazuju za krajiny rozvijajucich sa trhov.
Investuje do spolo¢nosti v krajinach ako su Brazilia, Rusko, Cina, Korea, Juzna Afrika,

Taiwan, Indonézia, India, atd’. a ma flexibilnu stratégiu.

Zoznam vybranych dlhopisovych fondov:

Pioneer Funds — Emerging Markets Bond —oznacenie DF /- dlhopisovy fond zamerany
prioritne dlhopisy, ktoré boli vydané v krajinach, ktoré sa vSeobecne povazuju za
rozvijajuce sa alebo kde sa uverové riziko krajin spaja s rozvijajicimi sa trhmi.
Prioritnou menou je USD alebo iné meny ¢lenskych staitov OECD. Fond je vhodny ako
doplnok dlhopisového portfolia.

Pioneer Funds — Euro Bond —oznacenie DF2- ide o dlhopisovy fond zamerany na
kvalitné, prevazne vladne, ale Ciastone aj korporatne dlhopisy s réoznymi dobami
splatnosti denominované v eure. Tento fond je jednym z najvacsich dlhopisovych fondov
v Eurdpe. Fond investuje predovsetkym do dlhopisov s vysokym ratingom. Fond je
vhodny ako zaklad dlhopisového portfolia.

Pioneer Funds — Conservative —oznacenie DF3- tento podfond sa usiluje o dosiahnutie
zhodnotenia kapitalu a prijmov v strednodobom az dlhodobom horizonte investovanim
do diverzifikovaného portfélia. podfond investuje predovSetkym do otvorenych UCI
a UCITS sledujtc réznorody rozsah investi¢énych stratégii.

Pioneer Funds — U.S. High Yield —oznacenie DF4- dlhopisovy fond ktory sa zameriava
prioritne na dlhopisy s niz§im ako investiénym stupnom, vratane hypotekarnych
zaloznych listov a Ciasto¢ne aj prioritnych akcii emitentov so sidlom alebo hlavnymi
obchodnymi aktivitami v USA.

Pioneer Funds — Strategic Income —oznacenie DF5- dlhopisovy fond zamerany na
dlhové cenné papiere denominované v akejkol'vek mene, devizové riziko vSak moze
zaistit do EUR alebo USD. Fond investuje najmi do Sirokého portfélia dlhopisov,

vratane hypotekarnych zaloznych listov.
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2.2 Vyvoj akciovych a dlhopisovych fondov a sledované obdobie

Pocas sledovaného obdobia fondov vybranych v tejto bakalarskej praci sa na
finan¢nom trhu uskuto¢nilo mnozstvo udalosti a zmien. Nami sledované obdobie za¢ina od
4.4.2003 a konéi 2.10.2017. Jedna sa o strednodobé obdobie s dizkou 14 rokov, 5 mesiacov
a 28 dni. Kazdy z vybranych akciovych a dlhopisovych fondov mal svoj charakteristicky
vyvoj a reagoval na zmeny trhu osobitne. Pocas sledovaného obdobia sa najvacsie zmeny
pri oboch typov fondov uskutocnili v rokoch 2007 az 2009. Pred ndstupom financnej krizy
vSetky sledované fondy dosahovali stabilny rast bez vac¢sich poklesov.

V roku 2008 vyvrcholila finan¢na kriza padom investi¢nej banky Lehman Brothers
ktord 15.9.2008 vyhlésila bankrot. Nasledne vyhlésilo bankrot viacero bank po celom svete.
Tieto skuto¢nosti negativne ovplyvnili cely finan¢ny trh a priniesli neistotu aj pri investovani
do akciovych a dlhopisovych fondov. Americky index Dow Jones Industrial Average
(DJIA), ktory obsahuje 30 najvacSich americkych spolo¢nosti, klesol 29.9.2008 o 777,68

bodu ¢o bol najvicsi pokles za celu jeho historiu’®.

2.2.1 Vyvoj akciovych fondov

Sledované akciové fondy aj napriek finan¢nej krize v roku 2008 zaznamenali

celkovy nérast svojej hodnoty ako mozeme vidiet’ v Tabulke 1.

Tabulka 1: Vyvoj cien akciovych fondov za sledované obdobie

Zaciatok Koniec Roc¢ny
Nazov fondu Percent. narast
(4.4.2003) (2.10.2018) percent. narast
AF1 3,45 8,54 148% 2,7%
AF2 5,70 17,13 201% 4,9%
AF3 3,90 14,99 284% 7,5%
AF4 3,41 8,78 157% 3,1%
AF5 2,78 8,67 212% 5.3%

Zdroj: Vlastné spracovanie podla Pioneer Investments

3% CHOVANCOVA, Bozena a kolektiv. Financné trhy. 2. vyd. Bratislava : WOLTERS KLUWER, 2016.
664 stran. ISBN 978-80-8168-330-5
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Najvicsi narast hodnoty zaznamenal fond China Equity (4F3), ktory za¢inal na hodnote 3,90
eura a konc¢il na hodnote 14,99 eura o predstavuje celkovy percentudlny narast o 284%.

