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Uvod

Uzitkova funkcia sporitela v starobnom ddéchodkovom sporeni je zalozend na
maximalizacii nielen dlhodobého vynosu, ale aj na minimalizacii rizika v case.
Z dlhodobého hl'adiska mézeme tvrdit’, Ze maximalizacia vynosu a kapitalizacie uspor v Il.

pilieri dochodkového systému je strategickym ciel'om kazdého sporitela.

Novela zédkona o starobnom dochodkovom sporeni ucinna od 1. aprila 2012 prinasa
moznost’ sporitel'om aktivne sa zGcastiovat’ procesu riadenia tokov investicii sucasne do

dvoch fondov v ramci zvolenej dochodkovej spravcovskej spolo¢nosti.

Témou tejto Studentskej vedeckej aktivity je preto na zaklade stanoveného ciela,
uzitkovej funkcie sporitela ana zaklade analyzy novelizovanych ustanoveni zakona
0 starobnom ddchodkovom sporeni zostavit model aktivnej spravy uspor sporitela.
Zostavenim a otestovanim funkc¢nosti modelu aktivnej spravy uspor zo strany sporitel’a
zéroveni umoznime znizit vysokll mieru inercie a racionalnej ignorancie systému.
Aplikaénym vystupom prace bude funkény model riadenia Uspor sporitel'a identifikujuci
signdly na prestup medzi dochodkovymi fondmi s definovanym nastavenim pomeru

sporenia v dvoch déchodkovych fondoch.



1. TEORETICKE POZNATKY A VYCHODISKA RIESENEJ
PROBLEMATIKY

V danej kapitole vymedzime zakladné teoretické pojmy a popiSeme najdolezitejSie
legislativne ustanovenia zakona o starobnom déchodkovom sporeni ¢. 43/2004 Z. z. z roku
2004, ktoré su potrebné pre tvorbu tejto Studentskej vedeckej aktivity. Zaver kapitoly je
venovany pribliZzeniu detailnych zmien tykajticich sa jednotlivych typov déchodkovych

fondov v Slovenskej republike.

1.1. Déchodkovy systém

Déchodkovy systém je vytvoreny hlavne pre zabezpecenie toku prijmov jednotlivcov
potom ako dosiahli dochodkovy vek a odisli z trhu prace. Na obdobie od odchodu z trhu
prace po ich smrt’ je nutné zabezpecit’ tok urCitych prijmov, ktoré sa nazyvaju starobny
dochodok. UGelom ddchodkového systému je vyrovnavanie spotreby pocas Zivotného
cyklu jednotlivca, t.j. dochodok v ¢ase postproduktivneho veku za vymenu prispievania do
systtmu pocas produktivneho veku jednotlivca. Druhym ucelom je poistenie,
predovietkym proti riziku dizky Zivota, ktoré predstavuje neistotu spojenti s dizkou Zivota
jednotlivca. Z pohl'adu zakladnych vzt'ahov a vnuatornej Struktiry dochodkového systému

existuju principialne len dva zakladné subsystémy — priebezny (PAYGO) a kapitalizacny.

V prvom pripade pracujuci pocas svojho produktivneho veku odvadzaju cCast’ zo
svojej mzdy v prospech sucasnych dochodcov s prislubom, ze budica generacia
pracujucich bude prispievat’ na ich dochodky. Dany typ dochodkového subsystému sa
nazyva nekryty alebo priebezny pilier (PAYG, PAYGO, pay-as-you-go). Jeho finan¢na
solventnost' a udrZatelnost je preto determinovana najmd demografickym vyvojom

populacie a trhom prace (Virdzek, 2009a).

