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Casopis SPORENIE & INVESTOVANIE vyddva ako svoj elektronicky trojmesaénik klub nezavislych obchodnikov a investorov
na svetovych financnych trhoch - iINDEPENDENT TRADES CLUB o.z. (dalej len iTC). Je bezplatne zasielany vsetkym
zdujemcom. Na odber Casopisu sa méze prihlasit ktokolvek prostrednictvom web stranky http://casopis.mojeuspory.sk.
Obsahovo a tematicky sa casopis zameriava na problematiku a aktudlne témy z oblasti sporenia, investovania a
obchodovania na svetovych financnych trhoch. Autormi prispevkov a ¢lankov su ¢lenovia iTC, individudlni obchodnici a
investori, profesiondli aktivne pdsobiaci na financnych trhoch a ekonomicki a financ¢ni analytici.

Ziadne ¢islo ¢asopisu ani jeho ¢asti, ¢lankov alebo prispevkov nesmie byt bez sthlasu iTC, resp. autorov, kopirované,
preddvané, duplikované, reprodukované alebo pouzivané k akymkolvek obchodnym téelom. Clanky a prispevky autorov
podliehaju autorskému zakonu.

Prispevky a ¢lanky autorov predstavuju ich osobny nazor.
Doélezité upozornenie!

iTC ako vydavatel tohto casopisu, ani Ziaden autor ¢lankov a prispevkov uvedenych v Casopise, nezodpoveda za kroky
odoberatela Casopisu a/alebo inej osoby, ktord svoje investi¢né a/alebo obchodné rozhodnutie zrealizuje na zdklade
nazorov a informacii nachadzajucich sa v ¢asopise.

Obchodovanie a investovanie do nastrojov finanéného trhu prindsa vysoku mieru rizika a rozhodnutie investovat alebo
obchodovat je osobnou zodpovednostou kazdého jednotlivca. Odberatel ¢asopisu a/alebo ind osoba berie na vedomie a
zavazuje sa prevziat na seba cell zodpovednost z krokov, ktoré uskutoéni pri obchodovani a/alebo investovani. Berie na
seba zodpovednost a akceptuje, Ze vietky rozhodnutia stvisiace s obchodovanim a investovanim su jeho samotného, nesie
za ne plnu zodpovednost a iTC aj autori prispevkov a ¢lankov uvedenych v ¢asopise sa v plnej miere zbavuju zodpovednosti
za tieto/jeho kroky.

Casopis poskytuje informécie vyhradne k vzdeldvacim a informaénym Géelom a v Ziadnom pripade neradi ani neodporuca
ani inak nenabdda odberatelov ¢asopisu alebo iné osoby kupit ¢i predat cenné papiere, finanéné nastroje alebo iné
instrumenty obchodovatelné na financnych trhoch, aj ked sa v niektorych prispevkoch a ¢lankoch spominaju a su
predmetom analyz. iTC nie je registrovanym obchodnikom s cennymi papiermi, brokerom, dealerom, investicnym
poradcom, agentom alebo reprezentantom Ziadneho regulacného alebo podobného organu. iTC nepontka Ziadne analyzy
alebo odporucania tykajlce sa schopnosti a/alebo finanénych moZnosti odberatelov ¢asopisu alebo inych oséb, ktoré iTC v
tomto smere kontaktuju, obchodovat na finanénych trhoch kratkodobo alebo dlhodobo.

iTC je obcCianske zdruZenie, ktorého cielom je podpora a vzdeldvanie jeho ¢lenov v oblasti sporenia, investovania a
obchodovania na svetovych finanénych trhoch. Casopis vychadza v prvom rade pre informaéné Géely a vzdeldvanie ¢lenov
iTC.

Redlne obchodovanie na finanénych trhoch predstavuje velké riziko straty finanénych prostriedkov. iTC ako aj autori ¢lankov
a prispevkov ¢asopise sa absolttne zbavuju zodpovednosti za toto riziko voli odberatelom ¢asopisu a/alebo inej osoby,
ktord vyuzila vo svoj prospech informacie a/alebo nazory prezentované v ¢asopise.

Aktivne obchodovanie (napr. swing-trading, day-trading) je extrémne rizikové. Odberatelia ¢asopisu si musia byt vedomi, ze
existuje velkd pravdepodobnost straty vsetkych alebo znaénej ¢asti finanénych prostriedkov, ktoré pouzili pre tento typ
obchodovania. Pripadné straty, ktoré odberatelia ¢asopisu a/alebo iné osoby utrpia v désledku pouzitia informacii a/alebo
nazorov prezentovanych v Casopise su ich vlastné a nie je mozné brat iTC a autorov ¢lankov a prispevkov uvedenych v
Casopise na zodpovednost za tieto straty. Pre obchodovanie by preto tieto osoby mali pouZit len také prostriedky, ktoré si
mézu dovolit stratit a ktorych pripadna strata neohrozi ich kazdodenny Zivot.

Velké, rychle a jednoduché zisky nie su typické pre Ziadny spésob obchodovania. Odberatel ¢asopisu si musi uvedomit, Ze
akékolvek inzeraty alebo propagacné texty len upozorfiuji na moznost velkého zisku pri obchodovani. Pre aktivne
obchodovanie je absolitne nevyhnutna znalost fungovania finanénych trhov. iTC ako i autori prispevkov a ¢lankov
uvedenych v ¢asopise nevyvratitelne predpokladaju, Zze odberatelia ¢asopisu a/alebo iné osoby, ktoré vyuzivaju informacie
a/alebo nazory prezentované v ¢asopise tieto znalosti maju a st schopni samostatne a na vlastnu zodpovednost objektivne
posudit désledky svojich rozhodnuti.
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EDITORIAL

VdzZeni Citatelia. Pred viac ako dvomi rokmi sme boli prindteni viacerymi objektivnymi
okolnostami prestat s vyddvanim oblubeného elektronického casopisu ,,Obchodnik”. Tdto
skutocnost nds dodnes mrzi, no na druhej strane sme sa nikdy neprestali zamyslat na tym
a verit v to, Ze tento projekt pre svojich Citatelov a fanusikov opdt niekedy , otvorime”.

A ten cas nastal prave teraz!

Dovody pre oZivenie tohto konceptu su v podstate velmi prozaické. Jeden z najdélezitejsich
dévodov je, Zze sme konecne nasli potrebné financné zdroje, ktoré ndm definitivne umoznia
plynulé a neprerusované vydavanie ¢asopisu v stanovenych terminoch. Druhym dovodom je
skuto¢nost, Ze nase iTC zaZiva vtomto roku svoje okruhle, uz desiate vyrocie svojej
existencie. Pri tejto prileZitosti chceme zmenit nielen nazov nasej organizacie na ,Institut
sporenia ainvestovania“, ale takisto chceme pre nasich ¢lenov a fanusikov priniest nieco
zaujimavé a hodnotné. Tretim v poradi je fakt, Ze za posledné obdobie sme vdaka velkému
poctu aktivit realizovali velmi vela naro¢ného vyskumu a vyvoja, s vysledkami ktorych Vas
chceme postupne oboznamovat.

Predmet nasho zaujmu sa medzi¢asom vyrazne rozsiril. Dnes sa nevenujeme uzZ len témam
z oblasti investovania a obchodovania na svetovych finan¢nych trhoch. Dnes sa venuje
v podstate vSetkému, ¢o sa suvisi s Usporami, ich alokaciou a spravou. Nas ¢asopis sme preto
premenovali na ,Sporenie a investovanie”. Sme presvedceni, Ze podla tohto nazvu Citatel
lepsSie identifikuje priestor ndsho zaujmu a realizacie. Obchodnici (traderi) sa vSak nemusia
vObec obavat, pretoze casopis sa témam obchodovania vobec nebude vyhybat, prave
naopak. Postupne chceme tuto oblast dokonca posilnit o spracovanie a prezentaciu
viacerych obchodnych systémov.

KedZe uz mame predchadzajuce skusenosti s tym, aké témy dokazu Citatelov najviac zaujat
a pritiahnut ich pozornost, ¢lanky budeme stavat tak, aby boli orientované najmd na
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vzdeldvanie, prezentovanie vysledkov nasho vlastného vyskumu avyvoja a ukdzky
obchodnych systémov a investi¢nych stratégii.

Spracované témy sa budu vyznacovat rozdielnym stupriom naroc¢nosti z hladiska pochopenia
a erudovanosti kladenej na Citatela. Naroc¢nost témy, resp. textu bude pri nadpise ¢lanku
oznacovat 5 stupriova ,ratingova stupnica“ narocnosti (1 hviezdicka — text lahky na
pochopenie, 5 hviezditiek — velmi ndrocny text). Vybrané ¢lanky maju teda oslovit nielen
Uplnych zaciato¢nikov ale aj pokrocilejsich a skusenejSich investorov ¢&i obchodnikov,
a takisto profesionalov z finan¢nej ,industry”.

Casopis bude vychadzat kazdé tri mesiace, teda 4 krat do roka. Tento &asovy priestor nam
prinasa dostatocny Casovy komfort na realizdciu potrebného vyskumu, hladanie novych
a skusenych autorov, ako aj spracovanie samotnych ¢lankov. Do buduicnosti sa budeme
snazit Cisla neustale rozsirovat o nové zaujimavé témy a autorov tak, aby sme pre Citatelov
prinasali kazdé tri mesiace nieCo nové, inSpirativne a hodnotné, nie¢o ¢o bude ¢asom
z pohladu rozsahu vyzerat skor ako pravidelna elektronicka kniha, nezZ ¢asopis.