Druhym najuspesnej$im fondom bol fond Emerging Markets Equity (4F5), ktory zacinal na

cvwr

percentualny narast na trovni 148%, z piatych sledovanych fondov zaznamenal fond Top

European Players (4F1).

Graf 1: Vyvoj cien akciovych fondov
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla Pioneer Investments

Volatilita akciovych fondov sa v priemere pohybovala okolo 5,22%. Najvyssiu
volatilitu mal fond Emerging Europe and Mediterranean Equity (4F2) na tGrovni 6,63%.
bola 4,01%.

Dalsiu sledovanti kategériu predstavoval maximalny pokles (maximum drawdown).
Vsetkych pit’ akciovych fondov malo pri maximéalnom poklese rovnaky vyvoj. Svoj vrchol
dosiahli v roku 2007 pri¢om nésledne klesali az do roku 2009 kedy dosiahli svoje minimum.

Maximalny pokles pri akciovych fondoch sa pohyboval v priemere okolo 60%.
Najvacsi maximalny pokles o 67% zaznamenal fond Emerging Markets Equity (4F5)
ktorého cena poklesla z hodnoty 10,90 (29.10.2007) na hodnotu 3,65 (20.11.2008). Najnizsi
pokles za sledované obdobie dosiahol fond U.S. Pioneer Fund (4F4) ktorého pokles
z hodnoty 5,03 (15.6.2007) na hodnotu 2,48 (6.3.2009) predstavoval 51%.
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Tabul’ka 2: Porovnanie extrémov akciovych fondov

Nazov fondu Maximum Minimum Max. pokles v %
AF1 7,54 2,91 61%
AF?2 23,52 7,98 66%
AF3 10,93 4,73 57%
AF4 5,03 2,48 51%
AF5 10,90 3,65 67%

Zdroj: Vlastné spracovanie podla Pioneer Investments

2.2.2 Vyvoj dlhopisovych fondov

Dlhopisové fondy podobne ako akciové fondy aj napriek finan¢nej krize v roku 2008

zaznamenali kontinualny ndrast ceny. Najvyssi narast za sledované obdobie dosiahol

dlhopisovy fond Emerging Markets Bond (DF'1) ktory zac¢inal na hodnote 6,00 eura a konc¢il

na hodnote 16,04 eura ¢o predstavuje narast o 167%. Druhym najziskovej$im fondom bol

fond Euro Bond (DF?2) ktory zacinal na hodnote 5,86 eura a koncil na hodnote 10,05 eura

a teda jeho narast ¢inil 127%.

Tabulka 3: Vyvoj cien dlhopisovych fondov za sledované obdobie

Zaciatok Koniec Roc¢ny
Nazov fondu Percent. narast
(4.4.2003) (2.10.2018) percent. narast
DF1 6,00 16,04 167% 3,6%
DF?2 5,86 10,05 72% 1,6%
DF3 5,10 8,08 58% 1,3%
DF4 5,05 11,48 127% 2,7%
DF5 5,00 9,77 95% 2,0%

Zdroj: Viastné spracovanie podla Pioneer Investments

Najmenej vynosnym sa ukéazal fond Conservative (DF3) ktory zacinal na hodnote 5,10

eura a koncil na hodnote 8,08 eura a jeho percentudlny nérast tvoril iba 58%.
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Graf 2: Vyvoj dlhopisovych fondov
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla Pioneer Investments

Volatilita dlhopisovych fondov sa v priemere pohybovala okolo 2,42% ¢o potvrdzuje

predpoklad ze volatilita dlhopisovych fondov je mensia ako volatilita akciovych fondov.

vve

vwe

sledovanych fondov. Najvyssiu volatilitu pri dlhopisovych fondoch mal fond Emerging

Markets Bond (DFI) okolo 3,83%.
Maximalny pokles pri dlhopisovych fondoch sa v priemere pohyboval okolo 28%.

v

(10.8.2016) na hodnotu 9,96 (10.3.2017) o predstavovalo pokles o 7%. Tento maximalny
pokles je zaroven najnizS§im zo vSetkych sledovanych a ako jediny sa neuskutoc¢nil pocas

krizy v roku 2008.

Tabul’ka 4: Porovnanie extrémov dlhopisovych fondov

Nazov fondu Maximum Minimum Max. pokles v %
DF1 8,18 4,22 48%
DF?2 10,66 9,96 7%
DF3 6,06 5,18 15%
DF4 5,97 3,34 44%
DF5 5,65 4,23 25%

Zdroj: Vlastné spracovanie podla Pioneer Investments
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3 VYSLEDKY PRACE

3.1 Stratégie investovania do akciovych a dlhopisovych fondov

Ako sme rozobrali v kapitole 2.2, investicna stratégia predstavuje dlhodoby plan
rozmiestnenia investicii medzi jednotlivé typy cennych papierov. Vyber konkrétnej
individualnej investiCnej stratégie zavisi od osobnych charakteristik kazdého investora.
V tejto kapitole budeme porovnavat osem investicnych stratégii ktoré investuju do
akciovych a dlhopisovych fondov podl'a urcitého pravidla.

