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UVOD

Velmi Casto sa pri uskutocnovani investicnych rozhodnuti o alokécii finan¢nych
prostriedkov rozhoduju sporitelia na zaklade investicnych dotaznikov alebo inych foriem
analyz, ktorych hlavnym ciel'om je informovat sporitel'ov o tom, akym typom investora st a do
akych financnych nastrojov by mali alokovat svoje uspory. Takéto rozhodovanie vyplyva
z tolerancie K riziku daného sporitel'a. Tento pristup ma urcite zmysel akceptovat’ Vv pripade
kratkeho sporivého horizontu. Pri dlhodobych sporeniach je doélezit¢ odosobnit’ sa od
subjektivnych pocitov a subjektivneho vnimania rizika a pozriet’ sa pragmaticky na nasledujuce
roky sporenia prostrednictvom objektivneho pristupu v podobe kapacity rizika.

Koncept kapacity rizika vychadza z objektivneho chapania rizika a poskytuje sporitel'om
navod na to, ako pristupovat’ k svojim Usporam. Tento pristup vychddza z konceptu, ze ak ma
sporitel’ pred sebou dlhti dobu sporenia, je pre neho vhodné v zaciatkoch sporenia alokovat’
svoje finan¢né prostriedky do rizikovejsich finanénych nastrojov a postupne s bliziacim sa
koncom sporivého horizontu skonzervativiiovat’ svoje portfolio. Kapacita rizika uzko suvisi aj
s tym, kolko rizika potrebuje na seba prevziat' sporitel vzhladom na svoj ciel' sporenia
a zohl'adnime aj ¢asovu citlivost’ uspor pri rozhodovani o alokacii uspor sporitelov v Case.

Cielom prace je teoreticky vymedzit’ pojem kapacity rizika a prakticky ho vyuzit' pri
zostaveni investicnych stratégii, ktorych cielom je aktivhym pristupom k svojim Usporam
dosiahnut’ vyssie zhodnotenie svojich prostriedkov ako v pripade pasivneho pristupu k sporeniu

sporenim pocas celej doby iba v jednom fonde alebo finan¢nom néstroji.



1. CHAPANIE RIZIKA Z POHLCADU SPORITELA

Riziko mézeme charakterizovat’ ako priazniva alebo nepriazniva udalost’ alebo jav, ktora
moze nastat’ v urcitej zivotnej situdcii. Iny pohl'ad chape riziko ako moznost’ realizacie roznych
vysledkov jednej ¢innosti. Historickym vyvojom sa pouzivanie pojmu riziko obmedzilo len na
nepriaznivé udalosti, ktoré mozu nastat’. Vo finan¢nej praxi meriame riziko spojené s pohybom
cien aktiv pomocou smerodajnej odchylky od ocakavaného vyvoja resp. ako kovarianciu
Vv pripade vacsieho poctu aktiv v portfoliu. V praci zameriame pozornost’ na vnimanie rizika
Z pohl'adu sporitel'a prostrednictvom kapacity rizika, zadefinujeme si rizikové faktory
ovplyviiujiice sporitela a predstavime si koncept casovej citlivosti, ktora zohrava vel'mi

ddlezitu ulohu pri sporeni a dynamickej alokacii uspor.
1.1. Rozdiel medzi toleranciou Kk riziku a kapacitou rizika

Pri rozhodovani 0 vhodnej alokacii uspor nie je dolezité sa pozerat’ iba na toleranciu,
ktort ma sporitel k riziku ale najmé na jeho rizikovu kapacitu.

Toleranciu K riziku definuj Hanna, Waller a Finke (2008) ako mnozstvo rizika, ktoré
je ochotny jednotlivec prevziat na seba. Velmi casto sa tolerancia Kriziku zistuje
prostrednictvom investi¢nych dotaznikov, ktoré odkryvaji rizikovy profil jednotlivca. Naopak,
kapacitu rizika chdpe Pan a Statman (2012) ako mnozZstvo rizika, ktoré potrebuje jednotlivec
prevziat’ na seba, resp. aké riziko musi jednotlivec podstupit’, vzhl'adom na stanoveny ciel
sporenia. Inak by sme mohli kapacitu rizika vnimat’ ako schopnost’ sporitel’a prevziat’ na seba
urcité riziko.