Pre ucely zabezpelenia komunikdcie medzi citatelmi a autormi, atakisto samotnej
distriblcie, sme vytvorili samostatni webovld stranku c¢asopisu. Najdete ju na adrese
http://casopis.mojeuspory.sk. Registracny formular je sice trosku dlhsi, no jeho vyplnenie
Vam nezaberie viac ako 1 minatu. Atreba dodat, Ze vdaka jeho vyplneniu ziskate rad
dodatocnych vyhod a dalSiu protihodnotu. Zarovert nam anonymnym vyplnenim poskytnete
data na dal$i zaujimavy vyskum. No neboli by ste zvedavi kolko je v Ceskej alebo Slovenskej
republike tych, o sa Zivia iba napr. ,tradingom“? S vysledkami Vas budeme samozrejme
informovat prave prostrednictvom ¢asopisu.

Na zaver sa chcem Uprimne a velmi pekne podakovat vSetkym, ktori sa podielali na vydani
nového prvého Cisla a tejto akejsi ,prvej lastovicky”, ktord sa v buducnosti bude snazit
o ziskanie miesta na pozicii oblibeného a resSpektovaného odborného c¢asopisu.

Tomas Virdzek



http://casopis.mojeuspory.sk/

01/2014

SPORENIE & INVESTOVANIE

Preco, ako a kedy sporit? (cast I.) **

doc. JUDr. Ing. Jan Sebo, PhD.

Sporenie je dost Sirokd oblast a je len jednou sucastou oblasti, ktord sa nazyva ,wealth
management” (riadenie bohatstva). Prave tento koncept je na Slovensku len v plienkach
a k mensej casti wealth managementu maju pristup len najbohatsi ludia prostrednictvom
sluZieb privatnych finan¢nych poradcov a bankérov. Ak si tato sluzbu mézete zakupit, potom
uZ nepotrebujete rady v budovani Uspor, pretoZe ich pravdepodobne mate vybudované.
V ¢ldankoch venovanych sporeniu ainvestovaniu sa budem snaZit postavit individualny
wealth management tak, aby si tuto sluzbu vedel poskladat kazdy Citatel sam. Ambicidzny
ciel, ale niekde treba zadat.

Wealth management a sporenie, ako jedna z jeho zloZiek, ma viacero oblasti, ktoré postupne
budem v ¢lankoch rozpracovavat tak, aby ste si vy, Citatelia, vedeli sami postupne stavat,
merat, testovat a nakoniec realizovat vlastny wealth management pre seba.

Z ¢oho sporenie pozostava? Najma z oblasti uvedenych ako proces na nasledovnom obrazku.

Porttrolio

nvesti¢na stratégia "
manazment

Riziko
id_ehtifilféCia Danové aspekty
r.'IZII.(OVQhO_ identifikadcia dafiovych
profilu jednotlivca aspektov (jemnejsie Monitoring

nazvana dariova (stratégie a portfdlia)
optimalizcia)

Obmedzenia

identifikacia zostavenie celoZivotnej

obmedzeni stvahy (tzv. life-balance — )
sheet) InformaC|e a data

eloZivotna suvaha , .
vykonnosti

e
C
()
Pudl
o
Q.
(%]

O

2
(®]

2
c
()
>
o
C
©

i)
(%]

(¢asovych,
financnych,

odbornych, Vzdelavanie
technickych)

Zdroj: Vlastné spracovanie, 2014
Skusme sa v tomto ¢lanku pozriet na hlavnu zloZzku sporenia - ciel.
»Pre¢o by som mal sporit?“

Prirodzenym zdrojom prijmov v starobe je kapital. Prijmy z kapitalového majetku su tym
Zelanym zdrojom, ktory potrebujem v ur¢itom c¢ase mat, aby z neho plynul prijem. Prijem
v podobe vynosov, uroku alebo dividend. Jeho formovanie je, povedzme si Uprimne, UspesSne
potlaCany na jednej strane konzumnym pristupom k financovaniu Zivotnych potrieb
jednotlivcov a na druhej strane spolo¢enskou dogmou starostlivosti Statu o nas v starobe.
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Len 30% mladych ludi do 30 rokov si polozZi otazku a zamysli sa nad sporenim na starobu,
resp. na moment, kedy uz nebudu chciet predavat svoju pracovnu silu pre zamestnavatela
a budu chciet poberat mesacny prijem z inych zdrojov. Slaba véla a neschopnost zacat sporit
je vlastnd mladsej generdcii.

Empirické vyskumy o nas Slovdkoch naznacuju, Ze nevieme sporit. Len tretina z mladych ludi
sa zamysli nad tym, ako si zabezpecit kapital na starobu. A dobrovolne si za¢ne sporit len
10% fudi. Aj to hovorime len o Il. pilieri. V llI. pilieri, resp. individudlnych sporivych schémach,
je to eSte menej fudi. To je neuveritelne nizka miera sporenia. PreCo je taka nizka a ¢o
spOsobi v buducnosti je az kacirska otazka?

Tato obrovska neaktivita mladych fudi ma dost vazne nasledky na dosiahnutie ciela sporenia
i proces sporenia samotny. Neskorsie poznanie potreby sporit si na starobu potom vyvolava
frustraciu, sklamanie, roz¢arovanie a naivné spoliehanie sa na niekoho iného. A to len preto,
Ze sme si to neuvedomili skor. Vedzte, Ze odlozZenie sporenia o kazdy rok znizuje individualny
kapital a teda ciefovu nasporend sumu o 3%.

Ak viem, Ze od urcitého momentu bude moj prijem z predaja mojej pracovnej sily (rozumej
mzda) klesat, a zaroveri viem, Ze od ur¢itého momentu uz nebudem ochotny prenajimat svoj
[udsky kapital (rozumej ,,nechce sa mi uz chodit do prace a chcem ist na déchodok”), mal by
som sa na to pripravit tak, Ze si budem pocas tychto aktivnych rokov Zivota tvorit rezervu
(kapital), ktory mi zaruci, Ze ked nastane vysSie uvedeny moment, nahradim zdroj prijmu
z préce za kapital.

Celd zakladnd myslienka, ktora vysvetluje ciel sporenia vyzera v ¢ase asi nasledovne.

53,000

52,500 , . s
=—=ludsky kapital
===Finanény kapital

52,000 inanény kapita

51,500

Mesacny prijem

51,000

5500
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Vek
Zdroj: Vlastné spracovanie podla CFA Institute, 2012
Hlavny ciel dlhodobého sporenia na dbéchodok moéZeme povaZovat za jasny. Je nim

vybudovanie tak velkych uspor (vo forme kapitdlovych aktiv), z ktorych vynos nam nahradi
mzdu.

Ak mam stanoveny ciel sporenia: , Nasporit si dostatoénu sumu, z ktorej mi bude plynut
trvaly prijem...” aprecizované cCasové obdobie, do kedy tento ciel chcem dosiahnut:
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.. VMmomente, kedy budem mat 65 rokov...” a dokdzem zaroven definovat aj poslednu
zlozku ciela (aky velky by mal byt mesacny prijem): ,,... vo vyske mojej poslednej mzdy.”,
prave som si zodpovedal na otazku: ,Preéo sporit?”“.

Existuju aj kratSie ciele sporenia na krytie roznych inych vydavkovych potrieb (vydavky na
vzdelanie nasich deti, vydavky na stavbu a rekonstrukciu naSich domov a bytov, vydavky na
kipu nového auta, vydavky na dovolenku,...), ale tie tiez méZzeme vyjadrit myslienkami, ktoré
budu nasledovat.

Ak viem, Ze ciel sporenia je klticova vec, potom musim vediet, Ze ciel je koniec sporiaceho
procesu. Preto musim pri nastavovani celého sporenia postupovat odzadu. A za¢nem
kladenim otdzok:

1. Kolko vlastne potrebujem mat nasporené, aby som spokojne Zil? A ako vyjadrim,
kolko v peniazoch znamena spokojne Zit?

2. Ak viem, kolko pre mfa znamena spokojne Zit na dochodku, kolko potrebujem sporit
od dnesného dna?

3. Ak budem sporit od dnesného dna, aby som na déchodku spokojne zil, budem si
moct dovolit sporit takito sumu od zaciatku?

4. Ak dokazem takdto sumu sporit od zaciatku, aka je pravdepodobnost, Ze svoj ciel
dosiahnem?

5. Co ak nedokdzem sporit takato sumu?

6. Co ak nedokdzem vébec sporit dnes? Kedy mam zacat sporit?

Odbornici pri tejto otdzke ponukaju zjednodusenu odpoved: ,Zacnite sporit ¢o najskér
a sporte aZ do konca Zivota.” Velmi zjednodusené.

Dal$i tip na riedenie problému sporenia znie: ,Sporte 25% svojho mesaéného prijmu po dobu
40 rokov a na déchodku budete mat taku sumu, ktord si méZete vyberat vo vyske 0,5%
mesacne z nasporenej sumy po zvysok vdsho Zivota bez toho, aby ste preZili svoje tspory.”
Toto pravidlo je uz o C¢osi konkrétnejsie, pricom jeho pravdepodobnost naplnenia je priblizne
95%. Takze tu by sme mali zacat. Prva poznamka k realizacii tohto pravidla je, Ze je extrémne
narocné na disciplinu sporitela. UZ len z toho dévodu, Ze minimum sporitelov je schopnych
sporit si 40 rokov. Kazdy rok, ktory si nesporime sa ndm zniZuje ocCakdvand suma na
dochodku priblizne o 3%. A priznajme si, vacsSina z nas dokaze sporit tak 20 rokov, aj to
s vyraznymi finanénymi obmedzeniami (maximalne 10% prijmu). A za takto kratke obdobie si
chceme nasporit na 20 rokov Zivota na déchodku takud sumu, ktord bude minimalne vo vyske
nasho posledného prijmu v aktivnom Zivote a eSte aj nieCo nechat pre nase deti a vnucata.
Tak tu je pravdepodobnost toho, Ze sa to finanéne da zrealizovat niekde okolo 0%.