Pre vSetky investicné stratégie plati, ze vypocty budeme robit’ pri imaginarnej
investicii jedného eura mesacne, aj ked’ je zrejmé Ze v redlnom Zivote by investor investoval
vyss§iu sumu a vSetky vybrané investicné fondy stanovuju vklad na irovni minimélne 1000
dolarov.

Investovanie prebicha na principe reinvesticie, ¢o znamena ze kazdy mesiac
pripoc¢itavame jedno euro k uz ziskanému kapitalu. Pre Statistické a matematické vysledky
je vsak irelevantné ¢i je vyska investicie jedno alebo tisic eur.

Podstatné je aj uviest' fakt, Ze mesacné reinvesticie zo sebou prinasaju zvysené
transak¢né naklady a preto sa malokedy v skutocnosti stava, ze by investori zvySovali svoj
vklad mesacne. V beZnej praxi sa vyuziva obdobie troch, Siestich alebo viac mesiacov.

Nasledne budeme porovnavat' tieto stratégie podla stanovej metodiky podla
Holmovej metody a vyhodnotime ktora investi¢na stratégia by investorovi priniesla najvyssi
zisk.

Nami navrhované investicné stratégie je mozno rozdelit do troch skupin
s charakteristickymi prvkami, ktoré sa liSia tym, akym spdsobom postupne menime podiel
investovanych penazi do akcii alebo dlhopisov:

e Stratégie pri ktorych sa investuje na zaciatku 70% do akcii a 30% do dlhopisov —
stratégie ST1, ST5, ST7.

e Stratégie pri ktorych sa investuje na zaciatku 70% do dlhopisov a 30% do akcii —
stratégie ST2, ST6, STS.
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Graf 3: Znazornenie zmeny podielu investovanych zdrojov v ¢ase pri rozdeleni: 70%
akcie, 30% dlhopisy
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e Akcie ===Dlhopisy
e Stratégie rovnomerného investovania jedného eura do piatich akciovych fondov teda
rovnakej investicii 20 centov do kazdého fondu — stratégia S73 alebo piatich
dlhopisovych fondov — ST4.
Nésledne mozeme stratégie rozdelit aj podla zavislosti medzi investovanim do
akciovych a dlhopisovych fondov:
e Stratégie pri ktorych sa meni pomer medzi akciami a dlhopismi na zaklade
linedrnej zavislosti — oznaCenie LIN — stratégie ST1 a ST2
e Stratégie ktoré rovnomerne investuji rovnaku sumu — oznacenie EQL— len do
akcii: stratégia S73, alebo len do dlhopisov: stratégia ST4
e Stratégie pri ktorych sa meni pomer medzi akciami a dlhopismi na zéklade
exponencialnej zavislosti — oznacenie EXP — stratégie STS5 a ST6
e Stratégie pri ktorych sa meni pomer medzi akciami a dlhopismi na zéklade

logaritmickej zavislosti — oznacenie LOG — stratégie ST7 a STS

Tabul’ka 5: Vahy zavislosti investovania do akciovych a dlhopisovych fondov podla
vynosnosti

Poradie

fondov LIN EXP LOG EQL
1 0,26 0,39 0,26 0,2
2 0,23 0,31 0,22 0,2
3 0,20 0,20 0,19 0,2
4 0,17 0,082 0,16 0,2
5 0,14 0,013 0,14 0,2
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3.2 Investi¢na stratégia S71 a ST2

Prva investi¢nd stratégia — oznacenie ST/ — zacina investovanim 70 centov do akcii
a 30 centov do dlhopisov. Takéto rozdelenie sa zameriava na zaciatku investicie na
dosiahnutie ¢o najvyssich ziskov, prostrednictvom akcii a naslednym postupnym linearnym
prechodom na menej rizikové aktiva ktorymi st dlhopisy. Stratégia konc¢i na investovane;j
¢iastke 30 centov do akcii a 70 centov do dlhopisov.

Druhd investi¢na stratégia — oznacenie S72 — opat’ vyuziva rozdelenie investicie
v pomere 70:30 avSak na zaciatku investuje 70 centov do dlhopisov a 30 centov do akcii.
Nasledne sa tento pomer opét’ linedrne znizuje a na konci sledovaného obdobia investicia
predstavuje 30 centov investovanych do dlhopisov a 70 centov investovanych do akcii.
Tento typ investi¢nej stratégie je rizikovej$i ako prvy zvoleny model ked’ze konéi pri
investovani vysSej Ciastky do akcii pre ktoré je charakteristicka vyssia volatilita.