Velmi Casto sme svedkami nie priliS vhodného rozloZenia finanénych prostriedkov
sporitel'ov do finan¢nych aktiv. Napomahaji tomu investi¢né dotazniky, ktoré slizia na urcenie
tolerancie K riziku jednotlivych sporitelov, pricom zabudaju na atribut rizikovej kapacity,
pricom prave kapacita rizika podlicha objektivnej$im kritériam ako tolerancia k riziku. Pod
objektivnymi kritériami chapeme dizku sporivého horizontu a periédu sporenia, v ktorej sa
nachadza sporitel’ ¢i stanoveny ciel sporenia.

Pod pojmom sporivy horizont chapeme dizku sporenia v rokoch od zagiatku sporenia
az po koniec sporenia. Periddou sporenia rozumieme obdobie niekde pocas doby sporenia,
v ktorej sa nachadza sporitel. Ciel' sporenia bude podrobnejSie rozobrany v nasledujicej
kapitole.

Rizikova kapacita sporitel'a na zaciatku 40 ro¢ného sporivého horizontu je vécsia ako

Vv pripade sporitel’a, ktorému zostavaji posledné 2 roky sporenia zo 40 ro¢ného sporivého



horizontu. Tento vyrok potvrdzuje skuto¢nost’, Ze Clovek na zaciatku sporenia len zacina

s akumulaciou kapitalu, vkladd do sporivej schémy finanéné prostriedky. Poklesy spdsobené

volatilitou cien aktiv na zaciatku sporiaceho horizontu sit kompenzované novymi prispevkami,

az kym vyska tspor nedosiahne takt vysku, kde sa vplyv prispevkov na celkovi hodnotu uspor

zminimalizuje a uspory sa za¢nu spravat’ ako Vv pripade buy&hold investovania (pozn. nakup

a drz). V d’alSej Casti prace napojime kapacitu rizika na ¢asovu citlivost’ a ciel’ sporenia.

1.2. Rizikové faktory, ktorym celi sporitel’

Pri diskusii o0 rizikach je vel'mi dblezité zadefinovanie rizik, ktorym moze sporitel’ Celit’.

V tejto Casti prace zadefinujeme zakladné rizika, ktorym Celi sporitel’ pri sporeni:

a)

b)

d)

Riziko inflacie — inflaciou rozumieme nérast cenovej hladiny v Case, resp. zniZovanie
kapnej sily peniazi. Hlavnym cielom sporenia alebo investovania je zhodnotenie
naSich prostriedkov, no v pripade ak zhodnotenie naSich prostriedkov je nizsie ako
vyska inflacie, dochadza k redlnemu znehodnoteniu naSich prostriedkov. Preto by
malo byt’ snahou sporitel'ov vyhl'adavat’ a investovat’ do takych finan¢nych nastrojov,
ktorych potencidlny vynos je vyS$i ako miera inflacie a umozni im minimalne
zachovanie kupnej sily penazi.

Riziko straty — je spojené s realizaciou straty, ktora by mohla viest' k nenaplneniu
cielu sporenia. Riziko straty sa spaja najma s nevhodnym rozloZenim finan¢nych
prostriedkov medzi rizikové a bezrizikové finan¢né aktivum, pretoze alokacia uspor
do rizikového finanéného néstroja moZze v obdobi tesne pred odchodom na doéchodok
viest’ k potencidlne vysSej strate, ako v pripade investovania do bezrizikového aktiva.
Ekonomické/politické riziko — tieto faktory zohravaju velmi doéleZitG hru pri
vynosnosti finanénych trhov a nastrojov, ktoré ich reprezentuju. Ekonomické faktory
ako ekonomicky rast, inflacia, zamestnanost, urokové sadzby a podnikatel'sky
sentiment vplyvaji na vynos akcii pripadne ostatnych typov finanénych nastrojov
obchodovanych na finanénom trhu a reprezentujucich podnikatel'ské prostredie
Vv krajine. Politické riziko zahfna politické zmeny, legislativne prostredie, politicka
neistotu a medzinarodné konflikty. Eliminacia tohto rizika na hodnotu ispor sporitel’a
je v alokovani uspor do finan¢nych nastrojov naviazanych na krajiny so stabilnou
ekonomickou a politickou situaciou.

