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UVoD

Zaciatkom 60. rokov 20. storocia predstavil americky ekonom Harry Markowitz teoriu
portfolia, ktora vyrazne zmenila investovanie avyber financnych néstrojov portfélio
manazérmi. Cielom prace je aplikacia Markowitzovej tedérie portfolia pri konStrukcii
investi¢ného portfolia jednotlivca a overenie predpokladu, ¢i jeho aplikaciou dosiahneme
vyssie zhodnotenie investicie pri jednorazovom alebo pravidelnom investovani ako v pripade
investovania alebo pravidelného sporenia do referen¢ného investiéného nastroja. Parcidlnym
zauyjmom je, ze Ci zostavenim optimalneho portfolia v zmysle Markowitza dokazeme

eliminovat’ negativne odchylky (rozumej straty) oproti benchmarku.

Prva kapitola blizsie Specifikuje vyber nastrojov finanéného trhu, do ktorych budeme
investovat. Stru¢ne priblizime Markowitzovu tedriu portfélia ajej aplikaciu na nami
vytvorenych portfolidch pozostavajucich z finanénych néstrojov ETF dostupnych na finan¢nom
trhu. Kapitolu ukon¢ime vymedzenim zakladného rozdielu medzi pojmami investovanie

a pravidelné sporenie, ktoré neskor vyuzijeme v d’alSej Casti naSej prace.

Druha kapitola pojednava o analyze vynosnosti a rizikovosti troch portfolii zostavenych
s finan¢nych nastrojov ETF voci benchmarku pri stanovovani vah na jednoro¢nej a trojrocnej
baze. Zarovei pri kazdej forme stanovovania véh vezmeme do ivahy aj moznost’ investovat’
jednorazovo, ktoru budeme porovnavat’ s vykonnost'ou portfolia pri pravidelnom investovani
pri réznych variantoch portfolii a benchmarku. V zavere jednotlivé ciastkové vysledky

porovname a zhodnotime.



1 METODIKA KONSTRUKCIE INDIVIDUALNEHO PORTFOLIA

Ulohou prvej kapitoly je teoreticky vymedzit' jednotlivé sucasti, ktoré boli pouZité
a vyuzivané pri skimani nasho ciela. Prva kapitola zdovodiiuje vyber finanéného néstroja,
ktory sme pouzili pri vypoctoch . Nasledne priblizime Markowitzovu tedriu portfolia. V tretej
podkapitole rozlisime zakladny rozdiel medzi sporenim a investovanim. Zavere¢na podkapitola

bude venované hodnoteniu portfélia pomocou rdznych Statistickych ukazovatel'ov

1.1 Vyber finanénych nastrojov

Pre potreby nasej prace sme sa rozhodli pouzivat ETF (Exnage Traded Funds). Podl'a
Narodnej Banky Slovenska (2011) ETF predstavuju subjekt kolektivneho investovania, ktoré
st zaradené medzi investi¢né fondy spiiiajiice podmienky UCITS smernice. Tieto fondy st
vol'ne obchodované na burze avSak disponuji urcitymi Specifickymi znakmi, na zaklade

ktorych sa odliSuji od inych otvorenych podielovych fondov.

Hlavnym dévodom, preco sme pri nasej praci siahli prave po spominanych ETF namiesto
Standardne pouzivanych akcii, je, ze ETF st ucelovo vytvarané na kopirovanie (tracking)
Sirokej skaly indexov, ktoré zahrfiuji indexy akcii, dlhopisov, komodit, mien a Sektor
Specifickych a strategickych indexov. Cielom je kopirovat’ najma vykonnost' podkladového
indexu bud’ investovanim do vSetkych cennych papierov, alebo reprezentativnych vzoriek
daného indexu. Dal3i nemenej délezity dovod su poplatky spojené s nakupom a spravou takého
indexu, ktoré st oproti akcidm niekol’ko nésobne niZsie. V tabulke €. 1 mdzete vidiet’ podiel

nakladov na vloZenej investicii, pre naSe vybrané ETF.