Vytvorme si vzorového sporitela, ktory bude do procesu vkladat potrebné vstupné udaje.
Nech sa vola ,Pista“.

Za¢nime ldskanim ciela od prvej otazky. Kolko potrebuje mat nasporené? O Pistovi
potrebujeme vediet, kolko ma rokov, kolko zaraba, kde pracuje a aké ma vzdelanie. To ndam
umozni identifikovat, ako sa asi bude priblizne vyvijat jeho prijem v ¢ase. Nech ma dnes
35 rokov, strednu Skolu a pracuje v sukromnom sektore ako skladnik. Zardba priblizne 0,8-
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nasobok priemernej hrubej mzdy v narodnom hospodarstve, ¢o je cca 668 Eur mesacne.
Ocakavat, Ze na dochodku by chcel mat 668 Eur prijem mesacne je dost naivna predstava. Uz
len z dbévodu, Ze pocas 30 rokov mu inflacia a jeho fudsky kapital (zrucnosti, skisenosti
a vyssSia produktivita prace) zvySia mzdu, ktora vsak bude stale niekde na Urovni priemeru
v ndrodnom hospodarstve. Tesne pred odchodom do déchodku bude mat teda nominalne
urcite vyssiu mzdu a svoje vydavky bude mat tejto mzde prisposobené. Ak by jeho déchodok
bol nizsi ako 0,7-nasobok posledného prijmu, Pista by zaZil spotrebny Sok. To v praxi
znamena, Zze by musel relativne rychlo zacat skrtat svoje vydavky a prispdsobit ich novej
realite — Zivotu na déchodku. A nebol by $tastny. Chceme mu dopriat, aby si nemusel siahnut
na svoj Zivotny Standard, apreto chceme, aby mal déchodok vo vyske posledného
pracovného prijmu. Kolko to teda bude? Odpoved ndjdete na obrazku.

2 050 €
o Hruba mzda Pistu
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Zdroj: Vlastné prepocty na zdklade historickych Udajov o vyvoji mzdy a inflacie, 2014

Ked bude mat Pista 65 rokov, bude zarabat priblizne 1790 Eur mesacne. A takyto déchodok
by rad poberal do konca Zivota. Ak predpokladame, Ze na dochodku bude Zit priblizne
20 rokov. abude chciet poberat takyto wvysoky doéchodok kazdy mesiac, podla
zjednoduseného pravidla by mal mat nasporené priblizne: 1790 Eur x 20 rokov x 12 mesiacov
=429 600 Eur.

Toto je nasa cielovd suma, ktord Pistovi zabezpedi spokojny Zivot na déchodku. Odpoved na
prvu otazku je pri zjednodusSenych prepoctoch vyriesena. (pozndmka: zloZitejSie a trosku
presnejsie prepocty budu rieSené v dalsich ¢islach ¢asopisu).

Podme na druht otazku: Kolko potrebuje sporit od dnesného dia? Vieme, Ze bude sporit
30 rokov. Nema k dispozicii Ziadnu Statom organizovanu sporiacu ani poistnd schému.
Vynechajme zatial debaty o investi¢nej stratégii, spravcovskych poplatkoch ainych tak
podstatnych faktoroch a zvolme mu bezpoplatkovy akciovy fond, ktory kopiruje vykonnost
akciovych trhov. Na jednej strane urobime chybu, Ze poplatky ani investicnu stratégiu
neberieme do Uvahy, na druhej strane volbou akciovych indexov scasti zmiernime extrémne
zjednodusené debaty o linearite vynosov a doddme potrebné trhové riziko. Pre modelovanie
zvolme poslednych 30 rokov vyvoja akciovych trhov, t.j. od roku 1984 do 2014. Pistove
Uspory budeme sporivou schémou investovat do akciovych indexov, kde sa vyskytli dve velké
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krizy, ktoré zasadnym spOsobom v Case okresu jeho vynos. Hladame ale mieru sporenia, t.j.
kolko z jeho prijmu by mal sporit kaZzdy mesiac, aby sumu 429 000 Eur nasporil.

Vysledkom modelovania je poZzadovana miera sporenia, ktoru Pistovi odporucim, konkrétne
je to 31% z jeho mesaéného prijmu. Vyvoj Pistovych Uspor v ¢ase pri poZzadovanej miere

sporenia spolu s odvedenymi prispevkami je na obrazku nizsie.
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Zdroj: Vlastné prepocty, 2014

Ak si chce takato sumu nasporit, musi si zo svojej mzdy kazdy mesiac odkladat a nasledne
investovat na akciovych trhoch 31%, t.j. v prvy mesiac musi zo svojej mzdy 668 Eur prispiet
do sporiacej schémy 207 Eur, ktord sa bude v ¢ase zvySovat vplyvom zvySovania jeho mzdy.

Priblizme to realite tym, Ze PiSta nevie investovat na burze, ale tuto sluzbu mu poskytne
spravcovskd spolocnost, ktora si berie kazdy rok poplatky vo vyske 2% z jeho nasporenej
sumy. Kolko by musel Pista sporit mesacne z jeho mzdy, aby nasporil Zeland sumu? Vysledok
je vyssi, je to priblizne 40% mzdy. Vysledok mdZeme interpretovat aj tak, Ze za tuto sluzbu,
ktord mu prinesie po 30 rokoch spokojny Zivot na déchodku zaplati 9% z jeho mzdy.

Skimanie dalSich otdzok je principidlne individudlnou modifikaciou tohto zakladného
pristupu. Je to viastne hranie sa s Pistovym celoZivotnym modelom sporenia, ktory Pistovi
umozni citlivejsie nastavit jednotlivé parametre tak, aby bol schopny takuto sumu sporit,
resp. vysSiu ak chce sporit neskér. Je to zdroverni otvorend otdzka pre individudine
nastavovanie investicnej stratégie a zodpovedanie Pistovych otdzok typu, nie som ochotny
tolerovat, Ze 6 rokov pred déchodkom moje tspory vo vyske 300 000 Eur klesnu na hodnotu
150 000 Eur a podobne.

V buducich ¢ldnkoch sa budem venovat aj tymto Pistovym otdzkam, aby on mohol pokojne
pracovat a tvorit hodnoty v oblasti, v ktorej je odbornik on.
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Uvod do sporenia a investovania **

Kolektiv autorov

Dnesna doba nuti jednotlivcov stale CastejSie vyuZivat rézne financné produkty. Zakladny
zmysel existencie financnych produktov je v systematickom budovani kapitalu. Avsak ako
kazda sofistikovana cinnost, aj investovanie a sporenie prostrednictvom financnych
produktov nie je jednoducha zaleZitost a pocas celého procesu so sebou nesie znacné
mnozstvo rizik.

Otazku, ktoru si kladieme je, ¢i je moZné sa naucit efektivnej sprave vlastnych Uspor alebo
aspon pochopit, aku sluzbu ndm spravca, resp. finanéna instittcia, poskytuje?

Financnici hovoria, Ze sa to d3, ale nie je to pre kazdého. Ludia, €o si zazili svet na financnych
trhoch, hovoria, Ze je to velmi adrenalinova &innost s velmi neistym vysledkom. Statistiky
hovoria, Ze 85% jednotlivcov, ktori sa pustia na finan¢né trhy, do 6 mesiacov zlikviduju svoje
uspory. Ale sporenie a investovanie nie je Spekulativnym obchodovanim na burze. Je to beh
na dlhé trate, ktora niekde zacina a sleduje stanoveny ciel.

Ak chceme budovat svoj kapital, neostava nam nic iné, len tuto vysoko neistu a dlhu cestu
podstupit. Je vSak dobré mat na tejto ceste svojho sprievodcu, ktory by Vam poskytol
skutoéne hodnotnu radu a pomoc. Niekedy najdete kvalitného finanéného agenta, ktory je
schopny vam poskytnut pomoc, niekedy je nim finan¢na institdcia, ale skdér pomoc néajdete
v nezavislych finanénych poradcoch. KedZe taki na Slovensku neexistuju, budeme sa snazit
tuto sluzbu pre vas do istej miery nahradit.

Toto je ciefom naSich prispevkov a dufam, Ze vdm tuto hodnotu dokdZzeme aspon scasti
priniest.

Pochopenie zdkonitosti sporenia a investovania je vstupnou brdnou do sveta kvalitnej spravy
Uspor a spokojnému Zivotu z jeho finanénej stranky. Cim viac o tejto problematike viete, tym
raciondlnejsie budu vase rozhodnutia a tym lepsie budete spravovat viastné Uspory.

Co je vlastne sporenie a investovanie?

Jednoduchd otazka, ale velmi zloZita odpoved. Poucky su vtomto pripade na ni¢, ak sa
nedaju uchopit v praxi.

Sporenie aj investovanie je nutné chapat ako ,hru”. Ak je nieco hra, musi mat svoje pravidla.
Nie je to vSak hra, kde by boli pravidla napisané na jednej strane A4. Je to sofistikovanad hra,
kde pravidla postupne objavujete. Je to hra s peniazmi a asom. Peniaze, ktoré su vase,
a pustate ich von do rizika s cielom, aby sa vratili vo vaé¢som mnoiZstve, nesu jedno velké
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pravidlo. Vase rozhodnutia tykajuce sa penazi budu pod vplyvom emdcii. A vieme, ako
dopadnu hry, ktoré sa hraju emocionalne a nie raciondlne.