Pri rozhodovani sa o mnozstve zdrojov, ktoré investujeme do uz konkrétnych
akciovych alebo dlhopisovych fondov uvazujeme o nasledovnom pravidle. Jednotlivé fondy
su rozdelené podla poradia na zdklade predchadzajucich mesacnych vynosov. Do
najziskovejSieho fondu sa investuje najviac penazi a tento pomer sa linedrne znizuje, az po
fond ktory dany mesiac zarobil najmenej. Tento postup sa aplikuje zvlast pre akciové
a zvlast dlhopisové fondy tak, aby bol dodrzany stanoveny pomer medzi mnozstvom

zdrojov investovanych do akciovych a do dlhopisovych fondov.

Graf 4 : Vyvoj stratégie ST1 a ST2
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Zdroj: Vlastné spracovanie
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3.2.1 Vyhodnotenie investicnej stratégie ST1 a ST2

Ako mozeme vidiet' na Grafe 4, investiCna stratégia S7/ bola vynosnejSia ako
investi¢na stratégia ST2. Pri vlozeni sumy jedného eura by vynos investora pri vyuziti
investicnej stratégie ST/ bol 3,14 eur ¢o predstavuje zhodnotenie o 215%. Pri investi¢nej
stratégii S72 sa investicia zhodnotila z jedného eura na 2,75 eur ¢o predstavuje zhodnotenie
0 176%. Volatilita ST/ bola 2,95% ¢o predstavovalo vysSiu hodnotu ako pri S72 ktorej
volatilita bola na urovni 2,83%. Otazkou teda ostava, ¢i vysSia volatilita bola dostato¢ne
kompenzovana vyssim vynosom. Odpoved’ou je Sharpeho pomer, ktory je pre stratégiu S7'/
vys$i ako pre stratégiu S72 a teda rizikovo vazeny vynos je pre stratégiu ST/ vyssi. Stratégia
ST2 sa mala druhy najvyssi ukazovatel $picatosti KURT na urovni 243%. To znamena, Ze
extrémne vynosy (¢i uz kladné alebo zaporné) su pre stratégiu S72 viac pravdepodobné.
Priemerny ro¢ny vynos stratégie ST/ sa pohyboval na trovni 8,79% zatial’ Co stratégia S72
mala priemerny roény vynos okolo 7,76%. Ostatné vyuzité veliCiny moéZeme vidiet
v Tabul'ke 6. Celkovo sa ST/ umiestnila na 4 mieste a S72 na 6 mieste zo vSetkych

sledovanych investi¢nych stratégii podl'a hodnotenia t-Statistiky.

Tabul’ka 6: Vysledky investi¢nej stratégie S71 a ST2

Funkcia STI ST2
PRV 8,79% 7,76%
VOL 2,95% 2,83%
PMV 0,70% 0,63%

SR 0,23 0,22
SKEW -45% -52%
KURT 243% 232%

AD -16,62% -21,44%

MAD -60% -66%
VaR(1) -7% -7%
VaR(5) -4% -4%
T-ratio 3,16 2,92
P-value 0,00094 0,00200
Poradie 4 6

Zdroj: Vlastné spracovanie
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3.3 Investi¢na stratégia S73 a ST4

Investi¢né stratégie ST3 a ST4 s charakteristické tym Ze sa neinvestuje do akciovych
a dlhopisovych fondov sti€asne ale investor sa zameriava len na jeden typ fondov.
ZaciatoCnou investiciou je opdt’ jedno euro rovnomerne rozdelené medzi péat’ akciovych
(8T3) alebo pat’ dlhopisovych (S74) fondov. Nasledne sa mesacne investicia zvysSuje vzdy
0 jedno euro s tym Ze investor svoje vynosy reinvestuje.

Pri tretej investicne;j stratégii —oznacenie S73 — investor rozdel'uje rovnomerne jedno
euro medzi pét’ zvolenych akciovych fondov pricom kazdy mesiac investuje rovnaku sumu
20 centov do jedného fondu. Pri rovnomernom investovani plati, ze suma sa nemeni
v zavislosti od uspesnosti fondu a investor investuje do fondu ktory ma vysSie vynosy
rovnaku ¢iastku ako aj do fondu ktory moéze byt dany mesiac stratovy. Ked'Ze je tato
investi¢na stratégia je zamerana vyhradne na akcie a nesie zo sebou vyss$iu mieru volatility,
investor musi byt ochotny znasat’ tiito tiroveii rizika a tato stratégia je idealna pre investora
so sklom k riziku.

Stvrta investi¢na stratégia — oznaGenie ST4 — sa analogicky zameriava na investiciu
jedného eura medzi pat’ vybranych dlhopisovych fondov s mesa¢nou investiciou 20 centov
na fond. Opit’ plati, Ze fondy nie s rozdelené podl'a vynosov a investuje sa do vSetkych
fondov rovnako. Jedna sa teda o konzervativnejsi typ investicnej stratégie ked’ze podkladom

su dlhopisové fondy od ktorych sa neocakéavaju vysoké vynosy ale niz$ia miera rizika.