Pri vybere ETF sme zohl'adnovali rézne kritéria. Prvym z faktorov bola likvidita daného
fondu, tzn., aby nami zvolené finan¢né nastroje bolo mozné nakupit resp. predat bez
akychkol'vek tazkosti. Podl'a Artzbergera (2016) nespornou vyhodou je moznost’ rychleho
otvorenia a zatvorenia pozicii, ¢o znich robi cenny nastroj v pripade potreby rychleho
zvySovania hotovosti. Na druhej strane, nizsi stupen likvidity vedie ku vac¢Siemu rozdielu medzi
ponukou adopytom (bid-ask spreads). Cim vécsie nezrovnalosti medzi &istou hodnotou
majetku (NAV) a hodnotou podkladového aktiva, tym sa znizuje moznost obchodovat’ so
ziskom. To znamend, Ze ¢im vysSia likvidita, tym viac mozZnosti generovat’ zisk. Tuto
podmienku sme sa snazili zabezpecit prostrednictvom trhovej kapitalizacie. Ta urcuje hodnotu
cenné¢ho papiera aje definovana ako pocet distribuovanych akcii volne obchodovanej
spolocnosti prendsobeny trhovou cenou na jednu akciu. VacSinou, najznamejsie spolo¢nosti

vol'ne obchodované na burzach patria medzi vel'ké akciové spolocnosti, ktoré sa radia medzi



najhodnotnejSie akcie. ETF, ktoré investuju do akcii tychto znamych a hodnotnych spolo¢nosti,

véacsinou dosahuju este vicsiu likviditu nez samotné podkladové aktivum.

Rovnako dolezitym faktorom bola aj dostupnost’ dat, pretoze ETF patria medzi relativne
nov¢é formy obchodovania na finan¢nom trhu. Nasim pociatonym datumom pre ziskavanie
historickych dat potrebnych pre rebalansovanie portfolia bol 1. januar 2002. Do tivahy sme
zobrali fakt, ze ekonomika sa v ¢ase vyvija a S iou prichadzaju na trh aj nové odvetvia, trhy
a vynosnejsie finanéné néstroje, ktoré sme postupne pridavali do nasho portfolia a tym ho

roz§irovali.

Vsetky vybrané ETF st denominované v jednej mene, ktorou je v naSom pripade USD,

aby sme tak eliminovali kurzové riziko spojené s pohybom kurzov na devizovych trhoch.

Nakoniec sme ETF rozdelili do dvoch kategorii, pricom prva obsahuje ETF pre prislusné
krajiny resp. spoloCenstvo krajin a druha kategoéria je zamerand na vyrobné anevyrobné
sektory/odvetvia. Kazda tato skupina tiez obsahuje aj dlhopisové ETF, ktoré reprezentuje bud’
Statne, alebo korporatne dlhopisy. Dokopy sme tak vytvorili portfolio, ktoré obsahuje 15
vybranych ETF, ktoré spifiaj nami zadané kritéria. V tabulke ¢ 1 moZete vidiet suhrnné

zobrazenie ETF v prislusnych kategoriach.

Tabulka €. 1 Zoznam vybranych ETF

KRAJINY
Ticker Dostupné od Nazov Poplatky (%)
EEM 2003 iShares MSCI Emerging Markets 0,72
EFA 2001 iShares MSCI EAFE 0,33
EWJ 1996 iShares MSCI Japan 0,48
EWZ 2000 iShares MSCI Brazil Capped 0,63
IEV 2000 iShares Europe 0,60
IWF 2000 iShares Russell 1000 Growth 0,20
RSX 2007 VanEck Vectors Russia ETF 0,72
ODVETVIA
DIA 1998 E_PI_ER Dow Jones Industrial Average 0,17
IBB 1998 iShares Nasdaqg Biotechnology 0,47
QQQ 1999 PowerShares QQQ ETF 0,20
XLE 1998 Energy Select Sector SPDR ETF 0,14
XLF 1998 Financial Select Sector SPDR ETF 0,14
XLK 1998 Technology Select Sector SPDR ETF 0,14
DLHOPISY
IEF 30.7.2002 | iShares 7-10 Year Treasury Bond 0,15
LQD 30.7.2002 | iShares iBoxx $ Invst Grade Crp Bond 0,15

Pramen: Vlastné spracovanie na zaklade udajov z finance.yahoo.com, 2017.



1.2 Markowitzova tedria portfolia

Pri vypoctoch optimalneho portfélia sme zvolili Markowitzovu teériu portfolia. Ako uz
nazov napoveda, tato tedria dostala pomenovanie po priekopnikovi Harry Markowitzovi, ktory
ju publikoval svoju pracu ,,Vyber portfolia“ (Portfolio Selection) v roku 1952 pre Journal of
Finance. Vo svojej praci pojednava ako rizikovo averzny investor méze vytvorit’ portfolio
sposobom, ktory optimalizuje resp. maximalizuje oakévany vynos pri uritom stupni rizika.
Treba zdoraznit’, Ze riziko je neodmyslitel'nou stcastou resp. odmenou za vyssi vynos. Na
zéklade tejto tedrie je mozné vytvorit’ takzvant hranicu efektivnosti rizikového portfélia, ktora
nam ponuka maximalny mozny oc¢akavany vynos pri danom stupni rizika. Takého portfolio

mozeme vnimat’ ako efektivne diverzifikované (Bodie et al, 2013).