Ta druha cast hry, Cas, je eSte zaujimavejsi faktor. PretoZe ponecha volny priebeh Vasim
emdcidam. Ak si na zaciatku poviete, Ze Vy sa pozerate na sporenie a investovanie
z dlhodobého hladiska a nasledne kratkodobé zmeny v cene finanéného nastroja, do ktorého
investujete, spOsobia emocionalne rozhodnutia, potom ste si na vlastnej kozZi zaZili faktor
¢asu a rizika. Za¢nete si otazku: ,Co ak kratkodobd zmena znamend dihodoby trend? Alebo,
¢o ak kratkodoba zmena bude mat trvalé nasledky?” Nepoznate odpovede ato je voda na
mlyn emdcidm. Vacsina neskilsenych sporitefov urobi najvacsiu chybu, odpreda finanény
nastroj blizko jeho dna. Potom si to vycita a prestane investovat a sporit az do momentu,
kedy st trhy znova blizko maxim. Trh a ¢as sa svami hra avy prerdbate. Cas v spojeni
s volatilitou (kolisanim) trhov je vas uhlavny nepriatel, ktory vdm znemozriiuje pozriet sa na
problém racionalne. Bud sa pozerate na vyvoj v minulosti, alebo ¢o je eSte horsie, zacnete
emocionalne konat bez toho, aby ste vedeli, pre¢o to vlastne robite aaké to bude mat
nasledky. Ak s tymto spravanim ni¢ nespravite, ni¢ sa nezmeni. Budete vystaveni tej istej hre,
ktord budud na vas ucet hrat ini.

Ak sa nechcete stat obetou hry inych, mali by ste vediet, Ze sporenie aj investovanie nie je
ni¢im inym, ako len pravidelnym a investicne zvladnutym procesom budovania kapitdlu
s nejakym ciefom. Ten ciel je moZné nadefinovat ako presne definovanu buddcu hodnotu
Vasho kapitdlu, t.j. hodnotu kapitalu v ¢ase t + n. Pismeno ,t“ znamena dnesny den (hodinu,
minutu alebo sekundu), v ktorej urobite investiéné rozhodnutie o ndkupe financného
produktu (déchodkovy fond, investitny fond, investicné Zivotné poistenie,...) alebo
finanéného nastroja (ETF, akcie, dlhopisy, derivaty, Forex,...). Nech je tymto rozhodnutim pre
naSe potreby vstup do Il. piliera a rozhodnutie pravidelne nakupovat déchodkové jednotky
vybraného déchodkového fondu za kurz, ktory je vyjadreni prostrednictvom AHDJ (aktudlnej
hodnoty déchodkovej jednotky). Pismeno ,n“ bude predstavovat pocet dni do presne
stanoveného dnia v buducnosti, kedy sa pozriete na svoj osobny dochodkovy Ucéet a budete
tam mat Zelanud sumu, t.j. splneny investi¢ny ciel, resp. ciel sporenia.

Vadsina sporitelov urobi zakladnd chybu v tom, Ze pocas celého obdobia tychto ,n“ dni sa
sporeniu a investovaniu nevenuje. A tym sa vystavuje hry inych, ktord vSak znasa na svoj
Ucet. Strasidelné, nie?

Preto je vhodné si uvedomit, Ze pocas tohto obdobia ,n“ dni je nutné pracovat s tymito
premennymi:

1. V prvom rade vyska prispevku, resp. pravidelného vkladu alebo pravidelnej investicie.
Ta definuje, akou ¢astou vy sami prispejete k dosiahnutiu ciela. To vsak predpoklada
urcitl obet, t.j. vzdanie sa penazi dnes v prospech buducnosti.
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2. Druhou premennou je vztah vasich prispevkov k ¢asu (dobe) sporenia. Cas plynie a ak
vy vramci toho casu pravidelne neprispievate, nedokdzete wvyuZit efekt
priemerovania ceny finan¢ného produktu (t.j. AHDJ dochodkového fondu), ktory vdam
umoZznuje zmiernovat trhové rizika, ktorym vase Uspory budd na kapitalovych trhoch
Celit. Urobit predpoklad, Ze ked finanény produkt, do ktorého svoje Uspory
investujete, p6jde iba ,hore”, tak Vas osobny dochodkovy ucet bude rast takym istym
tempom, je naivnd predstava neskldseného sporitela.

3. Tretou premennou je vykonnost finanéného produktu, ktory pre vas predstavuje
akysi vytah k Zelanému cielu. Viete, Ze ten vytah nemd iba jeden smer — hore, ale
pocas tohto obdobia mézZe ist aj dole. Urobit zakladny predpoklad, Ze v priemere
pocas celého obdobia ,n“ to skonci hore, je velmi ale naozaj velmi nebezpecné.
Urobit predpoklad, Ze spravca, ktory spravuje finanény produkt a realizuje svoju
investi¢nu stratégiu, to vie robit pocas celého obdobia tak, Ze to pdjde iba ,hore” je
eSte nebezpecnejsie. Rozlozenie Uspor do viacerych sporiacich schém, ktoré investuju
inym spésobom a maju rozny rizikovy profil, je preto pre zakladné pravidlo
investovania a sporenia. Je rozumnych zaciatkom pre alokaciu Uspor a investicii.

Cas je sice nepriatel, ale ak dokazete hrat tito hru rozumne, aj nepriatel Vam moze pomact.
Cas totiZto nepatri nikomu a preto je pre kazdého dany. Ak ho na tvorbu svojich investiénych
rozhodnuti poc¢as obdobia ,t + n“ pouzijete spravne, odvdaci sa Vam kfudnym spankom.

VyrieSenie prvej premennej, vysky prispevku, je v skuto¢nosti funkciou nasej pevnej vole.
Ako to? O spravani ludi Slovakov vieme, Ze dobrovolne si dokaze sporit len nieco viac ako
30% ludi. Zvysnych 70% fudi ma problém s pevnou volou, ktord by ich prinutila vzdat sa Casti
svojho prijmu a premenit ho na uUspory. Toto spravanie vsak nie je spdsobené nizkym
prijmom. Preco? Pretoze tych istych 70% ludi, ktori ak maju zobrany spotrebny Gver, sa pri
tomto type zavazku sprava uplne indé. Ak su donuteni, az 97% z nich nema problém plinit
finanéné zdvazky a splacat uver. TakZe rozhodnutie o sporeni je vlastne funkciou nasej
pevnej vole.

Ako vsak donutit vlastny mozog, aby zacal mysliet nad budicnostou a dondtil nas spatne
k rozhodnutiu o pravidelnom budovani kapitalu? Ak sa rozhodneme, je to dobré pre nasu
budutcnost, ale ktomuto rozhodnutie potrebujeme vyriedit dve zvySné premenné: vyvoj
kurzu (vykonnost) financného produktu, ktory je nasim vytahom, a cCasu, ktory je nasim
nepriatelom.

Otazka, ako sa stat ,milionarom“?, sa Vam moze stat ako ironickd a vzhladom na celkovu
debatu o sporeni a investovani aj marketingova, ale velmi jednoduché prepocty Vas velmi
rychlo utvrdia v tom, Ze to nie je az tak prehnana otdazka.

Vezmime si priemerne zardbajuceho C¢loveka, ktory ma 25 rokov. Priemernd mzda
v hospodarstve je priblizne 860 Eur. Ak vieme, Ze do dochodku péjde najskér o 40 rokov
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a zaroven predpokladame, Ze na déchodku bude Zit 20 rokov a bude si chciet uzit déchodok
vo vysSke priemernej mzdy, ktord poberal v poslednom roku, kedy nas hypoteticky sporitel
odisiel do déchodku, méZzeme namodelovat velmi jednoduchy, a pritom Uplne realisticky
investi¢ny ciel, resp. ciel sporenia. Predpokladajme, Ze priemernd miera inflacie bude pocas
tychto 40 rokov sporenia na Urovni 4%. Tato miera inflacie je Eurépskou centrdlnou bankou
uznand ako horna hranica inflacného cielenia, takZe s nou budeme pocitat ako s exogénne
danou veli¢inou. Ak sa bude mzda nasho sporitela valorizovat ro¢ne len o mieru inflacie
a zabudneme na akékolvek poznatky o zvySovani produktivity prace a celoZivotnej prijmove;j
funkcii, ktord ma rastucu krivku pocas vaésiny ekonomicky aktivneho obdobia, dostaneme sa
k zaujimavému Cislu. O 40 rokov bude mat nas sporitel priemernd mzdu vo vyske 4130 Eur
mesacne. Tuto vysku prijmu si bude chciet udrzat pocas celého obdobia déchodku, pricom sa
uskromni a nebude Ziadat pravidelnu ro¢nu valorizaciu dochodku. TakZe pocas nasledujucich
20 rokov bude potrebovat takmer 1 milién Eur, presnejsie povedané 990930 Eur.

Predpokladam, Ze teraz sa uzZ ina¢ pozerate na polozenu otazku: , Ako sa stat milionarom?“
Jednoducho sa nim musite stat, aby ste v starobe Zili spokojny Zivot, teda aspon z finanéného
hladiska.

Sporivé schémy maju svoje zakonitosti, ktoré moézete vyuzit na tejto dlhej a Utrapnej ceste.

Prvym principom, ktory musite chapat a nesmiete ho porusit je: ,Peniaze robia peniaze!”
Bohuzial, je to tak. Praca vas uzivi len vtedy, ked pracujete, teda ste ekonomicky aktivni.
V starobe vas teda ochrani len naakumulovany kapital.