Sirka trhu — uz rozpravka o troch gro$och naznagila, Ze by sme nemali vietky nase
finan¢né prostriedky alokovat’ do rovnakych nastrojov. Mali by sme sa snazit, aby

nase portfolio bolo diverzifikované a pripadné prepady na finan¢nych trhoch sa



neprejavili poklesom vsetkych aktiv v portfoliu. S myslienkou diverzifikacie prisiel
zaciatkom 60. rokov 20. storoc¢ia Markowitz.

e) Riziko dlhovekosti — skor ako pre akumula¢ni sa povazuje riziko dlhovekosti za
riziko v dekumulaénej faze. Kazdy sporitel’ by si mal uvedomit’, ¢o ho ¢aka na
déchodku, kolko rokov bude poberat’ rentu zo svojich Gspor a tomu prisposobit’ aj

svoje sporenie.
1.3. Ciel’ sporenia a vnimanie ¢asovej citlivosti

Cielom sporenia rozumieme ur¢iti sumu naakumulovanych prostriedkov v Case
odchodu na déchodok resp. na konci sporivého horizontu. Tato suma zabezpeci sporitel'ovi
moznost’ poberat’ vopred uréent sumu pravidelne mesacne pocas doby zijucej na dochodku.

Stanovenie ciel'a sporenia povazuji za dolezité vo svojich pracach Olsen a Whitman
(2007) ¢i Clark et al (2003) a Previtero (2010) . Podl'a nich sa neda adekvatne starat’ o svoje
uspory, pokial’ nevieme za akym konkrétnym ticelom vykondvame sporenie.

Stanovenie ciela sporenia moze byt zalozené na réznych metodickych zakladoch,
V naSej praci sa zameriame na predstavenie konceptu stanovenia ciel'u sporenia Vv systéme
starobného déchodkového sporenia (II. pilier).

V préci pocitame cielovll sumu sporenia v ase odchodu na dochodok z 1II. piliera, ktory
ma byt’ vo vyske kratenej sumy dochodku z I. piliera vplyvom ucasti v 1. pilieri podl'a zakona

€. 461/2003 Z.z. 0 socialnom poisteni prostrednictvom vzorca

Ar*12
TSy = :RT (1)

kde TS je pozadovana nasporena suma na konci sporiaceho horizontu v ¢ase odchodu
na dochodok T, A predstavuje vysku pozadovanej mesacnej anuity, ktora by v ¢ase odchodu na
dochodok T bola vo vyske rozdielu medzi nekratenym déchodkom z I. piliera a kratenym
dochodkom z I. piliera a AR predstavuje ukazovatel’ anuitného vynosu (z angl. annuity rate)
v ¢ase odchodu na doéchodok T, ktory udava podiel ro¢nej sumy dochodku z Il. piliera
a nasporenej Ciastky, z ktorej sa pocita vySka mesa¢ného dozivotného déchodku so 7-ro¢nou
garanciou vyplaty podl'a zdkona o starobnom dochodkovom sporeni. V nasej praci uvaZzujeme
S AR, ktord zodpoveda priemernej AR, ktort pontukla Generali poistoviia, a.s. na zaciatku roka
2015 vo vyske 4,4 %. Pri vypocte dochodku z 1. piliera uvazujeme plnu zamestnanost’ pocas
celej doby sporenia. Metodiku simulovania prijmu do budicnosti uvedieme v nasledujuce;j

kapitole.



Pojem ¢asovej citlivosti objasnil vo svojej praci Virdzek (2012) a neskor aj Sebo (2014).
Podstatou vnimania ¢asovej citlivosti uspor je, Ze uspory citlivejsie reagujti na pripadné poklesy
cien na konci sporivého horizontu a menej na zaciatku. Virdzek (2012) vnima funkciu citlivosti
ako exponencialnu funkciu, ktora vplyvom casu vo finalnej faze sporenia narasta
exponencialne.