V sulade s touto tedriou bolo potrebné zvolit’ taku optiméalnu kombindciu vah, pri ktorych
nami vytvorené portfolio dosiahne akceptovatel'nt uroven vynosu pri o najnizsej volatilite. Pri
rotnom rebalansingu sme pouzili denné data vybranych ETF, ktoré su uvedené v prvej
podkapitole v rozmedzi od 1. januara 2002 aZ po 1. marca 2017. Data st dostupné na stranke
www.finance.yahoo.com. Nasledne sme si vypocitali vynosy pre prislusny den na zaklade

vzorca.

1= Py — Peq)/Peq 1)

kde ri predstavuje denny vynos ETF ako rozdiel dne$nej a vCerajSej ceny podeleny
vcerajSou cenou. Pri vypocte sme pouzili tzv. upravenl uzatvaraciu cenu (Adjusted Closing
Price). Nasledne sme vypocitali aj vynosy oc€istené o bezrizikova trokovii mieru (EXcess

Returns),
rt=r—71% (@)
ktoré budeme neskdr potrebovat pre vypofet Sharpe Ratio. Proxy pre bezrizikova
urokovu mieru sme pouzili 10-ro¢né statne dlhopisy USA.

Postupne sme vypocitali prostrednictvom programu MS Excel priemerné oCistené vynosy,
smerodajnu odchylku, korelaciu a kovarianciu pre vsetky ETF za kazdy rok osobitne. Na
zaklade tychto udajov sme vypocitali vahy pre jednotlivé ETF sposobom, ktory maximalizoval

Sharpe ratio

SR = 21 @3)

g


http://www.finance.yahoo.com/

v

kde sme do pomeru dali ocistené vynosy asmerodajn odchylku. Tym, ZzZe
maximalizujeme Sharpe ratio, zabezpecujeme, aby na jednu jednotku rizika pripadal ¢o
najvyssi mozny vynos o€isteny o bezrizikovu urokovu mieru.

Vahy sme vypocitali prostrednictvom funkcie Solver dostupnej v programe MS Excel,
kde sme stanovili podmienky, aby vahy pre jednotlivé ETF boli rovné resp. vécsie ako nula
a zaroven rovné alebo mensie ako jedna resp 100 %. Touto podmienkou sme eliminovali
moznost’ predaja na kratko (Short sale). Rovnako sme zadali podmienku aby suma vsetkych
vah bola rovna jednej, priCom sme programu dovolili, aby menil vahy jednotlivych néstrojov

s cielom maximalizovat’ Sharpe ratio.

Takto vypocitané vahy sme pouzili v buducom roku. Nasledne sme vypocitali hodnotu

celkového vynosu portfolia na zaklade vzorca:

E(ry) = Y wi E(ry) (4)

kde E(rp) predstavuje oCakavany vynos celého portfolia, ktory dostaneme ako sumu
jednotlivych wipre individualne o¢akavané vynosy E(ri) vybranych ETF v prislusnom ¢asovom

obdobi.

Obdobne sme postupovali aj pri vypocet rizika na zaklade vzorca:

o (Tp) = \/2?=1 wio?(r) + Xk, ;‘1=i+1 2wywicov(r;ry) (%)

kde riziko celkového portfolia o (r,) dostaneme ako sumu individudlnych &iastkovych
rizik portfélia prendsobenych jednotlivymi vahami a zérovei berieme v ivahu zavislost medzi

jednotlivymi rizikami portfélia. Néasledne sme cely tento vyraz odmocnili .

Rovnako sme postupovali aj pri 3-ro¢nom rebalansingu s rozdielom, Ze pri kalkulaciach
sme pouzili mesacné data a pri vypocte priemernych ocistenych vynosov, smerodajnych

odchylok, korelécii a kovariancii sme pouzili vZdy 3 ro¢ny Casovy horizont.

1.3 Vymedzenie pojmov investovanie a sporenie

Nasa praca berie do tvahy dva sposoby ako nalozit’ s vol'nymi peniaznymi prostriedkami.
Individuélny investor ma moznost’ vyberu ¢i peniazné prostriedky investuje jednorazovo, hned’
na zaciatku investicného horizontu plni sumu penazi alebo rovnaky objem penazi bude

investovat’ postupne, napriklad v pravidelnych mesacnych intervaloch.