Druhym principom je, Ze sporit aj investovat sa musi rozumne do finanéného produktu alebo
finanéného nastroja, ktory poznate. Ktory naozaj dobre poznate. Spolahnuit sa na to, Ze
40 rokov budete vsetky svoje Uspory zverovat niekomu ,neznamemu” alebo investovat do
nezndmeho financného produktu je nebezpeéné. Avsak podla prieskumov medzi Slovakmi,
len necelé 1% sporitelov vie, do ¢oho svoje Uspory a investicie naozaj alokuje.

Treti princip sporenia a investovania je trosku naroc¢nejsie vysvetlit, ale naozaj nie je délezité,
¢i trhy rastu alebo klesaju. Délezity je vnutorny vyvoj finanéného produktu, do ktorého svoje
Uspory alokujete. Tento princip potrebujeme vysvetlit hlbsie, pretoZe v sebe skryva viacero
zakonitosti sporiacich schém, z ktorych zakladnou je ndkladové priemerovanie v case.
Terminus-technicus, ale pozrieme sa naf hlbsie, pretoZe v spolupraci s ¢asom sa da vyuzit vo
Vas prospech.

Odporucana stratégia ,,nakup a drz“ by sa mohla v sporivej schéme javit ako vhodny pristup,
ale treba byt na pozore. Toto odporucanie dostavate takmer od vsetkych finanénych agentov
a samozvanych finanénych expertov. Vyberte si produkt, investujte don vsetky Uspory
a vSetky rizika sa rozlozZia v ¢ase, kedZe si sporite ,,DLHODOBO”! Omyl, velky omyl. Nikdy sa
nenechajte nachytat na tento marketingovy tah. Tato zakonitost je platna iba v pripade
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sporivej schémy, t.j. pravidelného sporenia. Zoberme si priklad, ktory objasni zakladny
rozdiel medzi investovanim a sporenim. Majme k dispozicii finanény produkt, do ktorého
idem investovat, resp. alternativne sporit a pokracujme v pripade ,, milionara“ dalej.

Predpokladajme, Ze sme zdedili 1 milion Eur a mdate 45 rokov. Tieto peniaze chcete
investovat tak, aby ste v 65 rokoch odisli do dochodku a pocas nasledujucich 20 rokov cerpali
tieto Uspory tak, aby ste mali rovnaky prijem ako vasa posledna mzda (4130 Eur). Vyvoj
vykonnosti financného produktu, do ktorého ste investovali cely 1 milidn je na obrazku nizsie
oznaceny Ciernou farbou.
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Zdroj: Vlastné spracovanie, 2013

V pripade investovania sme za nas 1 milién Eur na zaciatku obdobia zakupili prislusny pocet
kusov finanéného produktu uvedeného na obrazku vyssie (Cierna farba krivky) za cenu platnu
v na zaCiatku obdobia. Finan¢ny produkt, do ktorého sme na zaciatku investovania vloZili cely
1 mil. Eur, skondil po 20 rokoch s vykonnostou - 40%. To znamenad, Ze z ndsho dediéstva
1 mil. Eur ndm na ucte ostalo 600.000 Eur. A nepomohol tomu ani 20-ro¢ny investi¢ny
horizont, ani odporucanie ,,nakup a drz”. Svoje by si zobrali aj poplatky a po prvych piatich
rokoch by ste uréite dostali infarkt, pretoie investicia stratila 85% hodnoty. Ze to
nezodpoveda realite? Je to graf vyvoja finanénych trhov v USA z obdobia 1929 do 1949.
Obdobny priklad by ste nasli v ¢ase ropnych kriz alebo finan¢nej krizy v roku 2008.

Skisme nas 1 mil. Eur dosiahnut pomocou sporiaceho pristupu, kde ten isty 1 milion EUR na
zaciatku obdobia nemame, ale dokdazeme do toho istého finan¢ného produktu pravidelne po
dobu 20 rokov investovat mesa¢ne sumu 4130 Eur, t.j. celd mzdu. Na obrdzku je tento
proces znazorneny Cervenou farbou. Nasa investicia realizovana formou sporiaceho procesu
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srozlozenim v case ateda priemerovanim ceny finanéného produktu ndm na konci
sporiaceho horizontu priniesla zhodnotenie + 40%. Po 20 rokoch sporenia by sme na ucte
mali k dispozicii 1 400 000 Eur. Ato sme investovali do toho istého financného produktu.
Znacny rozdiel, viak. Cas sme poufZili v nas prospech. NesnaZili sme sa ¢asovat trh, ale vyuzit
zmenu ndlad investorov v kazdom case. Tym sme priemerovali nakupnu cenu.

Sporitel a individualny investor, ktory je relativne neskuseny na financnych trhoch, teda
potrebuje kvalitny produkt v kazdom case. A taky esSte nikto nevymyslel, pretoze sa to neda.
Kazdy produkt ma svoje pozitivne obdobia, ale takisto ma aj svoje negativne obdobia. Ako
dlho budud trvat nevie nikto, ani spravca. Ako investor mate vruke dva nastroje, ktoré
mbZete pouzivat. Prvym je diverzifikdcia a druhym zmena (odpredaj) produktu v Case
(restrukturalizacia portfélia) s ¢asovanim trhu. Prvy nastroj je pre neskusenych sporitelov,
resp. pre sporitelov a investorov, ktori nemaju cas, chut a ani podmienky k tomu, aby sa
aktivne venovali vlastnej sprdve Uuspor. Druhy nastroj vyzaduje znalosti acas na
rebalancovanie portfélia. Ak mate na vyber viacero produktov, potom mdzete raciondlne
menit finanéné produkty podla zmeny podmienok na trhu. Ale ktomu potrebujete
investicnu stratégiu. Ako sporitel teda mate okamzite k dispozicii navyse aj zdkonitost
sporivej schémy, ktora sa prejavuje v priemerovani ceny finanéného ndstroja. Pouzivanie
vsetkych nastrojov viak treba realizovat premyslene a mudro.

A netreba zabudat, Ze tu existuje aj dalSi dolezity faktor, ktory Vas bude na ceste
k potrebnému miliénu brzdit. Tym faktorom su poplatky. Poplatky doslova ,,Zerd“ vykonnost.
Ak si predstavite, Ze typicky finanény produkt ma poplatok za spravu uUspor vo vyske 2%
ro¢ne z hodnoty naakumulovanych uspor, na konci 20-ro¢ného sporiaceho horizontu
s pravidelnym sporenim zaplatite priblizne 20% z Vasho majetku. TakZze ak chcete mat
po 20-rokoch sporenia na Vasom ucte 1,4 miliéna Eur ako vo vyssie uvedenom priklade, vas
spravca, ktory spravuje majetok vo finanénom produkte, musi z priebezne nasporeného 1
milidéna Eur zarobit dodato¢nych 0,7 milién Eur. Ak berieme do Uvahy inflaciu vo vyske 4%,
tak pri existencii poplatkov vo vyske 2% rocne z hodnoty Uspor, by musel ro¢ne dosahovat
vynos vo vyske 6% len na to, aby vami vloZné Uspory vo vySke 1 miliéna redlne
neznehodnotil.

Ak v suvislosti s doteraz prezentovanymi myslienkami akceptujete fakt, ze finanéné produkty
sa v ¢ase menia, Vasa situdcia sa v ¢ase meni a finanéné trhy, ktoré odrazaju vyvoj ekonomik
a na ktorych su financné produkty zavislé, sa menia, potom je vhodné zacat sa ucit sporit a
investovat. Postupne budeme ako kolektiv autorov prinasat ¢lanky, ktoré budu objasriovat
problematiku sporenia ainvestovania tak, aby ste pochopili, ako sa da proces sporenia
a investovania zvladnut a naudili to nielen seba, ale najma svoje deti.
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Investicné stratégie v sporiacich schémach
(Cast 1.) **

Ing. Tomas Virdzek, PhD.

BeZne sa stretdvam s nepochopenim trividlneho rozdielu medzi individudlnou (osobnou)
vykonnostou Uspor avykonnostou nejakého fondu, do ktorého pravidelne investujeme -
napr. podielového (produkt kolektivneho investovania alebo investicného Zivotného
poistenia) alebo dochodkového (produkt Il. alebo lll. piliera). Najcastejsie si fudia vysvetluju
tento ,,fenomén” prilis vysokymi poplatkami zo strany spravcov. Ved povedzme si Uprimne,
koho by sme mohli Uplne najjednoduchsie obvinit z nejakého rozdielu, s ktorym sa v praxi
stretdvame, ak nie prdve sprdvcu... Zamysleli ste sa vSak uz ale niekedy nad tym, Ze tento
rozdiel méze vznikat aj z celkom prozaickejSieho a pritom Uplne logického dévodu?

Priklad na uvod

Dajme tomu, Ze v roku 2000 som investoval do hypotetického fondu s kurzom 1 Euro cast
svojich volnych uspor v celkovej sume 1000 Eur. Pocet podielov, ktoré som si tak mohol
dovolit nakupit sa rovna: 1000 Eur (celkova investovana suma) / 1 Euro (kurz podielu) = 1000
podielov. DéleZité je povedat, Ze tuto sumu som zainvestoval jednorazovo a naraz v roku
2000 pri kurze 1 Euro. 1000 podielov, ktoré som nakupil, si prestanem na nejaku dobu,
povedzme 10 rokov, absolutne vSimat. Zabudnem na ne...