Druhy subsystém je postaveny na principe investicného sporenia Casti mzdy
ekonomicky aktivnych jednotlivcov na doéchodok vo forme fondového (druhého,
kapitaliza¢ného) piliera. Znamena to, Ze ekonomicky aktivny jednotlivec ¢ast’ dochodku
spori na vlastnom ucte vo svoj vlastny prospech a vytvara si tak financné aktivum pre seba
na obdobie postproduktivneho veku. Druhy pilier v podmienkach SR je nastaveny ako tzv.
model definovanych prispevkov (DC). Cielom tohto subsystému je prostrednictvom
investovania individualne definovanych prispevkov a naakumulovaného majetku

sporitel'ov na finan¢nych trhoch dosahovat’ na jednej strane akumuléciu tGspor (kapitalu)
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a systematické zhodnocovanie hodnoty akumulovanych tuspor na strane druhej. Tento
subsystém V neregulovanom prostredi negarantuje ziadnu vopred definovanu vysku

dochodku a riziko pocas celej doby sporenia prenasa na sporitel’a.

Ciastoéné odstatnenie systému dovoluje v Krajine znizit chudobu a dokaze
poskytovat’ postacujucu vysku podielu dochodkov na priemernej mzde. Miera nahrady by
mala byt’ zaruena cez zakonnu kapitalizaciu pri vel'kosti prispevkov okolo 10 az 13 % ( z
hrubej mzdy) (Holzman, 2000). Stadie Svetovej banky preukazuju, e aj 1% hrubej mzdy
prispievatel'a je dostacujuce a trojpilierovy systém zaru¢i dosiahnutie funk¢éného

kapitalizacného piliera.

Starobné doéchodkové sporenie predstavuje kapitalizacny, tzv. druhy
pilier dochodkového systému, v ktorom su finan¢né prostriedky sporitel'ov v Slovenskej
republike spravované dochodkovymi spravcovskymi spolo¢nostami (DSS).
Ucelom starobného déchodkového sporenia je spolu so starobnym poistenim (t.j. spolu s L.
pilierom) zabezpecit’ sporitel'ovi prijem v starobe a pozostalym pre pripad jeho umrtia.
Systém starobného dochodkového sporenia je prispevkovo definovany, t. j. vyska
dochodkovej davky bude zavisla od zaplatenych prispevkov na starobné¢ dochodkové
sporenie (d’alej len ,,prispevky*) na osobnom déchodkovom ucte sporitel’a, od zhodnotenia
tychto prispevkov aod pravdepodobnosti dozitia sa vekuy:+1 ., ur€enej na zaklade

umrtnostnych tabuliek(Virdzek, 2009a).

Sporitelia, ktori si zacnu sporit’ v II. pilieri, t.j. poukazovat’ 9% zo svojich prijmov na
osobné dochodkové ucty si v sti€asnosti mozu vybrat' jednu zo Siestich dochodkovych

spravcovskych spolo¢nosti, ktoré posobia na Slovensku:

1. AEGONds.s., a.s.

2. Allianz - Slovenska déchodkova spravcovska spolo¢nost’, a.s. (zlucila sa s Prvou
déchodkovou sporitel'tiou)

3. AXA ds.s., as. (predtym Winterthur d.s.s., a.s., Credit Suisse Life & Pensions
ds.s., as.)

4. DSS Postovej banky d.s.s., a.s. (byvala CSOB d.s.s., a.s.)

5. ING dochodkova spravcovska spolocnost’, a.s. (zlucila sa s DSS Sympatia-Pohoda)

6. VUB Generali d.s.s., a.s.



Vo vSeobecnosti mézeme povedat, ze vySka dochodku je plne zavisld od troch

zakladnych parametrov:

1. doby trvania sporenia,
2. vysky odvéadzanych finan¢nych prostriedkov,

3. vyvoja hodnoty spravovaného majetku v Case.

Ak potencidlny sporitel pocas ekonomicky aktivneho obdobia spori malo alebo
kratko, nemdze ocCakavat’ vysoky dochodok. Zaroven, ak je hodnota naakumulovaného
majetku v ¢ase odchodu do déchodku nizka, bude vySka déchodku nizka. A naopak.
Vykonnost DC modelu kapitalizaéného piliera je zavisla od uplatnenej investi¢nej
stratégie spravcu a jeho schopnosti zhodnocovat’ prostriedky na finanénych trhoch v ¢ase

(Dahlquist a kol., 2011).