Prvy forma investovania, tieZ znama pod pojmom Buy-and-Hold Strategy, (nakuap a drz),

ktora sa priklana k pasivnej forme investovania, kedy investor nakupi finan¢né nastroje a drzi
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ich pocas celého investi¢ného obdobia bez ohl'adu na vykyvy na finan¢nom trhu. Logika tohto
spdsobu investovania je prosta. Akcie su rizikovejSie cenné papiere, ale ¢im dlhsie obdobie ich
investor drzi, tym sa zvySuje pravdepodobnost dosiahnutia vysSieho vynosu V porovnani
S inymi investiciami. Inymi slovami, trhy stipaju castejSie nez klesaju a vynosy z vynosov

V Case prosperity prinesu vyssi celkovy vynos v pripade, ze maja dostatok ¢asu na zhodnotenie.

Druha forma je zalozend na pravidelnom sporeni, kedy si celkovu investiciu rozdelime na
mensie platby, ktoré uskutociiujeme pravidelne k urcitému casovému okamihu. V naSom
pripade sme sa rozhodli investovat’ pravidelne na zaciatku roka v sume koreSpondujucej
dvanastim mesa¢nym splatkam po 100 €. Nevyhodou je, Ze po¢iato¢na investicia v prvom roku
je niekol’kondsobne nizsia nez v prvom pripade. Nemenej dolezité je podotknut’, ze peniaze
investované v Case t sa budi zhodnocovat’ vzdy dlhSie ako investicia v Case t+1 abudu
generovat’ vynosy z vynosov. Na druhej strane pravidelnd forma investovania so sebou prinasa
vyhodu tzv. Dollar-cost Averaging. Tato investi¢na technika je zalozena na nakupovani pri
fixnom mnozstve penazi odhliadnuc od ceny cenného papiera. To znamend, ze sa nakupia
akcie/fondy za pevne stanoveny objem peinazi za cenu prisluchajucu danému casovému
okamihu. Jednoducho povedané, v pripade, ze ceny akcii/fondov klesaju, investor nakupi viac

akcii za niZ8iu cenu a naopak.



2 HODNOTENIE VYKONNOSTI PORTFOLIA

V tejto Casti budeme rozoberat’ obe formy investovania a tieZ sa pozrieme, ako sa darilo
investiciam pri jednoro¢nom a trojro¢nom rebalansingu. Pre jednoro¢ny rebalansing sme sa
rozhodli z dovodu zmeny a doplneni zakona ¢. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov v zneni
neskorSich predpisov, kde sa zavadzaju dve nové danové ulavy. Prva hovori o moznosti
oslobodenia od dane z prijmu v pripade, Zze doba medzi nadobudnutim a predajom cennych
papierov na obchodovanie presiahne minimalne jeden rok. Novela tieZ zavadza aj tzv. dlhodobé
investi¢né sporenie, ktoré umoznuje oslobodit’ dosiahnuté prijmy z predaja cennych papierov

od dane z prijmov, ktoré boli drzané v riadenom portfoliu pocas 15 rokov.

2.1 Rocny rebalansing

Pre kvantifikaciu vysledkov, nadobudnutych poc€as analyzovania vykonnosti portfolia,
sme pouzili vybrané ukazovatele, ktoré budu sluzit na komparaciu jednotlivych portfolii
vytvorenych za uc¢elom jednoro¢ného rebalansingu. Pri kazdom rebalansingu sme zostavili tri
druhy portfolia. Prvé obsahovalo vSetkych 15 vybranych ETF, nasledne sme tychto
pociatocnych 15 ETF rozdelili do dvoch podkategoérii zamerané len na krajiny, resp. z krajinné
oblasti a len na odvetvia. Jednotlivé portfolia sme porovnavali s benchmarkom, ktory v naSom
pripade predstavuje Dow Jones Industrial Average. Pre porovnavanie medzi jednorocnym
a trojronym rebalansingom sme sa rozhodli unifikovat’ pociato¢ny datum pre obe kategorie,
ktorym sa stdva 1. janudr 2005. Zarovenl vykondvame investicie v americkych dolaroch,
pretoze je to najsilnejSia rezervnd mena na svete atiez povazujeme americky dolar za
bezpec€nejSiu menu nez euro

JEDNORAZOVA INVESTICIA
Graf 1 Vyvoj jednotlivych portfolii pri jednorazovom investovani — ro¢ny rebalansing
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Pramen: Vlastné spracovanie, 2017.



Graf. ¢ 1 zachytdva vykonnost’ portfolii, v pripade, Ze by sme celkovli nasporentl sumu
penazi investovali na zaciatku investicného obdobia a nasledne rebalansovali na ro¢nej baze.
Najvyssi zhodnotenie zaznamenalo portfolio Krajiny, ktoré pocas celého investicného
horizontu zhodnotilo po¢iato¢nu investiciu na maximalnu troven 49 883,87 $, ¢im prekonal aj

benchmark DIA s maximalnym zhodnotenim investicie 38 538,31 $.