Presne po desiatich rokoch si spomeniem, Ze mam nakupenych 1000 podielov hypotetického
fondu aspomeniem si tieZ, Ze som ich nakupoval pri kurze 1 Euro. Na web stranke
spravcovskej spoloénosti si najdem uvedeny fond, vyhladam si kurz svojho fondu
a s nadsenim zistujem, Ze je aktualne na urovni 1,9 Eura. Kurz tohto fondu sa takmer
zdvojnasobil (narastol 0 90%) a ja sa rozhodnem svoje investicie vtomto fonde redemovat
(svoju investiciu z fondu vybrat). Zacnem bilancovat kolko som ziskal. Z investicie sa mi vrati
90% vynos, teda dokopy dostanem naspat 1900 Eur. Nadherny zisk, poviem si... Co je viak
podstatnejSie je to, Ze 90%-ny vynos fondu sa plne zhoduje s mojim individualnym vynosom
(vykonnostou) z investovania do tohto fondu, teda bilancujem rovnako 90%.

Pre jednoduchost uvaZzujeme o pripade, Ze si spravca neuplatni Ziadnu poplatkovu politiku,
teda za spravu mu budem platit poplatok O Eur arovnako nezaplatim ani jedno Euro za
nakup podielov (vstupny poplatok) a ani za redemaciu podielov (vystupny poplatok).

Na dalSej strane prikladdm obrazok vyvoja kurzu ndsho hypotetického fondu, hodnoty
jedného podielu v uvazovanom desatro¢nom horizonte.
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Obr. 1 Vyvoj kurzu hypotetického fondu v 10-tich rokoch
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Pri jednorazovej investicii je vSetko ,ako ma byt“, teda vSetko absolutne jasné a logické.
Zainvestujem 1000 Eur pri kurze 1 Eur, ziskam 1000 podielov. Po desiatich rokov ich
odpredam (redemujem) pri kurze 1,9 Eur a ziskam tak vynos vo velkosti: 1,9 Eur (predajny
kurz) — 1 Eur (pociatocny kurz, kde som investoval) * 1000 (pocet podielov) = 900 Eur. A 900
Eurovy vynos / 1000 Eur (celkova pociato¢nd investicia) = 0,9 *100 = 90% vynos.

Tato jednoducha prepoctovd matematika sa vSak ako , lusknutim prsta“ u mnohych ihned
skomplikuje, pokial 1000 Eur nebudt investovat do Uplne rovnakého hypotetického fondu
jednorazovo, ale postupne a pravidelne.

Budeme vsak pokracovat v nasom priklade a poloZime si jednoduchu otazku, aky vynos
z celkovej investicie (dokopy rovnako 1000 Eur) by sme individudlne dosiahli, pokial by sme
kazdy rok zainvestovali z tej , tisicky“ len ,,stovku“?. Teda v prvom roku 100 Eur, druhom roku
100 Eur, v dalSich rokoch 100 Eur a aj v poslednom roku zostdvajucich 100 Eur.

Obr. 2 Vyvoj hodnoty jednotlivych pravidelnych 100 eurovych investicii
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Z uvedeného obrazku je ihned' jasné, Ze kazda nasa pravidelna investicia z uvedenych 10-tich
bude mat svoj vlastny ,Zivot”. Je predsa nelogické ocakavat, Ze pokial zainvestujem 100 Eur
do hypotetického fondu (Obr. 1) v 6smom roku, ked' je uz kurz fondu okolo 1,7 Eur, rovnaké
zhodnotenie ako v pripade investicie, ktord tam bude od prvého roku, kedy bola hodnota
kurzu len na 1 Eure.

Podme sa vsak ale pozriet na vysledné percentd (ROl — Return on Investment, z angl. vynos
na investiciu). Teda na porovnanie dosiahnutych vynosov z investovanych 1000 Eur v pripade
jednorazovej (investicia) a pravidelnej investicie (sporenie).

Obr. 3 Porovnanie jednorazovej investicie (Cervena) a pravidelného investovania (modra)
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Co vravi tento obrazok? No urdite to, Ze matematika a prepocty individualnej vykonnosti
v prostredi pravidelného investovania (sporenie) nie su totozné s matematikou a prepoctami
individudlnej vykonnosti jednorazovej investicie.

Pre jednoduchost takisto uvazujeme o pripade, Ze si spravca neuplatni Ziadnu poplatkovu
politiku, teda za spravu mu budeme platit absoltitne 0-lovy poplatok a rovnako nezaplatime
ani jedno Euro za nakup podielov (vstupny poplatok) a ani za redemdciu podielov (vystupny
poplatok).

Zhrnutie:

Individualna vykonnost Uspor investovanych do fondu XYZ je totozna v pripade jednorazovej
investicie do tohto fondu s jeho vykonnostou (ide o klasické ,nakup a drz“ (buy and hold)
investovanie), ale je rozdielna pokial do tohto fondu investujeme na pravidelnej baze
(ndkladové priemerovanie vlastné sporeniu)!

20



01/2014

SPORENIE & INVESTOVANIE

Aby som uvedeny ,nezmysel vedel esSte viac priblizit a wvysvetlit, tak si pomdziem
nasledujucimi obrazkami (Obr. 4 a Obr. 5)

Obr. 4 Vyvoj ROI pravidelnych 100 Eurovych investicii v 10-tich rokoch
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Prvy obrazok nadvazuje na predchddzajuce ailustruje vyvoj ROl jednotlivych desiatich
investicii do hypotetického fondu. Vo svojej podstate je tento obrdzok to isté ako Obr. 2, len
je vyobrazenim relativnej vykonnosti a nie absolutnej. Druhy obrdzok Vam dava ako
¢itatelom jednoduchu a kontrolnt ulohu:

»Mdm 1000 Eur. V prvom pripade ich zainvestujem jednorazovo (A). V druhom pripade
takuto istu sumu zainvestujem 2-krdt po 500 Eur v momente (B1) a (B2). Z ktorej ,,stratégie”,
Ci pristupu méZem ocakdvat vyssie zhodnotenie celkovej investovanej sumy 1000 Eur?“
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Pokial poviete, Ze ROl z (A) bude na konci grafu > ako vynos dosiahnuty z (B1) + (B2) tak ste
rozdiel medzi individualnou vykonnostou a vykonnostou fondu (podkladového aktiva) urcite
porozumeli. Pokial odpoviete naopak, odporidéam Vam precitat si predchadzajici text este
raz a opatovne sa zamysliet.

Vysledok z pravidelného investovania a jednorazového investovania musi byt VZDY rozdielny
a vtomto pripade to nie je objektivne vobec vinou spravcu alebo jeho poplatkovej politiky!
Je to vysledkom jednoduchej matematiky. VZdy si treba totiz uvedomit, na ktorej strane sa
vlastne nachadzate. Pokial investujete pravidelne — teda ste sporitelom, napr. v Il. alebo IlI.
pilieri, mate otvoreny nejaky program sporenia do podielovych fondov (pravidelné
investovanie do PF) alebo mate investicné Zivotné poistenie, nemoZete z Cisto
matematickych a logickych dévodov ocakavat 7% vynos, pokial ho dosiahol prave Vas fond.
MoézZete oCakavat iba menej alebo dokonca iba viac, o tom vsak aZ v nasledujucom disle.
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Trhové riziko a Il. pilier. Je mozné o riziku
vobec hovorit? *****

Ing. Pavel Kisela

Systém starobného dochodkového sporenia (II. pilier) bol na Slovensku vytvoreny s ciefom
odbremenit buduice generacie od problému starnutia obyvatelstva tym, Ze sporitelovi bude
okrem dbéchodku plynuceho z priebezného systému vyplacany aj dochodok zo sumy, ktoru si
sporitel nasetril pocas aktivneho pracovného Zivota v Il. pilieri. Tato cast déchodku tak
nezatazi Statny rozpocet vo vyplatnej faze.

Prostriedky, ktoré si sporitel v II. pilieri spori sa investuji na finanénych trhoch
prostrednictvom déchodkovych spravcovskych spolocnosti (DSS). A prave tato faza
investovania ma najvacsi vplyv na vyslednu sumu, z ktorej sa mu bude nasledne vyplacat
dochodok. Preto je velmi dolezité, akym sposobom su tieto prostriedky prostrednictvom DSS
investované. Okrem investi¢nych stratégii samotnych DSS vplyva na spOsob investovania aj
legislativa. Td sa od roku 2005, kedy bol Il. pilier zavedeny, uz viackrat menila.

Tieto zmeny maju signaliza¢ny a trvaly vplyv na sp6sob investovania. Regulac¢ny zdsah do
investi€nej stratégie nesie so sebou aj problém casovania trhu. Najma ¢o sa tyka zmien
v roku 2009, novelou zavedené porovndvanie vynosov jednotlivych déchodkovych fondov
v 6-mesacnych intervaloch. Dévod preco sa politici snazili presadit r6zne zmeny je tazké
odhadovat, ale predpokladajme Ze dévodom bolo najma zniZenie trhového rizika pre
sporitela. Otdzne vsak je, ¢i z dlhodobého hladiska zniZzenie rizika u sporitelov, ktori maju
vysoku kapacitu absorbovania rizika, spbésobi aj vyrazné atrvalé znizenie ocakavaného
vynosu a hodnoty uUspor. A prave touto otazkou sa zaobera obsah mdéjho ¢lanku. Vyskum,
ktory je prezentovany v tomto ¢lanku, sa zameriava na hlavnu legislativnu Upravu riadenia
rizik, merania a vypoctu celkového rizika v dochodkovych fondoch zo strany Narodnej banky
Slovenska (NBS) a jej aplikovanie na fondy. Analyzuje mieru trhového rizika pocas celej doby
fungovania Il. piliera prostrednictvom legislativne preferovanej metédy ,Hodnota v riziku“
(Value-at-Risk).