Vzorec na vypocet citlivosti CIT pre kazdy obchodny den pocas doby sporenia t je

nasledovny:

tT+t

CIT, = L (2)

2

kde T je celkovy pocet obchodnych dni pocas celej doby sporenia a t je poradové ¢islo
konkrétneho obchodného dna, pricomt € (1,T).
Ak pozname ciel'ovi hodnotu uspor TS v ¢ase T, potom pozadovanu hodnotu tspor TS
v kazdom case t pocas doby sporenia vypocitame:
TS; = CIT, * TSt (3)
Prostrednictvom vzorca (3) ziskame pre kazdy den sporenia v Il. pilieri pozadovanu
hodnotu tspor, ktora nam bude slazit’ ako benchmark pre sporenie. Zaroven pozadovana
hodnota Gspor napomdze urcit’ sporitel'ovi pocas doby sporenia, ¢i jeho aktudlna hodnota Gispor
zodpoveda ciel'ovej hodnote uspor. V pripade, Ze hodnota uspor bude mensia ako pozadovana,
mal by prijat’ zmeny vo svojej sporivej stratégii. Navrh zmien aj s navrhom sporivej stratégie,

ktora ma zohl'adiuje rizikovl kapacitu sporitel'a uvedieme v druhej kapitole prace.



2. INVESTICNE STRATEGIE ZOHLADNUJUCE RIZIKOVU
KAPACITU SPORITELA

V nasledujticej Casti predstavime investicné stratégie, ktoré budu rozhodovat o alokacii
uspor sporitel’a v ase. VSetky stratégie su zaloZzené na urceni alokacného pomeru vzhl'adom na
kapacitu rizika v ¢ase, pricom rozhodovaci algoritmus pri rozhodovani zohl'adiuje ¢i je realna
hodnota wispor na urovni pozadovanej hodnoty uspor] alebo nie. Okrem toho uvedieme

metodiku simulovania vynosnosti dochodkovych fondov do budtcnosti.
2.1. Investi¢né stratégie pracujuce s kapacitou rizika

Prvé dve stratégie rozhoduju o dynamickej alokacii Uspor v Case, zaloZenej na
proporciondlnom znizovani objemu Uspor investovanych v akciovych fondoch v zmysle teorie
vnimania kapacity rizika v prvej kapitole.

Nech rozhodnutie stratégie Aging(1) v ¢ase y sa uskutoéni podl'a algoritmu

Aging(1), = (100 — age,)/100 (4)

kde age je aktualny vek sporitel'a v ¢ase y, pricom Yy je poradie roku sporenia

z celkového poctu rokov sporenia (rebalansing stratégie sa uskutociiuje raz roc¢ne). Percento

uspor alokovanych do indexového negarantovaného dochodkového fondu (INDF)

wi1=Aging(1), a percento uspor alokovanych do dlhopisového garantovaného déchodkového
fondu (DGDF) sa vypocita ako wa=1-w;.

Druha stratégia v poradi Aging(2) v ¢ase Yy sa uskuto¢ni podl'a algoritmu

Aging(2), =1 —% (5)

kde pre kazdy obchodny deni t vypocitame vhodny alokacny pomer pre investovanie do

INDF w1 = Aging(2). T predstavuje celkovy pocet obchodnych dni poc¢as doby sporenia a t je

poradové Cislo dia pocas sporenia. Nase stratégie sa rozhoduji raz mesacne, preto v pripade

Aging(1) dojde k rebalansingu vzdy po doviseni vyssieho veku a v pripade Aging(2) sa bude
rozhodovat raz za 20 obchodnych dni.

Tretou stratégiou bude stratégia Sonya, ktorti prezentoval vO svojej praci Mestan
(2014). Tento krat pojde o modifikovany algoritmus rozhodovania, ktory bude zohl'adioval
rizikovl kapacitu sporitela vzhl'adom na jeho aktudlnu vysku uspor a poZzadovani hodnotu
uspor.

n Pakciay—Pakcia;_q m PpLHOPIS;—PDLHOPIS; 4
t=1 > Lt=1 (6)

PakcIiA;_4 PDLHOPIS;_4



kde Pakcia je aktualny kurz INDF, PpLHopis 0znacuje kurz DGDF, n predstavuje pocet
dni, pre ktoré kalkulujeme kumulativny denny vynos za zvoleny pocet dni dozadu, m
predstavuje pocet dni, pre ktoré kalkulujeme kumulativny denny vynos za zvoleny pocet dni,
pricom plati, ze n<m a t oznacuje denn posledného zndmeho kurzu vybraného financ¢ného
nastroja.