Tabul'ke ¢.2 zobrazuje ukazovatele vykonnosti ako najvyssi celkovy vynos, ktory slizi na
vyjadrenie celkového dosiahnutého vynosu pocas celej doby trvania portfolia, kde portfélio
s krajinami dosiahlo konkrétne uroven 231,80 %. Adekvatnej$im ukazovatelom je vSak
anualizovany vynos, ktory pontka priemerny ro¢ny vynos pocas doby trvania portfolia.
Moézeme teda povedat, Ze portfolio Krajiny dosahovalo v priemere ro¢ny vynos 8,76 %.
V porovnani s benchmarkom si lepSie vodili portfolia zamerané na konkrétne oblasti, kde obe
portfolia prekonali benchmark. Rovnako pozitivne vysledky mézeme vidiet’ aj pri ukazovateli
maximalny prepad ¢i uz v percentudlnom alebo absolutnom vyjadreni, kde znova obe
Specificky zamerané portfolia dosiahli lepsi vysledok ako nas stanoveny benchmark. Konkrétne
maximalny prepad pre Dow Jones Industrial Average predstavoval 51,87 %, ¢o v absolutnych
Cislach predstavovalo maximalny prepad investicii o 10 583,04 $, kym investicie v portfoliach

Krajiny a Odvetvia zaznamenali maximalny prepad 27,70 % a 36,21 % postupne.

Tabul’ka 2 Ukazovatele pre rocny rebalansing — INVESTOVANIE

Ukazovatele Roc¢ny rebalansing - Inves_ Fovanie _
Benchmark DIA| Wetky ETF | Krajiny Odvetvia
Celkovy vynos 163,96% 134,75% 231,80% 201,24%
Anualizovany vynos 7,03% 6,16% 8,76% 8,08%
Maximalny prepad v $ -$10 583,04| -$15760,44| -$6 450,31 -$8 654,25
Obdobie prepadu 0,343 0,342 0,119 0,310
Maximalny prepad v % 51,87% 58,60% 27,70% 36,21%
MAX hodnota uspor $38 538,31 | $3429489 | $4988387 | $4398147

Pramei: Vlastné spracovanie, 2017

Teda, mdzeme povedat’, Ze relativne najlepsie si po¢inalo portfolio Krajiny, ktoré dosiahlo
zaciatku investicného obdobia (v prvej tretine). Na druhej strane, relativne najhorsie vysledky
dosiahlo portfolio, ktoré obsahovalo vSetky ETF, ktoré dosiahlo niZ8i priemerny vynos na
urovni 6,16 % avsak aj najvacsi maximalny prepad vo vyske 58,60 %, o predstavovalo pokles

investicii o 15 760,44 § vid’ graf ¢. 2.
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Graf 2 Maximalny prepad hodnoty investicii
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Pramen: Vlastné spracovanie, 2017.
PRAVIDELNE SPORENIE

Rovnako sme sledovali aj vyvoj hodnoty portfélia pri pravidelnom investovani, kde sme
sa rozhodli investovat vzdy na zaciatku roka sumu 1200 §, ktora reprezentovala
naakumulované penazné prostriedky pocas 12 mesiacov po 100 $. Ako mozeme vidiet’ na grafe
¢. 3 vyvoj hodnoty portfolii pri pravidelnom sporeni vykazuje takmer totoZny priebeh
s minimalnymi odchylkami. Celkova suma zhodnotenych peniaznych prostriedkov sa pohybuje
v rozmedzi od 24 949,41 $ pre relativne najhorSie portfolio vytvorené zo vsetkych ETF.

Najvykonnejsi v tom pripade bol benchmark DIA na Grovni 30445,28 $.

Graf 3 Vyvoj jednotlivych portfolii pri pravidelnom sporeni
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Pramen: Vlastné spracovanie, 2017.
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Priemerny anualizovany vynos pri pravidelnom sporeni je niekol'’kondsobne nizsi ako pri
pravidelnom sporeni. Najlepsie zhodnotenie, ako sme uz spomenuli, zaznamenal benchmark
s celkovym vynosom 67,28 % Co predstavovalo priemerny anualizovany vynos 3,67 %.
Portf6lia zamerané na Specifické oblasti, zaostavali za benchmarkom, ale opédtovne dosiahli
lepsi priemerny vynos ako portfélio vytvorené zo vsetkych ETF. Priemerny roény vynos pre

fvwr

ziskalo portfolio vytvorené len z krajin na urovni 10,34 %. VSetky udaje sa nachadzaju

Vv suhrnnej tabul’ke €. 3.