Graf 5: Vyvoj stratégie ST3 a ST4
150 Vyvoj stratégie ST3 a ST4

300

250

200

150

100

Zdroj: Vlastné spracovanie
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3.3.1 Vyhodnotenie stratégie ST3 a ST4

Ako mozeme vidiet' v Tabulke 7, tieto dve investi¢né stratégie maju viditeI'ne
rozdielny priebeh. Vynosnejsia bola stratégia S73 ktorej zhodnotenie predstavovalo rast
z hodnoty jedného eura na 3,17 eura ¢o predstavuje zhodnotenie o 217%. Pri stratégii S7T4
sa zvySila investicia na 2,05 eur ¢o predstavuje ndrast o 106%. Stratégia S73 ktora
investovala do akcii, mala najvyssiu mieru volatility zo vSetkych sledovanych stratégii na
vSetkych stratégii a teda pomer rizika k vynosom je najvyssi. Stratégia S74 mala naopak
najnizs§iu mieru volatility zo vSetkych stratégii, okolo 2,01%, o potvrdzuje charakteristické
prvky dlhopisov. Priemerny ro¢ny vynos stratégie S73 predstavoval hodnotu 9,64%,
stratégia ST4 mala priemerny ro¢ny vynos na urovni 5,36%. Vyvoj obidvoch stratégii bol
charakteristicky pre aktiva do ktorych sa investovalo, pri stratégii S73 ktord investovala
vyluéne do akcii mozno vidiet’ ovel'a vyS$iu mieru volatility ako pri stratégii ST4 ktora
investovala len do dlhopisov ale aj vySSie vynosy v porovnani zo stratégiou S74. Stratégia

ST3 sa umiestnila na 8. mieste a stratégia S74 na 7. mieste podl'a hodnotenia t-Statistiky.

Tabul’ka 7: Vysledky investi¢nej stratégie S73 a ST4

Funkcia ST3 ST4
PRV 9,64% 5,36%
VOL 5,02% 1,99%
PMV 0,77% 0,44%

SR 0,17 0,21
SKEW -58% -29%
KURT 173% 271%

AD -14,03% -9,73%

MAD -50% -48%
VaR(1) -12% -4%
VaR(5) -5% -2%
T-ratio 2,24 2,86
P-value 0,01329 0,00237
Poradie 8 7

Zdroj: Viastné spracovanie
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3.4 Investi¢na stratégia ST5 a ST6

Pri investicnych stratégia ST5 a ST6 je investovanie rozdelené medzi akciové
a dlhopisové fondov pricom sa pomer medzi tymito dvoma aktivami meni na zaklade
exponencialnej zavislosti. Jednotlivé fondy st zoradené podla mesacnych vynosov od
najuspesnejSicho po najmenej uspesny. Na zdaklade tohto poradia sa do prvého fondu
investuje najviac penazi pri¢om tento pomer exponencialne klesa az po fond ktory bol dany
mesiac najmenej vynosny. Tento postup sa aplikuje zvlast’ pre akciové a zvIast’ dlhopisové
fondy tak, aby bol dodrzany stanoveny pomer medzi mnozstvom zdrojov investovanych do
akciovych a do dlhopisovych fondov.

Piata investi¢na stratégia — oznacenie S75 — sa zacina pociatocnou investiciou
jedného eura v pomere 70 centov do akcii a 30 centov do dlhopisov. Tato investi¢na stratégia
mala zo vSetkych porovnavanych stratégii najvyssie vynosy ked'Ze na zaciatku agresivne
investovala mesacne do najziskovejSieho akciového fondu. Stratégia kon¢i na investovanej
¢iastke 30 centov do akcii a 70 centov do dlhopisov.

Pri investi¢nej stratégii — oznacenie S76 — je pomer medzi akciami a dlhopismi
opacny a investuje sa na zaciatku 30 centov do akcii a 70 centov do dlhopisov. Na zaciatku
ma stratégia nizSie vynosy ktoré postupom casu rasti a ked’ze sa pomer medzi dlhopismi a
akciami mesa¢ne znizuje a kon¢i na investovanej sume 70 centov do akcii a 30 centov do

dlhopisov.

Graf 6: Vyvoj stratégie ST5 a ST6
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Zdroj: Vlastné spracovanie
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3.4.1 Vyhodnotenie stratégie ST5 a ST6

Investi¢na stratégia ST5 dosiahla zhodnotenie o 311% ked’Ze jej hodnota vzrastla
z povodnej investicie jedného eura na 4,10 eur. Toto zhodnotenie je najvysSie zo vSetkych
sledovanych stratégii. Pri investicnej stratégii S76 sa hodnota zvysila z jedného eura na 3,72
eur ¢o predstavuje zhodnotenie o 272%. Priemerny rocny aj mesany vynos obidvoch
stratégii dosiahol najvyssiu urovenn zo vSetkych sledovanych stratégii. Ro¢ny priemerny
vynos predstavoval 10,81% pri stratégii ST5 a 10,01% pri stratégii ST6. Miera volatility bola
vyssia pri stratégii ST6 a dosiahla 2,97% pricom pri stratégii S75 sa volatilita pohybovala
okolo trovne 2,85%. Sharpe ratio bolo u obidvoch stratégii najvyssie (S75 aj ST6 — 0,28)
a teda tieto dve stratégie najlepSie zohl'adiiuju pomer rizika k vynosom. Stratégia S76 mala
najnizSou mieru Spicatosti SKEW len -10%, €o znamené ze stupeni asymetrie rozdelenia
umiestnila na prvom mieste ateda zo zvolenych stratégii ju moézeme vyhodnotit' za

najuspesnejsiu. Stratégia ST6 skoncila na druhom mieste podla hodnotenia t-Statistiky.