Skor sa ako sa stratégia rozhodne, porovna sa aktudlna vyska uspor SV Case t
s pozadovanou vyskou uspor TS Vv ¢ase t a Sonya prezentuje v tomto pripade rozhodovaci
algoritmus.

ak S, > TS, (7)

Stratégia sa vzdy rozhoduje o alokacii celého dostupného objemu uspor iba do jedného
fondu. Ak bude platit nerovnost’ (7), potom bude do INDF alokovanych 100 % (wi=1),
V opa¢nom pripade sa aloka¢ny pomer urci podl'a rozhodovacieho vo vzorci (6), a teda do INDF
alokujeme 100 % (w1) finanénych prostriedkov. V opa¢nom pripade bude alokovanych 100 %
(w2) do DGDF.

2.2. Investi¢né stratégie pracujuce s kapacitou rizika

Testovanie stratégii uskutocnime na simulovanych kurzoch INDF a DGDF metddou
jednobokového pohyblivého bootstrapu, ktory vo svojej praci popisal Nedela (2008).
Uvazujeme o pasivne spravovanych dochodkovych fondoch investujucich do ETF. Pracovat
budeme s dennymi diskrétnymi vynosmi amerického akciového indexu Dow Jones Industrial
Average 30 (DJIA30) od roku 1919 po rok 2002 a od roku 2002 po sucasnost’ pouzijeme dennu
vynosnost’ ETF DIA. V pripade dlhopisového fondu budeme simulovat’ vynosnost’ na zaklade
historického vyvoja vynosnosti 7 az 10 ro€nych Statnych dlhopisov USA od roku 1919 do roku
2002 (od roku 2002 po sucasnost’ pouzijeme ETF IEF, kopirujiice vynosnost’ 7 — 10 ro¢nych
dlhopisov USA). Pre potreby simulovania prijmu do budtcnosti budeme pracovat’ s historickou
mesacnou inflaciou meranou CPI v USA od roku 1919 po sucasnost’, priCom pre potreby nasej
prace ju prepocitame prostrednictvom linedrnej extrapolacie na dennt mieru inflacie pre kazdy
den v danom mesiaci. Takymto sposobom dostaneme 96 ro¢ny blok dennej vynosnosti akcii,
dlhopisov a inflacie. Nasledne budeme postvat’ po mesiacoch 40 ro¢ny blok ako to ilustruje
obrazok 1. Takymto sposobom dostaneme priblizne 700 moznych scendrov vynosov
dochodkovych fondov na 40 rocnom sporivom horizonte. Vel'mi vel'k4 vyhoda tohto pristupu
je, Ze zachovava makroekonomické vazby medzi vynosmi akcii, dlhopisov a inflacie. Dolezité

je podotknut’, ze v naSich historickych udajoch st zakomponované ,.,Cierne labute* ako st vel'ka



hospodarska kriza v 1929, stagflacia v 70. rokoch 20. storo¢ia, d’alsi krach na burze v roku 1987
¢i globalna finan¢na kriza v roku 2008. V praci budeme uvazovat' o hrubej simulovanej
vynosnosti dochodkovych fondov, preto do modelu zakomponoujeme aj poplatky podla
Statatov jednotlivych DSS (v II. pilieri maja vSetky fondy jednotna vysku poplatkov):

a) Poplatok za spravu 0,03 % p.a. z NAV,

b) Poplatok depozitarovi 0,3 % p.a. z NAV,

c) Poplatok za zhodnotenie 10 % z dosiahnutého vynosu prevysujiceho maximalne

zhodnotenie po dobu poslednych 3 rokov

d) Vstupny poplatok z prispevku 1,25 %

Prvy blok 40 ro€nych addajowv

Druhy blok 40 roénych dajov

Treti blok 40 ro&nych udajov

Obrazok 1 Princip pohyblivého bootstrapu

Pramen: Vlastné spracovanie, 2016

Dennu vynosnost’ R v ¢ase t vypocitame ako
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Py

R, =
£ P

-1 (8)

kde P je cena aktiva v ase t a P je cena aktiva v Case t-1. Nasledne rozdelime historicky

rad udajov na n blokov B a pre kazdy blok vypocitame kurz ANDF a DGDF nasledovne
P.(B,) = Py *(1+R;), kdet € (1,T) 9)

kde P1 je pociatocna hodnota kurzu fondu, P je kurz fondu v case t v bloku B
s poradovym c¢islom bloku n.