Tabul'ka €. 3 Ukazovatele pre rocny rebalansing — Pravidelné sporenie

Ukazovatele Roc¢ny rebalansing - Sporenie
Benchmark DIA |VSetky ETF | Krajiny Odvetvia
Celkovy vynos 108,53% 70,89% 90,92% 92,41%
Anualizovany vynos 5,28% 3,82% 4,63% 4,69%
Maximalny prepad -$3 181,92 | -$3 418,51 | -$2 343,99 | -$3 158,20
Obdobie prepadu 0,875 0,320 0,914 0,913
Maximalny prepad v % 13,87% 55,16% 10,34% 13,05%
MAX hodnota uspor $30 445,28 $24 965,05( $28 703,67| $28 091,38

Pramen: Vlastné spracovanie
Najvacsi maximalny prepad sme zaevidovali pri portfoliu All ETF, ktoré zaznamenalo

celkovy prepad uspor na trovni 55,16 % ¢o predstavovalo v absolitnom vyjadreni 3 418,51 $.
Ako vidiet' z grafu €. 4. portfolio zaznamenalo len jeden, av§ak markantny prepad v ¢ase krizy
t. j. v prvej tretine sporiaceho horizontu. Na druhej strane ostatné portfolia zaznamenali sice
viacero ale mensich prepadov pocas sporiaceho horizontu.

Graf 4 Maximalny prepad hodnoty tspor ($) — Pravidelné sporenie

Maximalny prepad hodnoty portfdlia - Sporenie
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Pramen: Vlastné spracovanie, 2017
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2.2 Trojro¢ny rebalansing
V tejto podkapitole sa budeme venovat’ vyhodnoteniu vykonnosti jednotlivych portfolii,

pricom Casovy horizont obmiefiania véh bol stanoveny na tri roky.
JEDNORAZOVA INVESTICIA

Na zéklade grafu ¢. 5 m6zeme vidiet,, Ze medzi najvykonnejsie portfolia pri jednorazovom
investovani patrili - portfolio zamerané vyluéne na odvetvia (63 351,42 $) v tesnom zavese
s portfoliom zostavenym zo vSetkych vybranych ETF (62 785,29 $). Naopak najhorsi vykon
dosiahol nas benchmark Dow Jones Industrial Index, ktory pocas celého investi¢ného horizontu
dosiahol maximalnu uroven investicii 38 538,3 $, kym portfolio Odvetvia prevysilo vynosnost

dosiahnutej investicie v absolutnom vyjadreni takmer na dvojnasobok.
Graf 5 Vyvoj hodnoty portfolii pri jednorazovom investovani

Vyvoj portfélii pri jednorazovom investovani
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Pramen: Vlastné spracovanie, 2017.

Priemerny anualizovany vynos pre portfolio zamerané na Odvetvia, ktoré dosiahlo
najlepSie zhodnotenie pocas investicného horizontu, predstavuje vynos 10,82 %. Celkovy
vynos bol na urovni 333,91 %, €o predstavuje takmer dvakrat viacSie zhodnotenie pociatocne;]
investicie neZ pri benchmarku. Pri trojrocnom rebalansingu vSetky nami zostrojené portfolia

prekonali benchmark VSetky tdaje si zaznamenané v tabulke €. 4.
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Tabul’ka 4 Ukazovatele pre trojro¢ny rebalansing — Investovanie

Ukazovatele Trojro¢ny rebalansing - Investovanie
Benchmark DIA| VSetky ETF Krajiny Odvetvia
Celkovy vynos 163,96% 330,04% 233,28% 333,91%
Anualizovany vynos 7,03% 10,75% 8,79% 10,82%
Maximalny prepad -$10 583,04 | -$13 332,66 -$8 102,30 | -$18 298,46
Obdobie prepadu 0,343 0,914 0,314 0,342
Maximalny prepad v % 51,87% 18,68% 25,46% 48,12%
MAX hodnota tspor 38 538,31 €| 71391,46€ $48 658,94 $72 824,84

Pramen: Vlastné spracovanie, 2017.

Na druhej strane treba povedat, ze najvacsi maximalny prepad zaznamenal Dow Jones

Industrial Index na trovni 51,87 %, ¢o predstavovalo pokles hodnoty tspor o 10 583,04 $.

Vicsina portfolii dosiahla maximalny prepad investicii pocas prvej tretiny investi¢éného

obdobia, kedy celkova hodnota penaznych prostriedkov je nizsia a teda aj prepad investicii ma

mensi efekt. AvSak portfolio zostavené zo vSetkych ETF zaevidovalo maximalny prepad az ku

koncu investi¢ného obdobia (kedy je celkova hodnota portfélia vécsia ako na zaciatku) a tym

zaznamenal zna¢ny Ubytok investicii 13 332,66 $, ¢o predstavovalo 18,68 % prepadu celkovej

investicie vid’ graf ¢. 6.