Tabulka 8: Vysledky investi¢nej stratégie ST5 a ST6

Funkcia STS5 ST6
PRV 10,81% 10,01%
VOL 2,85% 2,97%
PMV 0,86% 0,80%
SR 0,28 0,28
SKEW -17% -10%
KURT 179% 191%
AD -23,02% -4,89%
MAD -63% -47%
VaR(1) -7% -7%
VaR(5) -5% -4%
T-ratio 3,82 3,70
P-value 0,00009 0,00015
Poradie 1 2

Zdroj: Viastné spracovanie
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3.5 Investi¢na stratégia ST7 a ST8

Investi¢né stratégia ST77 a STS investuje do akciovych a dlhopisovych fondov na
zaklade logaritmickej zavislosti. Akciové a dlhopisové fondy su opét’ rozdelené na zaklade
mesacnych vynosov, priom sa pomer medzi investovanou Cciastkou do prvého az
posledného fondu logaritmicky zniZuje. Logaritmicka zéavislost' predstavuje kompromis
medzi konzervativnejSou linearnou a agresivnejSou exponencialnou zavislostou.

Siedma investicnd stratégia — oznacenie S77 — zacina rozdelenim pociatocne;j
investicie v pomere 70 centov do akcii a 30 centov do dlhopisov pricom sa nasledne tento
pomer rovnomerne znizuje a stratégia konci pri investicii 30 centov do akcii a 70 centov do
dlhopisov. Tato investicna stratégia ma vd’aka vysSiemu pociatoénému vkladu podobne ako
ostatné investi¢né stratégie ktoré zacinaju investiciou 70 centov do akcii vyssi rast ktory sa
nasledne znizuje pri postupnom prechode na dlhopisy.

Pri 0smej investicnej stratégii — oznacenie S78 — sa zaina na Grovni 70 centov
investovanych do dlhopisov a 30 centov investovanych do akcii pricom sa tento pomer opat’
meni pricom plati, ze podobne ako investi¢né stratégie S72 a ST6 je pociatocny narast nizsi
ale stabilnejsi a rastie hlavne v poslednych rokoch ked’Ze stratégia na konci investuje 70

centov do akcii a 30 centov do dlhopisov.

Graf 7: Vyvoj stratégie ST7 a ST8
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Zdroj: Viastné spracovanie
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3.5.1 Vyhodnotenie stratégie ST7 a ST8

Investi¢na stratégia ST7 dosiahla vysSie zhodnotenie ako S78 ked z pociatocnej
investicie jedného eura skoncila na hodnote 3,16 eur a co predstavuje narast o 216%.
Stratégia STS vzrastla na 2,76 eur a jej zhodnotenie sa pohybuje na trovni 177%. Stratégie
pokles len na urovni 6% a pri ST8 13%. Priemerny ro¢ny vynos stratégie S77 predstavoval
8,82% a bol vyssi ako pri stratégii ST/ pri ktorej sa investovalo prostrednictvom linearnej
zavislosti ale niz$i ako pri exponencialnej stratégii S75. Rovnako to platilo aj pri stratégii
ST8 v porovnani so stratégiami S72 a ST6, pri ktorej sa rocny vynos pohyboval na urovni
7,78%. V celkovom poradi skoncila investi¢na stratégia S77 na trefom mieste a investi¢na

stratégia ST8 na piatom mieste podl’a hodnotenia t-Statistiky.

Tabul’ka 9: Vysledky investi¢nej stratégie S77 a ST8

Funkcia ST7 STS8
PRV 8,82% 7,78%
VOL 2,95% 2,82%
PMV 0,71% 0,63%

SR 0,24 0,22
SKEW -46% -52%
KURT 242% 232%

AD -1,44% -1,99%

MAD -6% -13%
VaR(1) -7% -7%
VaR(5) -4% -4%
T-ratio 3,17 2,93
P-value 0,00091 0,00195
Poradie 3 5

Zdroj: Vlastné spracovanie
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3.6 Celkové vyhodnotenie stratégii

Ak by sme pri hodnoteni investicnych stratégii brali do tvahy len celkové
zhodnotenie, tak najvyssie celkové zhodnotenie dosiahla stratégia ST5 na trovni 311% a ST6
na urovni 272% z povodnej investicie jedného eura. Najnizsie celkové zhodnotenie dosiahla

stratégia ST4 s hodnotou 106%.