Value at Risk (VaR)

VaR vyjadruje ocakavanu stratu, ktora nebude v uritom ¢asovom horizonte presiahnuta
viac, ako zodpoveda intervalu spolahlivosti uréeného pre vypocet VaR za normalnych
trhovych podmienok. Je mozné ho vypocitat viacerymi metdédami. V ¢lanku som pouzil dve
metddy, ktorych kratky popis je uvedeny nizsie.

Metéda exponencialne vazeného kizavého priemeru (EWMA) — jej zéklad tvori priradovanie
exponencialne klesajucich vah k jednotlivym pozorovaniam podla vzdialenosti od aktualneho
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pozorovania pomocou tzv. faktora exponencialneho rozpadu. Vychadza sa z predpokladu, Ze
obchodnici davaju vacésiu vahu novsim informaciam.

Metoda Expected Shortfall (Conditional VaR, CVaR) — s metddou prisli Artzner, Delbaen,
Elbe a Heath v roku 1997. Tato metdda sluZi ako alternativa k metdde VaR. Hovori o strednej
hodnote strat presahujucich zvoleny kvantil. Ak by existovali portfélia s rovnakym VaR, ich
individualne CVaR nemusia byt rovnaké.

Legislativa a uloha dohladu

Ako uZ bolo spomenuté v uvode, orgdn dohladu (NBS) sa snaZi o stabilitu dochodkového
systému prostrednictvom delegovanych aktov v ramci zdkona o starobnom déchodkovom
sporeni a opatreni NBS. V opatreni NBS sa o vypocte celkového rizika hovori v tretej a Stvrtej
Casti. Tretia Cast spomina zavazkovy pristup a Stvrta Cast o pouZiti pristupu hodnoty v riziku,
vSeobecne znameho ako Value at Risk.

Pri vypocte celkového rizika je moZné pouzit dve alternativy. Relativnu a absolutnu hodnotu
v riziku. Tyka sa to vSetkych fondov okrem dlhopisového fondu. Relativne VaR je taktiez malo
vyuzivané z dévodu, Ze DSS nemali povinnost vytvarat referencné portfélia.

Pri metéde absolutnej hodnoty v riziku sa pri vypocte celkového rizika limituje maximalna
VaR, ktorej je vystaveny majetok v pomere k Cistej hodnote majetku. Absolitna VaR podla
opatrenia NBS nemoZe byt viacsia ako 15% Cistej hodnoty majetku v prislusnom
doéchodkovom fonde.

Pri oboch vypocétoch VaR musia byt splnené kvantitativne a kvalitativne poZiadavky. Medzi
vybrané kvantitativne poZiadavky patria: jednostranny interval spolahlivosti 99% a obdobie
(¢asovy horizont), pre ktoré je VaR vypocitavané je ekvivalentné 20 obchodnym diiom (moze
byt aj 95% ak Casovy horizont nepresiahne 20 obchodnych dni. Skuto¢né pozorovacie
obdobie rizikovych faktorov je jeden rok (250 obchodnych dni) a data su aktualizované
najmenej raz Stvrtrocne.

Metodika

Pri vyskume bol pouzity analyticky softvér Hoadley Portfolio Optimizer PRO. V iom boli
robené prepocty na ziskanie Udajov pre jednotlivé dni, ktoré boli zahrnuté do casovej
periédy vyskumu, t.j. od 22.3.2005 do 31.12.2013. Metédy, ktoré boli zvolené pre vypocet
trhového rizika boli:

1. Value at Risk (VaR) pouzitim metddy exponencidlne vazeného kizavého priemeru
(EWMA) a
2. Expected Shortfall (CVaR), taktiez s pouzitim metédy EWMA.
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Na zadiatku bolo potrebné stanovit metodiku, ktorou by sme vyjadrili trhové riziko
naakumulovanych uUspor v celom 2. pilieri. Optimalnym postupom je chapat Il. pilier ako
jedno velké portfélio skladajice sa z jednotlivych dochodkovych fondov (DF) a finanénych
inStrumentov, ktoré s umiestnené v DF spravovanych DSS. Metodologickym problémom
bolo identifikovanie Uplnej Struktury portfélia DF, kedZe verejné dostupné data chybaju
a mesacné spravy obsahuju len 15 najvyznamnejsich titulov, do ktorych portfélio manaZzéri
DF alokovali Uspory. Na zdklade analyzy Struktury portfélia DF uvedenych v mesacnych
spravach moéZeme tvrdit, Ze na zdklade verejne dostupnych informacii sme schopni
identifikovat maximalne 60% Struktury portfélia DF. Zvysnych 40% Struktury portfélia je
neidentifikovatelnych aje mozné vyuZit len aproximacné metddy. Pri vypoctoch, kde je
znama len cast Struktury portfélii DF, by tak dochadzalo k vyraznym nepresnostiam pri
vypocte trhového rizika v celom déchodkovom systéme.

Z toho dévodu sme pri vypocte celkového trhového rizika pouZili odliSny postup. Il. pilier bol
vnimany ako portfélio skladajice sa zjednotlivych DF. ,Pocet kusov” finanénych
inStrumentov bol reprezentovany poctom podielovych jednotiek daného DF. Pri zadavani
parametrov do modelu EWMA bol pouZity interval spolahlivosti 95% a ¢asovy horizont 20
dni. Ako dalej predpoklada legislativa, pozorovacie obdobie bolo 250 obchodnych dni. Pri
tomto modeli bol pouzity faktor exponencidlneho rozpadu 0,94.

VaR a CVaR v Il pilieri

Na Obrazku 1 je zobrazeny vyvoj hodn6t VaR a CVaR za celé obdobie, ktoré vypocital vyssie
spomenuty model. Z analyzy trhového rizika pomocou metdd VaR a CVaR na datach za Il
pilier v podmienkach Slovenskej republiky vyplyva viacero dolezZitych zisteni.
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Obrazok 1 VaR a CVaR od vzniku Il. piliera
Zdroj: Vlastné spracovanie.
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Prvou z nich je vyska vypocitaného VaR oproti limitu VaR, ktory urcuje Opatrenie NBS. VaR sa
ani zdaleka nepribliZzuje povolenym limitom. A to ani pocas krizového obdobia, kedy bolo
riziko najvyssie. Dokonca ani CVaR nedosahuje pocas najvolatilnejSieho obdobia hodnoty
priblizujuce sa limitu NBS. Z istého uhla pohladu by sa dalo tvrdit, Ze je to pozitivne, kedZe
mozné oCakavané straty sporitelov su len niekolko malo percent. Avsak pri uvazovani so
vSseobecne znamym vztahom medzi rizikom a vynosom je jasné, Ze takéto nizke hodnoty
rizika nemdzu priniest sporitefom vysoké vynosy. Atento fakt nasledne mdzie mat za
nasledok nizke urovne déchodku.

Tieto nizke hodnoty rizika m6Zu byt spdsobené dvoma faktormi. Bud' je velka ¢ast sporitelov
v dlhopisovych DF, ktoré ani nemo6zu byt rizikové. Alebo, ¢o je horsi scenar, DSS investuju
velku Cast prostriedkov do nizko rizikovych, zaroven nizko vynosnych aktiv. Tento fakt je
vidiet najma v obdobi po prepuknuti financénej krizy v septembri 2008, kedy po zmene
legislativy v marci 2009 Ucinnej od jula 2009 portfélio manazéri vypredali uz i tak nizky objem
rizikovych aktiv. Casovanie trhu legislativou je preto zasadny poznatok a nepriamy vystup
z analyzy. Po juli 2009 sa zo vsetkych fondov stali de facto konzervativne orientované DF
s dominantnou prevahou dlhopisovych a pefiaznych investicii s nizkou duraciou a kratkou
dobou splatnosti. Tato Struktira nesedi s investicnym horizontom sporitelov, ktory bol
niekolko desiatok krat vyssi. Takze neexistuje ,, matching” Struktury portfélia a investi¢no-
rizikového profilu klienta (sporitefa). Ato je druhym ddblezitym faktom, ktory vyplyva
z analyzy trhového rizika s vyuZitim metéd VaR a CVaR.

Okrem skumania hodn6t trhového rizika s vyuZitim metdd VaR a CVaR je ddleZité poloZit si
otazku, ¢i tieto metddy vedia v buduicnosti zachytit potenciadlne straty. Samotna legislativa
dovoluje v priebehu roka prekrocenie vypocitaného VaR pre jednodriové zmeny len v 4
pripadoch. Vo vyskume sme porovnali maximalne straty pocas ¢asového horizontu 20 dni, na
ktory boli hodnoty VaR pocitané. Zo 1943 vypocitanych hodnét VaR a CVaR boli hodnoty VaR
prekrocené v 18 pripadoch, zatial' ¢o hodnoty CVaR neboli prekroéené ani v jednom pripade.
Vypocitané hodnoty VaR by v tomto pripade dokazali predvidat viac ako 99% situdcii.

Kritika VaR

V odbornych diskusidch sa vyndra otazka, i je VaR tym spravnym nastrojom na vypocet
trhového rizika. Medzi velkych kritikov tejto metddy patri Nassim Nicholas Taleb, autor knihy
Cierna labut. V roku 1997 v zndmej debate s Phillipe Jorionom zdéraznil viaceré dolezité
kritické argumenty proti vyuZzivaniu metddy VaR. Neskor sa na stranu kritikov pridal aj David
Einhorn. Mozno spomenut niektoré z ich argumentov. Konkrétne, Ze VaR:

e jesarlatanstvom, pretoze sa snazi o odhad rizika ndhodnych udalosti, ¢o je nemozné;
e dava falosnu istotu;
e dovoluje finanénym institdciam nadmerne riskovat a pakovat;
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e sustreduje sa na manazovatelné riziko v blizkosti stredu rozdelenia aignoruje
chvosty.