Graf 6 Maximalny prepad hodnoty portfdlia - Investovanie
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Pramen: Vlastné spracovanie, 2017.

PRAVIDELNE SPORENIE

KRAJINY  e====QODVETVIA

Rovnakym spdsobom sa pozrieme aj na vyvoj hodnoty uspor pri rebalansovani portfolia

na trojro¢nej baze. Aj tu mézZeme pozorovat, ze vo vedeni mame opét’ portfolio Odvetvia a All

ETF, ktoré dosiahli na konci nasho investi¢ného horizontu zhodnotenie na urovni 37 257,42 $
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a36 573,78 $ za radom. Tie sa snazia ziskat' svoju poziciu z roka 2015, kedy dosiahli
maximalnu vySku Gspor na trovni priblizne 38 000 $. Avsak oproti predchadzajicemu pripadu,
benchmark, ktory pocas celého investicného obdobia obsadzoval spodné priecky, zaznamenal

znaény rast v poslednom roku a nachadza sa tesne nad portféliom Krajiny vid’ graf ¢. 7.

Graf 7 Vyvoj portfolii pri pravidelnom sporeni

Vyvoj portfélii pri pravidelnom sporeni
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Pramen: Vlastné spracovanie, 2017.

Ako sme uz postrehli pri skimani grafu, najvyssi celkovy vynos dosiahlo portfélio
Odvetvia s hodnotou 155,19 %. Podobné meratel'né vysledky dosiahlo aj portfolio All ETF,
ktoré dosiahlo celkovy vynos 150,51 % co modzZeme vyjadrit ako 6,64 % priemerny
anualizovany vynos. Relativne najhorSie dopadlo portfolio Krajiny ktoré dokézalo priemerne
ro¢ne zhodnotit’ penazné prostriedky 5,39 % p. a. Logicky, priemerny rocny vynos sa odrazil
aj na maximalnej dosiahnutej vySke Uspor, ktord pre najhorSie zhodnotené portfolio Krajiny
bola na trovni 30 911,45 $§, kym pri relativne najlepSie zhodnotenom portfoliu Odvetvia

predstavovala sumu 38 477,93 $, vid’ tabul’ka ¢. 5.

Tabulka 5 Ukazovatele pre trojroény rebalansing — Pravidelné sporenie

Uz ale Trojro¢ny rebalansing - Sporenie
Benchmark DIA |VSetky ETF | Krajiny Odvetvia
Celkovy vynos 127,33% 150,51% 111,72% 155,19%
Anualizovany vynos 5,92% 6,64% 5,39% 6,78%
Maximaly prepad -$4 046,81 | -$6 977,24 | -$2 998,70 | -$9 518,45
Obdobie prepadu 0,343 0,914 0,314 0,914
Maximalny prepad v % 48,56% 18,68% 25,46% 24,74%
MAX hodnota uspor $33 189,68 $37 360,54| $30911,45| $38 477,93

Pramen: Vlastné spracovanie, 2017.
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Vel'mi zaujimavé, je porovnat’ maximalny prepad pre dve najvykonnejSie portfolia — All
ETF aOdvetvia, ktoré mali porovnatelny priemerny ro¢ny vynos a dokonca aj obdobie
maximalneho prepadu nastalo v relativne rovnakom obdobi (koniec sporiaceho horizontu).
AvSak portfolio All ETF zaznamenalo percentudlne niz8i prepad (18,68 %) nez Specificky
zameran¢ vykonnejSie portfolio Odvetiva. (24,74%). Tento jav mdzeme zddvodnit’, tym Ze
portfolio All ETF obsahuje viac ETF, a tiez v sebe obsahuje aj ETF krajin, ¢im sa vd’aka lepsSej
diverzifikécii zbavuje Specifického rizika, ktoré mohlo na konci nasho sporiaceho obdobia

postihnat’ prave vybrané sektory.
Graf 8 Vyvoj hodnoty maximalneho prepadu portfolii pre sporenie
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Pramen: Vlastné spracovanie, 2017.