Tabulka 10: Vysledky stratégii podl’a celkového zhodnotenia

Celkové zhodnotenie ST1 ST2 ST3 ST4 ST5 ST6 ST7 STS
Poradie 4 6 5 8 1 2 3 7

Zdroj:Vlastné spracovanie

Graf 8: Celkovy vyvoj stratégii
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Pri hodnoteni priemerného vynosu sme vyuzili ¢ — Statistiku a postup vyhodnotenia
viacerych stratégii, ktory je zaloZeny na metodoldgii Holma. Pri tomto hodnoteni zo
vSetkych pozorovanych stratégii vSetky dosiahli vynos, ktory bol Statisticky vyznamne
odli$ny od 0, t.j. vSetky stratégie viedli ku kladnému vynosu.

Avsak porovnavat’ len celkové zhodnotenie je nedostaCujuce, pretoze tato veliina
neberie do uvahy riziko, ktoré musi investor podstipit’ pri investovani. Najvyssie vynosy

v porovnani so Standardnou odchylkou stratégie ST (1. miesto) a S76 (2. miesto) pri ktorych
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sa investovalo na zaklade exponencialnej zavislosti do akciovych aj dlhopisovych fondov.

viwve

ktorej sa investovalo rovnomerne len do akcii a S74 (7. miesto) pri ktorej sa investovalo

vyluéne do dlhopisov. Pri stratégii S74 vSak plati Ze zo vSetkych sledovanych dosiahla

evive

k riziku.

Tabulka 11: Vysledky stratégii podl’a t-Statistiky
Podiel vynosu k riziku ST1 ST2 ST3 ST4 STS ST6 ST7 STS8
Poradie 4 6 8 7 1 2 3 5

Zdroj: Vlastné spracovanie

Co sa tyka rozdelenia stratégii podl'a charakteristickych prvkov :

e Stratégie pri ktorych sa investovalo na zaciatku 70 centov do akcii a 30 centov do
dlhopisov (S71,575,ST7) dosiahli vysSie vynosy vd’aka agresivnejSiemu investovaniu do
akcii na zaciatku a postupnym prechodom na dlhopisy. Ich miera volatility vSak bola
vyssia.

e Stratégie ktoré investovali najskor 70 centov do dlhopisov a 30 centov do akcii (S72,
ST6,ST8) v priemere dosiahli nizSiu mieru volatility ked’Ze sa na zaciatku vicsia Cast’
zdrojov investovalo do dlhopisov ale zaroven aj niZ§iu mieru vynosov.

e Stratégia ktora investovala rovnomerne do akcii mala tretiu najvysSiu hodnotu roéného

vynosu na urovni 9,64% avSak najvysSiu mieru volatility, 4,54%.

v

vve

urovni 2,01%.
Tabul’ka 12: Celkové porovnanie stratégii podl’a zvolenych ukazovatel’ov

Funkcia @~ ST1 ST2 ST3 ST4 ST5 ST6 ST7 STS
PMV  0,70% 0,63% 0,77% 0,43%  0,80% 0,86% 0,71% 0,63%
PRV 8,79% 7,76% 9.64% 536% 10,81% 10,01% 8.82% 7.78%
VOL  2,95% 2,83% 4,54% 2,01% 2,97% 2.85% 2.95% 2.82%

SR 023 022 017 021 028 028 024 0722
SKEW  -45%  -52%  -58%  -29%  -17%  -10%  -46%  -52%
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KURT — 243%  232% 173% 271%  179%  191%  242%  232%
AD  -16,62% -21,44% -14,03% 9.73% -23,02% -4.89% -144% -1,99%
MAD  -60%  -66%  -50%  -48%  -63%  -47% 6% -13%
VaR(1) 7% 1% -12% 4% 1% 1% 1% 1%
VaR(5) 4% 4% 8% 2% 5%  -4% 4% 4%
T-ratio 3,16 292 224 286 382 3,70 3,17 2093
Pvalu  0,00094 0,00200 0,01329 0,00237 0,00009 0,00015 0,00091 0,00195

Zdroj: Vlastné spracovanie

Kazdy investor ma svoje osobné vlastnosti a preferencie a preto je tazké odporucit’ jednu

z naSich stratégii za najlepSiu. Podl'a typu investora teda mo6zeme nami vybrané stratégie
rozdelit’ na:

e Investor s averziou k riziku — takyto typ investora je ochotny znizit' mieru rizika aj

za cenu nizsich vynosov a preto z naSich stratégii by sme mu odporucili stratégiu

e Investor s averziou k stratim — typ investora ktory sa snazi minimalizovat svoje

straty. Z naSich stratégii by sme mu odporucili stratégiu S77 a STS pretoze tieto

v

(MAD)

e Investor zo sklonom k riziku — investor ktory je ochotny podstipit’ vysSiu mieru
rizika a zameriava sa na ¢o najvyssie vynosy. Pre takyto typ investora je z naSich
stratégii najidedlnejsia stratégia ST3, pripadne ST5 a ST6. VSetky tri stratégie maju
najvyssiu mieru ro¢nych aj mesacnych vynosov.