Okrem investi¢nych stratégii uvazujeme aj o sporeni pocas celej doby sporenia vylucne
v DGDF resp. INDF. Ked’ze sa jedna o simulovanie vynosnosti dochodkovych fondov v II.
pilieri, uplatnime pri nich § 92 ods. 1 zékona ¢. 43/2004 Z. z. o starobnom dochodkovom
dovisenim dochodkového veku.
V préci uvazujeme o pociato¢nom prijme Income v Caste to=883 € (priemernd mzda
v NH na Slovensku za rok 2015). Do budtcnosti budeme simulovat’ vySku prijmu sporitel'a
prostrednictvom prijmovej funkcie jednotlivea so stredoSkolskym vzdelanim ziskanych z
longitidudlnych dat z USA ainflacie ziskanej metdodou popisanou vysSie podla metodiky
uvedenej v praci Seba (2014) a Mestana (2014).

Buduci prijem Income v ¢ase t z intervalu t € (1, T) vypocitame

Income; = Income;_q * ks * (1 +i;) 9)

kde Income je prijem v Case t-1, k je koeficient narastu mzdy z prijmovej funkcie
jednotlivca so stredoskolskym vzdelanim v Case t a i je denna miera inflacie v Case t. Sadzba
povinnych prispevkov (abstrahujeme od moZnosti prispievania formou dobrovolnych
prispevkov) je stanovena v zmysle sucasne platnej legislativy podl'a § 22 zakona ¢. 43/2004 Z.
z. 0 starobnom dochodkovom sporeni pre sicasny rok i buduce obdobia.

Uspesnost’ stratégii zohladiiujicich kapacitu rizika pri alokacii Gspor podas doby

sporenia hodnotime podl'a ukazovatel'ov:

a) Zhodnotenie uspor (podiel nasporenej sumy a zaplatenych prispevkov) — udava
kol'’ko ndsobne ma sporitel’ nasporené viac ako zaplatil prispevkov,

b) Podiel nasporenej sumy k pozadovanej cielovej sume — hodnota ukazovatela
mensSia ako 1 indikuje nenasporenie pozadovanej hodnoty uspor, inak Groven uspor
sporitel'a je na minimalne poZadovanej urovni,

c) Podiel nasporenej sumy k benchmarku DGDF (sporenie vyluéne v DGDF pocas

celej doby sporenia) — hodnota ukazovatel'a mensia ako 1 indikuje nenasporenie
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vacse] sumy ako v pripade sporenia vyluéne v DGDF, inak sme dosiahli vysSie

zhodnotenie ako zvoleny benchmark,

d)

Podiel nasporenej sumy k benchmarku INDF (sporenie vyluéne v INDF pocas celej

doby sporenia) — hodnota ukazovatel'a mens$ia ako 1 indikuje nenasporenie vacsej

sumy ako v pripade sporenia vylu¢ne v INDF, inak sme dosiahli vysSie zhodnotenie

ako zvoleny benchmark.

V praci sme realizovali 778 simulacii, z ktorych vypocitame vysSie uvedené

ukazovatele. Hodnotit’ ich budeme prostrednictvom histogramov.

2.3. Vysledky a diskusia

V prilohe 1 uvadzame vysledné histogramy obsahujtce relativne pocetnosti vyskytu

nasobkov pomeru nasporenej sumy K zaplatenym prispevkom. V tabulke 1 uvadzame zakladné

Statistické zistenia zo 778 uskutocnenych simulécii.