Vykonnost’ kapitalizacného piliera je v najvSeobecnejSej rovine chapana ako funkcia
vynosu a rizika, priCom riziko predstavuje volatilitu vyvoja vynosu v case. Vyhodou
kapitaliza¢ného piliera je finan¢na stabilita vo vSetkych momentoch, t.j. negeneruje ani
prebytky ani deficity. Na druhej strane jeho velkou nevyhodou je vyrazné kolisanie
hodnoty majetku v ¢ase (Virdzek, 2009a). Vyznamnu tGlohu zohrava aj riziko, Ze buduca
hodnota dochodku bude niZSia ako ocakavand v case vstupu sporitela do Il.piliera

déchodkového systému.

1.2. Legislativne zmeny V systéme starobného dochodkového sporenia

Novela zdkona €. 43/2004 Z. z. o starobnom dochodkovom sporeni, ktord je u¢inna

od 1. 4. 2012 prinasa viaceré zmeny.

NajvyznamnejSou zmenou z pohl'adu sporitel’a a zaroven z pohl'adu ciel’a tejto prace
je moznost zriadit jednému sporitelovi dva osobné¢ dochodkové ucty a zaroven
individualne definovat’ pomer sporenia, t.j. rozloZenia uspor medzi dva fondy. Tieto zmeny
by mali sporitelovi umoznit’ va¢siu kontrolu, moznost’ ovplyviovat’ a kombinovat’ svoje
uspory v dvoch dbéchodkovych fondoch vramci tej istej dochodkovej spravcovskej
spolo¢nosti. Z pohl'adu ciela naSej prace prave tato zmena umoziuje aktivnu spravu,
pretoze prestup medzi fondmi tej istej DSS je bezplatny a zo zdkona musi nastat’ presun
prostriedkov do jedného dna od dna zadania poziadavky na prestup medzi fondmi.

Legislativna iprava otvara moznost aktivnej spravy uspor zo strany sporitela.



Novela meni aj spdsob investovania vo fondoch a zriad’'uje novy dochodkovy fond.

Nazvy déchodkovych fondov sa menia nasledovne:

o Konzervativny d. f. — Dlhopisovy d. f.
o Vyvdaieny d. f. — ZmieSany d. f.
e Rastovy d. f. — Akciovy d. f.

Dochodkova spravcovska spolo¢nost bude musiet’ vytvorit a spravovat’ aj

jeden indexovy dochodkovy fond.

1.2.1. Dlhopisovy dochodkovy fond

Dlhopisové dochodkové fondy st uréené sporitelom, ktori maju vel'mi malu mieru
tolerancie rizika, a preto investi¢na stratégia spravcu vyuziva finan¢né nastroje s nizkou
mierou rizika, nizkou vynosovostou a relativne kratkou dobou splatnosti. Medzi tieto

nizkorizikové financné néstroje patria najma:

1. dlhopisy (s vysokym ratingom, vysokou likviditou, kratkou duraciou),
2. nastroje peilazného trhu (pokladni¢né poukdzky a bankové vklady),
3. obchody obmedzujuce menové (devizové) rizika spojené s investovanim (kurzovy

hedzing).

Majetok v dlhopisovom déchodkovom fonde mézu tvorit’ len dlhopisové a penazné
investicie a obchody urcené na obmedzenie devizového rizika. Majetok nesmie byt
vystaveny devizovému riziku. Nakol'ko regulacia investi¢nej stratégie v dlhopisovom
dochodkovom fonde umoznuje vyuzZivat iba najmenej rizikové inStrumenty finanénych
trhov. Potencial vynosov investi¢nej stratégie je v dlhodobom horizonte najniz§i. Vd’aka
bezpecnosti a spdsobu investovania finanénych prostriedkov vSak oproti zvySnym trom
dochodkovym fondom aich investicnym stratégidm disponuje najmensou mierou

podstupovaného rizika (volatility) v Case.

1.2.2. Zmiesany dochodkovy fond

Pre sporitelov ochotnych akceptovat’ aspont ur¢itii mieru rizika je ureny zmieSany
dochodkovy fond, v ktorom DSS moéze investovat majetok aj do akciovych investicii
a finan¢nych derivatov drahych kovov (zlato, striebro, platina, paladium). Hodnota
akciovych investicii nesmie prekrocit podla doteraz platnej legislativy 50% hodnoty
majetku v celom zmieSanom DF a hodnota dlhopisovych a penaznych investicii musi spolu
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tvorit’ najmenej 50% hodnoty majetku vo vyvazenom DF. Majetok, ktory sa nachadza v
takomto fonde a nie je zabezpeceny voci kurzovému riziku, nesmie prekrocit’ 50% hodnoty

majetku vo vyvazenom DF.