Ked sa pozrieme na naSe dosiahnuté vysledky, mdézeme povedat, Zze aplikacia
Markowiztovej tedrie portfolia prekonala benchmark vzdy, pokial’ iSlo o rebalansovanie, pri
ktorom sme investovali celkovi sumu penazi hned’ za zaciatku investiéného obdobia. AvSak
pri jednoro¢nom rebalansovani portfolia do ktorych sme si pravidelne sporili, dosiahl lepsie
vysledky vykonnosti prave Dow Jones Industrial Average. Zaroven sme prisli k poznatku, ze
jednotlivé portfolia dosahovali vysSie priemerny anualizované vynosy, ked’ sme vahy menili
S trojroénym odstupom. Na otazku, ¢i je lepSie investovat’ do portfolia, ktoré je zloZeny zo
vSetkych vybranych ETF alebo skor do portfolia, ktoré je Specializované na konkrétne oblasti
(Krajiny, Odvetvia) sme nedostali jednozna¢ni odpoved, pretoze pri jednorocnoom
rebalansingu jednorazovej platby dosiahli lepsi vykon Specificky zamerané portfélia avSak pri
trojrocnom rebalansingu mali vel'mi podobni vykonnost' portfolia All ETF a Odvetvia.
Zaroven treba dodat’, Ze pri maximalnom prepade si lepSie pocinalo prave All ETF portfdlio,

ktoré prave vd’aka diverzifikaciii zaznamenalo mensi celkovy prepad investicie.
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2.3 Navrhy na zlepSenie
V predchadzajicich castiach sme zostavili a analyzovali moznosti rebalansovania
portfolia na jednorocnej a trojro¢nej baze. Ako pri kazdej préaci, aj my sme si vedomi, moznych

zlepSeni, na ktoré sme prisi pri spracovani témy, ale z Casovych dovodov sme sa im nevenovali.

V buducnosti pristapime ku prepoctu z USD na EUR, nakolko si uvedomujeme, Ze
Vv podmienkach Slovenskej republiky je pravdepodobné, ze investor bude pri investovani
vyuzivat’ primarne menu EUR. Investovanim v cudzej mene, t.j. v USD, je investor vystaveny
aj kurzovému riziku, proti ktorému sa daji vyuzit’ r6zne zabezpecovacie (hedgingové) néstroje
ako st napriklad menové swapy. Z dovodu vykazovania vynosnosti v USD sme neuvazovali
0 oCisteny vynosu o inflaciu v sledovanom obdobi, ktora by nam poskytla udaj o realnej miere

zhodnotenia v podmienkach Slovenského investora.

Moznosti na zlepSenie vidime aj pri zostavovani optimalnych portfolii, kde sme sa snazili
maximalizovat’ vynos pri najnizSom moznom riziku pomocou Sharpe ratio. V budiicnosti
aplikujeme pri zostavovani portfolia optimaliza¢né kritérium v podobe Treynor Ratio, ktoré

dava do pomeru ocistené vynosy a Betu, ¢ize celé trhové riziko alebo Sortino ratio.
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ZAVER

V naSej praci sme sa snazili zistit’ ¢i pomocou aplikacie Markowitzovej teorie portfolia
modzeme dosiahnut’ vysSie zhodnotenie investicie nez bol nami zvoleny referenény néstroj —
Dow Jones Industrial Index. V prvej kapitole sme podrobne zddvodnili vyber jednotlivych ETF
nastrojov a zaroven poskytli aplikaciu Markowitzovej tedrie portfélia na nase konkrétne
vybrané ETF. V zavere¢nej podkapitole poskytla zasadny rozdiel medzi investovanim

a pravidelnym sporenim so zameranim na nasu konkrétnu situaciu.

V druhej kapitole sme nasledne hodnotili vykonnost’ portfolii s vybranym benchmarkom
pri roznej intenzite rebalansovania portfolia. Z dosiahnutych vysledkov mézeme konstatovat’,
7ze nami vytvorené portfolia pri jednorazovom investovani vzdy prekonali vykonnost
referenéného nastroja Dow Jones Industrial Average. AvSak pri jednoro¢nom rebalansovani

a pravidelnom sporeni sme zaznamenali podstatne lepsie vysledky pri benchamrku.

Zaroven sme zistili, Ze portfolia dosahovali vyssi priemerny anualizovany vynos pri
trojrocnom nez pri jednoro¢nom rebalansingu. Na druhej strane nevieme jednoznacne
odporucit, ktory typ portfolia (Specificky zamerany na urcita oblast’ alebo zmie$ané portfolio)
predstavuje lepSie volbu. Pri jednoro¢nom rebalansingu jednorazovej platby dosiahli lepsi
vykon Specificky zamerané portfolia avSak pri trojroénom rebalansingu mali vel'mi podobnu
vykonnost’ portfolia All ETF a Odvetvia. Napriek tomu treba dodat’, Ze pri maximalnom
prepade si lepSie poc¢inalo All ETF portfolio, ktoré prave vd’aka diverzifikacii zaznamenalo

mensi celkovy prepad investicie.
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