Tabulka 1 Zakladna deskriptivna Statistika k pomeru tspor k zaplatenym hrubym prispevkom

DGDF INDF Sonya Aging(1) Aging(2)
MAX 3,09 3,93 3,82 3,69 4,20
MIN 1,29 1,38 1,53 1,49 1,55
Priemer 2,13 2,57 2,69 2,42 2,51
Smer. Odchylka 0,60 0,61 0,54 0,53 0,63
95 % percentil 2,93 3,71 3,52 3,36 3,79
5 % percentil 1,33 1,56 1,83 1,62 1,67

Pramen: Vlastné spracovanie, 2016

NajvysSiu maximalnu hodnotu Uspor vzhladom na zaplatené prispevky dosiahol

Cvw

nasobok hrubych prispevkov dosiahol sporitel’ pri stratégii Sonya, ato 2,69-nasobok pri
odchylke 0,54 (po Aging(1) najnizsie rozpitie nasobkov zaplatenych prispevkov), najmene;j
opat” v pripade DGDF. Z navrhnutych stratégii najlepsie vysledky dosiahla v niektorych
ukazovateloch najmd Sonya a Aging(2), priCom V prospech Sonya nahrava uZSie rozpitie

a vyssie priemerné hodnoty dosiahnutych nasobkov.

Tabul’ka 2 Uspesnost’ dosiahnutia cielovej sumy pri roznych spdsoboch sporenia

DGDF INDF

Sonya

Aging(1)

Aging(2)

<1

50,64%

29,69%

3,98%

28,41%

28,28%

>=1

49,36%

70,31%

96,02%

71,59%

71,72%

Pramen: Vlastné spracovanie, 2016

V prilohe 2 uvddzame histogramy podielu nasporenej sumy vzhl'adom na dosiahnuty

ciel’ sporenia. V tabul’ke 2 mozeme vidiet' v kol’kych percentach pripadov zvolena stratégia
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alebo forma sporenia dosiahla minimalne pozadovanu hodnotu tspor (>=1) a v kolkych
percentach pripadov nedosiahla. Najuspesnejsia z hl'adiska dosiahnutia ciel'a sporenia bola
stratégia Sonya, ktorej sa to podarilo az v 96 % pripadov. Priblizne rovnaka tspeSnost
nasporenia pozadovanej hodnoty uspor dosiahli stratégie Aging(1) a Aging(2), ale aj sporenie
vyluéne v INDF. V pripade sporenia v DGDF bola 50 % uspes$nost’ nasporenia si pozadovanej
hodnoty uspor pri 40 ro¢nom sporivom horizonte.

V prilohe 3 a 4 najdete porovnanie hodnoty tspor s benchmarkami v podobe hodnoty
uspor pri sporeni vyluéne v DGDF alebo INDF.

Tabul’ka 3 pontka informéciu o tom, Vv kolkych percentich pripadov dosiahneme
mensiu hodnotu uspor ako DGDF, resp. v kol’kych percentach pripadov dosiahneme minimélne

rovnakt hodnotu uspor.

Tabul’ka 3 Uspesnost’ nasporenia uréitej sumy vzhl'adom na benchmark (DGDF)

INDF Sonya Aging(1) Aging(2)

<1 28,53% 0,00% 24,81% 28,79%
>=1 71,47% 100,00% 75,19% 71,21%
Pramen: Vlastné spracovanie, 2016

Najlepsie sa v porovnani s benchmarkom v podobe DGDF podarilo zhodnotit’ Gspory
pri uplatiiovani stratégie Sonya, ktord v 100 % pripadov vSetkych simulacii dosiahla vysSiu
hodnotu tspor ako nami zvoleny benchmark. Musime vSak poznamenat, Zze aj v pripade
zvySnych dvoch stratégii, resp. sporenia vyluéne v INDF sme zaznamenali hodnotu uspor
vV minimalnej vySke benchmarku v 71 az 75 % pripadoch. Z empirickych udajov, s ktorymi
pracoval vo svojej praci Malkiel (2012), vyplyva, Ze akcie v dlhom horizonte dokaZu priniest’
vysSie zhodnotenie ako dlhopisy. Preto v nasledujucej tabulke 4 uskutonime rovnaké
porovnanie ako v tabulke 3, len za benchmark ur¢ime hodnotu uspor pri sporeni vyluéne
v INDF.

Tabul’ka 4 Uspesnost’ nasporenia uritej sumy vzhl'adom na benchmark (INDF)

DGDF Sonya Aging(1) Aging(2)

<1 71,47% 52,44% 59,51% 55,27%

>=1 28,53% 47,56% 40,49% 44,73%

Pramen: Vlastné spracovanie, 2016

Z porovnania vysky uspor ziskanych prostrednictvom rdznych pristupov k sporeniu
vzhl'adom na zvoleny benchmark v podobe INDF vyplyva, Ze v Ziadnom pripade sa ndm
nepodarilo dosiahnut’ aspon 50 % tUspeSnost’ nasporenia minimalne takej sumy ako v INDF.