Investi¢na stratégia ma z dlhodobého hl'adiska predpoklady vysSieho zhodnotenia
ako u dlhopisovych fondov. Disponuje vSak potrebou podstipenia vyssej miery rizika
spojen¢ho s investovanim, nakol'’ko méze investovat’ aj do akcii. V realite vSak spravcovia
zmieSanych DF do majetku fondov nikdy nenaktpili vac¢Sie mnozstvo akcii. V sucasnosti
je podiel akciovej zlozky v majetku zmieSanych DF menej ako 1%. V realite zaroven

nikdy nedoslo k dosiahnutiu limitov, ktoré ukladé regulacia (zédkon).

1.2.3. Akciovy dochodkovy fond

Pre klientov DSS, ktori su ochotni akceptovat’ najvysSiu mieru rizika z pohladu
porovnania vSetkych troch fondov je uréeny akciovy dochodkovy fond. Novela zakona
0 starobnom ddéchodkovom sporeni zmenila limity Struktary portfolia tak, aby hodnota
dlhopisovych a penaznych investicii v akciovom DF neprekrocila 80% hodnoty majetku
fondu. To znamend, Ze 20% majetku bude musiet’ byt’ vzdy investovanych do akciovych
alebo inych investicii. Majetok v tomto dochodkovom fonde nemusi byt’ zabezpeceny voci

menovému riziku.

Investi¢nu stratégiu akciovych DF nemozno povazovat za najrizikovejsie, aj napriek
faktu, Ze velka cast' investicii moze smerovat do akciovych titulov (akcii a ETF).
Investicna stratégia akciového DF ma potencial zhodnotit majetok DF v dlhodobom
horizonte viac ako investi¢né stratégie vyuzivané v dlhopisovom a zmieSanom DF, avS§ak

za mieru vysSieho podstupeného rizika, resp. volatility v Case.

V realite podiel akciovej zlozky v majetku akciového DF nikdy nebol vyssi ako 20%.
Dokonca to tak nebolo ani pocas rastu svetovych akciovych trhov v rokoch 2005 az 2007.
V stcasnosti podiel akciovej zlozky v majetku akciovych DF dosahuje menej ako 1%.
Pocas existencie kapitalizacného piliera sa spravcovia akciovych DF nikdy nepriblizili
regulacnym limitom a teda akciovy DF nikdy nedosiahol uroven vynosovosti (ani

rizikovosti), ktoru predpoklada regulacia.

V stcéasnosti su nastavené investi¢né stratégie spravcov v akciovych DF dokonca
konzervativnejSie ako u dlhopisovych DF. Vykonnost' vSetkych druhov déchodkovych

fondov je v stucasnosti takmer Uplne korelovand, ¢o znamend, Ze spravcovia vyuzivaju
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rovnaku investi¢nu stratégiu pre vsSetky druhy DF a sporitel nema moznost” vyberat’ si

medzi roznymi investiénymi stratégiami.
1.2.4. Indexovy dochodkovy fond

Novym dbéchodkovym fondom, ktory vznikd v dosledku ucinnosti novely zakona
o0 starobnom dochodkovom sporeni je indexovy dbéchodkovy fond. V porovnani
s predchadzajiicimi fondmi je zalozeny na Uplne odlisSnej metodoldgii riadenia investicii.
Zatial' ¢o dlhopisovy a scasti zmieSany dochodkovy fond vyuZzivaju stratégiu ,,nakap
a drz, akciovy dochodkovy fond bude vyuzivat' aktivnejSie riadenie investicii. Indexovy

dochodkovy fond je zaloZeny na pasivnej investi¢nej stratégii.