Podl'a nami hodnotenych kritérii (t-Statistikou) sme prisli k zaveru Ze najlepSou stratégiou
pre investora by bola investi¢na stratégia S75 ktora ma v porovnani s ostatnymi stratégiami

najlepsi pomer vynosov a rizika.

4 ZAVER

Investovanie do akciovych adlhopisovych fondov predstavuje jednu
z najrozsirenejSich moznosti kolektivneho investovania. Pre investora pontika mnoZstvo
vyhod, ako je profesionalny manazment, Setrenie Casu, diverzifikacia rizika a niZSie

transak¢né naklady.
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Akciové aj dlhopisové fondy patria k najvyznamnejSim typom kolektivneho
investovania. Existuje mnozstvo rozdielov a kritérii podl'a ktorych ich mézeme porovnavat’.
Plati vSak ze sa jedna o dva rozdielne typy investovania.

Pri dlhopisovych fondoch plati ze sa vynosy delia na dve kategorie a to irokové
vynosy ktoré st pevne fixované a kapitdlové vynosy respektive straty, ktorych cena
predstavuje rozdiel aktudlnej ceny dlhopisu a ceny pri jeho kupe. Odporicany casovy
horizont predstavuje minimalne tri az pat’ rokov. Pri akciovych fondoch su investorovi
pravidelne vyplacané dividendy zo zisku spolo¢nosti.

Akciové fondy vacsinou investuju do kmenovych akcii z ktorych plynie kapitalovy
vynos. Investori zvyknu uprednostiiovat’ reinvesticiu hotovostnych tokov ¢im moézu
dosiahnut’ vyssi zisk. Odporaéana dizka investicie predstavuje ¢asovy horizont piatich az
siedmych rokov.

Vo vSeobecnosti je pre akciové fondy charakteristicka vyssia miera vynosov ktora je
vSak podmienend aj vy$Sou mierou rizika. Pre dlhopisové fondy je naopak plati ze maju
niz8§iu mieru volatility za cenu nizSich vynosov. Zavisi teda od osobitnych preferencii,
individudlneho charakteru investora a jeho postoja k riziku, ktory typ fondov si vyberie.

Za nami sledované obdobie od 4. aprila 2003 do 2. oktdbra 2017 presiel financny trh
mnohymi zmenami pricom ho najviac ovplyvnila kriza v roku 2008, ¢o sme mohli
pozorovat’ na vyvoji vSetkych zvolenych fondov. Nasledne po skonc¢eni krizy a postupnému
upokojeniu trhov, sa hodnoty vrétili k rasticemu trendu a pokracuji v iom do sucasnosti.

MozZnosti pri nastaveni stratégie investovania do akciovych a dlhopisovych fondov
s neobmedzené. My sme navrhli osem stratégii, ktoré na zaklade jednoduchych pravidiel
dynamicky menia podiel investovanych zdrojov jednak medzi akcie a dlhopisy, ale aj medzi
jednotlivymi akciovymi resp. dlhopisovymi fondmi. Nase vysledky ukazuju, Ze na stratégii
zaleZi, ked’Ze vol'bou vhodnej stratégie je mozné dosiahnut’ rozne charakteristiky portfolii,
ktoré st vhodné pre r6znych investorov, t.j. s rdznymi preferenciami (napr. odliSnym
pristupom k riziku).

Existuje vel'ké mnozstvo matematickych a Statistickych metdd ktorych cielom je
predpoved’ buducich vynosov a znizenie rizika. VSetky metddy vSak vychadzaju
z historickych udajov a nikto presne nevie urcit’ ako sa bude vyvijat’ trh v buducnosti.

Zvolené investicné stratégie investovania do akciovych a dlhopisovych fondov
v tejto bakalarskej praci prindSaju réznu mieru vynosov vzhladom kriziku. Ako
najuspesnejS$imi sa javili stratégie pri ktorych sa na zaciatku agresivnejSie investuje do akcii

na zéklade exponencialnej zavislosti s postupnym prechodom na dlhopisy. Jedna sa tiez vSak
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o stratégie zaloZené na historickych tidajoch ktorej hlavny vynos sa uskutoc¢nil pred krizou
a v Case krizy sa pomer rizikovych akcii vyrovnal s menej volatilnymi dlhopismi. Je zrejmé
ze ak by nami pozorované obdobie zacinalo napriklad v roku 2007, tieto stratégie mohli
zaznamenat Uplne iné vysledky.

Preto plati, Ze pre jednotlivca je neredlne denné sledovanie vSetkych udalosti ktoré
sa uskutoCnia na finan¢nych trhoch a mal by svoje uspory radsSej zverit odbornikom.
Akciové a dlhopisové fondy predstavuju presne takyto dostupny spdsob kolektivneho

investovania s pomerne nizkymi vstupnymi poplatkami a dostatocnou mierou vynosov.
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