Najblizsie k tomu mame pri stratégii Sonya, ktora dokazala zabezpecit’ po 40 rokoch sporenia
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pri aktivnej sprave minimalne rovnakt nasporent sumu ako v INDF iba v 47, 56 % pripadov,
Aging(2) v 44,73 % pripadov, Aging(1) v 40,49 % a v pripade DGDF iba v 28,53 % pripadov.

K vysledkom praktickej Casti prezentovanych vysSie v tejto kapitole dodavame, Ze
hodnotenie vybranych stratégii resp. pristupov k sporeniu by okrem ukazovatel'ov vynosnosti,
resp. ukazovatel'ov porovnavajtcich rézne pristupy (aktivny vs. pasivny pristup k sporeniu,
ktory definuje Mestan(2014)) mal obsahovat aj porovnanie dosiahnutého maximalneho
prepadu uspor v relativnom alebo absolitnom vyjadreni v ¢ase a najmé obdobie pocas doby
sporenia, kedy doslo k najvacsiemu prepadu. Tato problematika vSak nebola predmetom
skiimania nasej prace, v nej sme sa chceli zamerat’ na zadefinovanie a priblizenie vyznamu
vnimania pojmu kapacity rizika ajeho prepojenie na spravanie sporitelov v sporivych
schémach. Z analyz uvedenych vysSie konsStatujeme, Ze stratégie zaloZzené na objektivnom
vnimani kapacity rizika zo strany sporitela dokazali zabezpecit' vy$sie zhodnotenie ako pri
pasivnom sporeni v DGDF. NajlepSie vysledky z vytvorenych stratégii dosiahla Sonya. Na
zéklade zaverov nasej prace by sa mali sporitelia o svoje Uspory starat’ a pri rozhodovani
0 alokécii uspor pristupovat’ v pripade dlhodobého sporenia objektivne, najmé v pociatocne;j

faze sporenia a brat’ do tivahy nie svoju toleranciu k riziku, ale kapacitu rizika.
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ZAVER

Praca poskytuje teoreticky i prakticky pohlad na koncept kapacity rizika, pricom je
Vvhodne doplnena o stanovenie ciel'u sporenia v Il. pilieri na Slovensku a vnimaniu Casovej
citlivosti uspor z pohl'adu sporitel'ov pri alokacii uspor v sporivych schémach. Prave cas a ciel
sporenia definuju pre sporitel’a to, ¢i sa ma rozhodovat’ subjektivne alebo akceptovat’ racionalne
chapanie rizika v podobe kapacity rizika.

V praci sme vytvorili investi¢né stratégie zalozené na dynamickej alokacii Gspor v Case
vzhl'adom na kapacitu rizika definovani casom (Aging(1) a Aging(2)), resp. vzhl'adom na ciel
sporenia a jeho dosahovanie v ¢ase (Sonya) a nasledne ich otestovali na simulovanej vynosnosti
INDF a DGDF do buducnosti pri reSpektovani vSetkych zdkonnych noriem upravujucich
sporenie v systéme starobného dochodkového sporenia.

Vytvorené investi¢né stratégie dokazali v porovnani so sporenim vyluéne v DGDF alebo
INDF zabezpecit' vyssie zhodnotenie uspor vzhl'adom na objem zaplatenych prispevkov
s niz§im rozptylom ako v pripade sporenia v DGDF alebo INDF. Uspe$nostou naplnenia
zadefinovaného ciel’a sporenia bola absolitne najuspesnejsia stratégia Sonya (takmer v 97 %
pripadov dosiahla naplnenie ciel'u sporenia). Pri porovnani nasporenej sumy voc¢i benchmarku
DGDF vysli vel'mi dobre vSetky stratégie, priCom najlepSie opit’ Sonya.

Praca poskytuje prakticky navod pre sporitel'ov ako chapat’ kapacitu rizika a ako s fiou

pracovat’ pri rozhodovani o alokécii Gspor v Case.
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Priloha 3 — Histogram pomeru medzi nasporenou sumou a benchmarkom (DGDF)
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