Pasivna investicnd stratégia predpokladd zostavenie referencnej hodnoty
(benchmarku), na vykonnost ktorého sa napoji S$tyl investovania v indexovom
dochodkovom fonde. V realite to znamena kopirovanie (tracking) vopred zostavené¢ho kosa
finanénych néstrojov bez ohladu na to, & kurz benchmarku rastie alebo klesa. Ulohou

spravcu indexového dochodkového fondu je vylucne kopirovanie benchmarku.

Vyhodou pasivnej investicnej stratégie je jej nizka ndkladovost. Pasivne
investovanie je podla viacerych autorov zdlhodobého hladiska najvynosnejsie.
Nevyhodou je tplné odovzdanie vykonnosti trhu, ¢im sa zvySuje pravdepodobnost’ vysokej
volatility ateda aj rizika. Pasivne investovanie je z pohladu sporitela vhodné za
predpokladu dlhého investiéného horizontu, resp. pri moznosti aktivne vstupovat do

zmeny pomeru sporenia z kratkodobého investi¢ného horizontu.

Z pohl'adu nastavenia metodoldgie prace su preto zaujimavé najma tie fondy, ktoré
na jednej strane zabezpeCuju nizku volatilitu (riziko) pri relativne vysokej
pravdepodobnosti budiceho kritkodobého vyvoja. Na druhej strane prave indexovy
déchodkovy fond zabezpecuje obmedzenie aktivnych zdsahov zo strany spravcu a vysoku
transparentnost’ Struktiry portfolia, ¢im sa vyvoj kurzu indexového déchodkového fondu

(aktudlna hodnota dochodkovej jednotky) stava predikovatelnym z kratkodobého hl'adiska.



2. ZOSTAVENIE MODELU AKTIVNEJ SPRAVY

Tato kapitola rozpracovava aplikovanie nami vytvorenych modelov pouzitych na
aktivnu spravu uspor sporitel'ov v 1. pilieri systému déchodkového sporenia. Tieto modely
sme zostavovali pomocou réznych pristupov. Prvy pristup je zalozeny na zmene ceny
kurzu dochodkovej jednotky. Druhy pouzity pristup vyuziva na riadenie uspor zmenu

rozne dlhych vazenych kizavych priemerov.

2.1. Metodoldgia vyskumu

Pre testovanie zostavovania modelu aktivnej spravy uspor sporitela v Il. pilieri
pouzijeme data z webovej stranky Narodnej banky Slovenska, ktora na dennej baze
zverejiuje udaje o vyvoji kurzov (aktualnej hodnoty dochodkovej jednotky) za vsetky

dochodkové spravcovské spolocnosti a za vSetky spravované fondy.

Testovanie budeme realizovat’ od marca 2005 do konca januara 2012 na dennej
baze, ¢o predstavuje celé historické obdobie sporenia v Il. pilieri od jeho vzniku. Dané
obdobie spifia metodologické kritéria testovania, nakolko v testovanom obdobi dolo
k vSetkym fazam makroekonomického cyklu a vysledok bude mat’ dostatocnu vypovedaciu
hodnotu. Testovanie modelu aktivnej spravy na minimalne jednom ekonomickom cykle
umozni sledovat’ spravanie sa vroznych makroekonomickych fazach a poskytne
vierohodnejsiu odpoved’ na vyvoj vykonnosti modelu tak z pohl'adu vynosnosti ako aj

rizika.

Pri spusteni IL. piliera bol kurz aktualnej hodnoty dochodkovej jednotky (AHDJ),
ktory predstavuje hodnotu jedného podielu na majetku fondu k datumu pripisania prvych
prispevkov (22. 3. 2005) do fondu, stanoveny na 1 SKK. V Slovenskej republike sa od 1.
1. 2009 tato mena nepouziva, preto data pouzité na zostavenie a testovanie boli aj pred
tymto ddtumom prevedené do meny EUR stanovenym konverznym kurzom. Pociato¢ny

hodnota aktualnej dochodkovej jednotky bola 0,033194.
Overenie vhodnosti kritérii - porovnanie s viastnym vyvojom déchodkovych fondov

Pre komplexnost nastavenych kritérii a podmienok v zostavovani modelu je
Z objektivneho hl'adiska vykonnost’ tohto modelu aktivnej spravy mozné porovnavat’ len
voci vyvoju aktualnej hodnoty dochodkovej jednotky samotnej, resp. k fixnej kombinacii

jednotiek dvoch fondov v ¢ase. Porovnavanie s komplexnej$im benchmarkom ¢i uz
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akciového alebo dlhopisového trhu nie je zpodstaty azlozenia modelu objektivne

metodologicky mozné.
Testovanie vykonnosti modelu

Na zvolenych variantoch modelu aktivnej spravy uspor budeme realizovat’ ich
teoreticki vykonnost' pricom budeme uvazovat s hypotetickym zaciatonym kapitalom

100 EUR pre nazornost” a vyssiu vypovedaciu schopnost’ v percentudlnom vyjadreni.
2.2. Zostavenie dlhopisového a indexového fondu

Zostavenie hypotetického indexového fondu

Modelovany indexovy fond, ktory bude od 1.4.2012 stcastou produktove;
ponuky kazdej dochodkovej spravcovskej spolo¢nosti na Slovensku sme zostavovali na
zaklade SirSiecho vyskumu tohto fondu. Jednotlivé vahy st vypocitavané na zaklade
roznych makroekonomickych ukazovatel'ov a ich zmien v jednotlivych regiénoch sveta.
Pre ucely tejto Studentskej vedeckej aktivity budu jednotlivé véhy statické pocas
testovaného obdobie. Aby sme mohli vytvorit' indexovy fond, roz¢lenili Sme svet na pét
investicnych regionov. Kazdy region bude zastupovat’ na zéklade SirSich skimanych
vzt'ahov jeden vybraty smerodajny akciovy index. Pre eurdpsky region sme zvolili akciovy
index Eurostoxx 50. USA zastupuje svetovo znamy a vel'mi pouzivany Standard & Poor’s
500. Pre ostatné tri regiony boli vybraté indexy zostavené spolo¢nost'ou MSCI. Konkrétne
sme vybrali indexy MSCI Emerging Countries Index (pozostavajuci z akcii krajin
s vysokym hospodarskym rastom a industrializaciou), MSCI Pacific ex. Japan Index
a MSCI Japan Index. Jednotlivym komponentom nami zostaveného indexového fondu boli
nasledne priradené vahy. Europe a USA sme priradili vahu 31 %, Japonsku 7 %, Pacificu

9% a rozvijajucim sa trhom sme priradili vahu 22%.

Pre dostupnost’ boli pouzité pri Styroch komponentoch nasho indexového fondu
denné¢ data financnych derivatov danych indexov. Pouzili sme data finan¢nych
nastrojov ETF, ktoré verne kopiruji vyvoj svojich podkladovych aktiv. Dané ETF st pre
ich vysoky dopyt (a teda aj likviditu, indikujucu zaujem a spravnost’ vyberu) obchodované
na vyspelych burzach v USA a st denominované v USD. Preto sme denné déta prepocitali
dennym kurzom EUR/USD do naSej domécej meny Euro, ktora je pouzita vo vSetkych

d’alSich Castiach prace. Data boli zosynchronizované na rovnaké obchodné dni, nakol'ko
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vznikaji mierne rozdielnosti v ddsledku réznych Statnych sviatkov v jednotlivych

krajinach sidel burz. Pre ndzornost’ bola zaciato¢nd hodnota indexu stanovena na 100 Eur.

Zostavenie dlhopisového fondu

Dlhopisovy fond pre ucely tejto prace bude zostaveny z dennych aktualnych
hodnét dochodkovej jednotky za vSetkych Sest existujucich redlne spravovanych
dlhopisovych fondoch déchodkovych spravcovskych spolo¢nosti na Slovensku. Ziskané
hodnoty spriemerujeme a pre potreby modelovania v programe MS EXCEL upravime na
zéklad — pociatocnu hodnotu 100 EUR.

2.3. Tvorba modelu aktivnej spravy

Nasledujuce modely aktivnej spravy buda na zaklade legislativnych nastaveni
vstupujtcich do platnosti od 1. 4. 2012 aktivne riadit’ prostriedky sporitela medzi nami
zostavenym Indexovym fondom a Dlhopisovym fondom, ktory je podl'a zakona povinny,
ked’ chce sporitel’ rozkladat’ finanéné prostriedky medzi 2 fondy. Pri zostaveni modelov
aktivnej spravy budeme postupovat’ rovnakym Standardizovanym spdsobom, ale kritériom
pre aktivnu spravu bude v prvom pripade zmena ceny. V druhom pripade otestujeme rdozne

dlhé vazené klzavé priemery zmeny ceny pre pouZitie ako indikator prestupovania.

2.3.1.Model A — zmena ceny

Model A aktivnej spravy sme zostavovali na dvoch vyssie definovanych fondoch.
Pre naro¢nost” matematickych operécii sme pouZzili program MS EXCEL a jeho vstavané
matematické, Statistické, logické a finanéné funkcie. Tieto komplexne pospdjané funkcie
nam na zaklade zmeny ceny jednotlivych fondov zvlast' a navzdjom dokézali presuvat

alokovany kapital medzi jednotlivymi fondmi.
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Graf ¢.1: Model aktivnej spravy A v porovnani s Indexovym a Dlhopisovym fondom

130

120

110

100

90

80

70

60 T T T T T
4.4.2006 4.4.2007 4.4.2008 4.4.2009 4.4.2010 4.4.2011

=== Model A Aktivnej spravy === |ndexovy Fond === Priemerny Konzervativny Fond

Zdroj: Vlastné spracovanie

Na grafe ¢.1 vidime vysledok finan¢ného stavu sporitela na konci testovaného
obdobia pouzitim zostaveného modelu aktivnej spravy A. Model A dosiahol na konci
testovaného obdobia zhodnotenie 25% za obdobie takmer 7 rokov, naproti Comu
Dlhopisovy fond len zhodnotenie 15% a Indexovy fond by sporitelovi v nominalnom

vyjadreni nezarobil.

2.3.2. Model B aktivnej spravy

Druhy testovany pristup v ramci modelu aktivnej spravy rieSeni v tejto Studentskej
vedeckej aktivite bude zalozeny na analyze zmien kizavych priemerov zmeny ceny
jednotlivych fondov a ich porovnéavanie k priemernému vynosu fixného pomeru sporenia.
Takto koncipovany model dokaze sice pomalSie reagovat’ na negativne prudké zmeny ceny
ale na druhej strane do velkej miery zohl'adnuje trendovost’ vyvoja kurzu AHDJ v oboch

fondoch, o zlepSuje manazovatel'nost’ portfdlia zo strany sporitel’a.
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Graf ¢.2:Model aktivnej spravy B v porovani s Indexovym a Dlhopisovym fondom
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Na grafe ¢.2 vidime vysledok zostavovania modelu B aktivnej spravy. Model za
priblizne sedem ro¢né obdobie dosiahol vynos takmer 40% oproti nulovému vynosu
pasivneho investovania do indexového fondu a 15%-nému vynosu z drzania investicii

v konzervativnom, po novom dlhopisovom, fonde.
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ZAVER

Na zéklade dosiahnutych vysledkov testovania v tejto Studentskej vedeckej aktivite
modzem konStatovat, Ze oba zostavené modely aktivnej spravy dosiahli ku koncu
testovaného obdobia vysSie zhodnotenie uspor sporitelov. Z realizovanych testov tiez
vyplyva nutnost’ dostato¢nej nekorelovanosti medzi riadenymi fondmi, vyplyvajuca

Z podstaty koncepcie takto zostaveného modelu aktivnej spravy.

Pre prakticku vyuzite'nost’ modelu a jeho aplikaciu v redlnom case je pre sporitela
nutné sledovanie vyvoja aktudlnych hodnot déchodkovych jednotiek testovanych fondov
na dennej baze a taktiez moznost’ rychlych prestupov, ktoré novelizovana legislativa od
1.4.2012 umoznuje. Ak chce teda sporitel’ dosiahnut’ pri odchode do dochodku maximalny
vynos a zaroven chce maximalizovat’ vynos v ¢ase, musi aktivne riadit’ svoje investicie

medzi dvomi nekorelovanymi fondmi na dennej baze.
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