Zaver

Vyskum bol zamerany na kvantifikovanie trhového rizika v celom druhom pilieri. Meranie
tohto rizika vsak bolo ponaté z netradi¢ného uhla. Ziskané hodnoty potvrdzuju domnienky,
7e velké mnoistvo finanénych prostriedkov je alokovanych do nizko rizikovych aktiv. Ci uz je
to dosledkom legislativnych opatreni, alebo zamerom DSS, je zrejmé, Ze existujuci stav nie je
dlhodobo Ziaduci a je potreba viac sa zamerat na problematiku nutnosti a spdsobu regulacie
rizika v druhom pilieri.
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Anuitizovat alebo neanuitizovat ****

Michal Mestan, Ing. Matej Balco

Posledné mesiace rezonuju v spolo¢nosti vramci priprav novely zdkona o starobnom
dochodkovom sporeni na Slovensku otazky o typoch produktov, ktoré by mali byt ponukané
budidcim starobnym dochodcom. Ekonomicka tedria aj zahrani¢nd prax ponukaju dva
zakladné, a to programovy vyber alebo anuitu. UZ v roku 2015 budud mat prvi sporitelia v II.
pilieri moznost vyuzit naakumulované prostriedky a zakupit si ponukany produkt (anuita vs.
programovy vyber). Sucasné znenie predkladaného zakona hovori o povinnosti zakupit si
doZivotnu anuitu, ak starobny dochodok jednotlivca z prvého a druhého piliera nedosiahne
v sU¢te minimalne 4-nasobok Zivotného minima (zatial len navrh zakona k 15. 3. 2014). Je
mozné najst mnozZstvo nazorov (Butler, 2006; Nielson, 2012 ako aj MPSVaR SR) obhajujucich
nevyhnutnost zaklpenia doZivotnej anuity, nakolko starobny déchodok predstavuje
zakladny prijem, ktory Clovek dostava ako nahle strati status ,ekonomicky aktivneho”
jedinca. Pri tejto diskusii sa vSak zabuda na fakt, Ze uz samotny starobny déchodok z I. piliera
predstavuje urcitl formu ,doZivotného déchodku®, ktory je dokonca valorizovany (mézeme
povedat indexovany). Ci je viak jeho vy$ka dostatoénd, je otdzne. Podstata starobného
doéchodku je vnimana ako zabezpecenie pravidelného prijmu v starobe, v minimalne
primeranej vyske, k comu by malo teda napoméct aj zakupenie doZivotnej anuity.

Prave uvedeny dovod nam ddava Ciastocne odpoved na otazku, ¢i anuitizovat alebo
neanuitizovat. Aby sme vsak poskytli aj empiricky dékaz o tom, ¢i je vyhodné anuitizovat
alebo neanuitizovat, zostavime ukazovatel stcasnej hodnoty buducich penzijnych davok
»Money worth ratio” (MWR). Tento ukazovatel bol navrhnuty profesorkou Ekonémie Oliviou
M. Mitchell (1999) a neskoér upraveny Jeffrey R. Brownom (2000). Tento ukazovatel m6zeme
definovat ako pomer medzi o¢akavanou sucasnou diskontovanou hodnotou buducich platieb
(mesacnych dochodkov) a hodnotou naakumulovanych Uspor v ¢ase Ziadosti o starobny
dochodok, teda v ¢ase rozhodovania sa o (ne)zakupeni doZivotnej anuity. Na vypocet tohto
ukazovatela sa pouzivame vzorec:

n A
Zl J j'pj
MWR = i ( +|j)

Kde A; predstavuje vysku doZivotnej mesacnej anuity v j-tom mesiaci, i je diskontna sadzba.
V nasom pripade pouzijeme ako diskontnu sadzbu mesaéné vynosy dlhopisovych fondov v Il
pilieri starobného déchodkového sporenia na Slovensku v j-tom mesiaci. Su¢asnu hodnotu
mesacnej anuity v j-tom mesiaci je dalej potrebné prenasobit pravdepodobnostou doZitia (p)
sa daného ¢asového obdobia j. Po vypocitani o¢akavanej sucasnej diskontovanej hodnoty
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jednotlivych dozZivotnych mesacnych anuit (v Case j az n) ich sucet (Citatel) predelime
aktudlnou celkovou vyskou Uspor S (menovatel).

Podla vyslednej hodnoty tohto ukazovatela existuju, pre jednotlivca nasledujuce pripady,
porovndvajuce hodnotu anuity:
a) MWR = 1; spotrebitel moZe ocakavat, Ze za svoje Uspory dostane spat to, ¢o si
zaplatil,
b) MWR > 1, spotrebitel moZe ocakavat, Ze za svoje Uspory dostane spat viac ako
zaplatil,
c) MWR < 1, spotrebitel mdZe ocakavat, Ze za svoje Uspory dostane spat menej ako
zaplatil.

Ukazovatel MWR je velmi jednoduchy ukazovatel, ktory poskytne sporitefovi (budidcemu
poberatelovi) informaciu o tom, ¢i po zakudpeni dozivotnej anuity zo svojich Uspor S, dostane
naspat viac alebo menej. Ak je vsak hodnota ukazovatela mensia ako 1, v tomto pripade by
mal sporitel zvazit zakdpenie doZivotnej anuity, nakolko z nej nedostane hodnotu, za ktoru
ju kupil. Prax vSak musi zohladnovat aj naklady a zisk poistovne z poskytovania takéhoto
produktu. Vyska MWR taktiez zavisi na (ne)zohladiiovani rozdielov — rizik medzi pohlaviami.
Ak sa vdanej krajine tieto rizikd zohladnuju, muzi aZeny maju rozdielnu hodnotu
ukazovatela MWR Tento jav mbéze spoOsobit, Ze v jednej krajine dosahuje hodnota
ukazovatela MWR pre muzov vysSiu hodnotu ako pre Zeny av niektorych naopak.
V podmienkach Slovenskej republiky sa podla demografickych trendov Zeny doZivaju
vysSieho veku ako muzi, t.j. Zeny budu poberat nizsi déchodok ako muzi.

Priklad

Podla rozhodnutia Eurépskeho sidneho dvoru sa v Eurépskej Unii zakazuje pri vypocte vysky
dochodkov zohladriovat pohlavie. Ukazovatel MWR je vsak vo vybranych porovnavanych
krajindch pocitany pre muZov aZeny separatne, preto sme aj vnaSom priklade zvolili
rovnaku metodiku a pocitali doZivotnu anuitu pre muzZov a Zeny samostatne s vyuzitim
muzskych a Zenskych umrtnostnych tabuliek v roku 2012.

UvaZujeme o muzovi a Zene, ktori mali nasporené na osobnom déchodkovom ucte obaja po
100 000 €. Na starobny dochodok péjdu vo veku 60 rokov. Pri vypocte vysky starobného
dochodku sme pouzili empirické umrtnostné tabulky za rok 2012 avzorce poistnej
matematiky na vypocdet brutto doZivotnej anuity. Pravdepodobnosti dozZitia sme pouzili
zvlastnych namodelovanych dmrtnostnych tabuliek podla metodiky Vyskumného
demografického centra, z ktorého sme Ccerpali prognézu vyvoja poctu obyvatelov na
Slovensku na 40-ro¢nom horizonte. Udaje o pocte zomrelych v danej vekovej skupine
v prislusSnom roku sme cerpali z prognézy EUROPOP 2010.
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Graf 1 Ukazovatel MWR v r6znych krajinach
Zdroj: Vlastné spracovanie a Nielson (2012), 2014.

Graf 1 porovnava nas vypocet ukazovatela MWR za Slovensko z ostatnymi krajinami s uz
funkénym anuitnym trhov v deakumulaénej (vyplatnej) faze kapitalizacného dochodkového
piliera. Ukazovatel MWR mozZe jednotlivec pouZit pri komparacii finanénych institucii
(najCastejsie poistovni), ktoré budu poskytovat tento financény produkt. Podla tohto kritéria
mbze jednotlivec uskutocnit jednoduchy prieskum trhu a vybrat si taki spolo¢nost, ktorej
ponukana anuita dosiahne najvyssiu hodnotu ukazovatela MWR, t. j. poskytne jednatlivcovi
najviac z naakumulovanych prostriedkov. Ako moézeme vidiet na Grafe 1, MWR dosahuje
hodnotu vy33iu ako 1 vo Svajciarsku, Chile a Kanade pre muzov aj Zeny. Ostatné krajiny ako
Velka Britdnia, Australia, USA a Slovensko dosahuje nizsiu hodnotu ako 1 pre muzov aj Zeny.
V tychto krajindch dostanu sporitelia menej v redlnom vyjadreni menej ako suma pouzitd na
nakup doZivotného déchodku.

Na zaver musime dodat, Ze pri vypocte MWR sa odbornici nezhoduju v premennej, ktora by
mala byt pouZitd ako diskontny faktor. V zahrani¢i sme sa stretli s pouZivanim vynosov
vysoko bonitnych korporatnych dlhopisov ratingu AA+ a vysSich, azdroven Statnych
pokladni¢nych poukazok. V krajinach s menej rozvinutym finanénym trhom bude pouZity iny
diskontny faktor ako v tych rozvinutejsich. Pochopitelne, kazda krajina si urci za diskontny
faktor takd hodnotu, ktord zodpoveda jej Specifikaciam. Pri nasSich vypoctoch sme pouzili
diskontny faktor mesacnych vynosov dlhopisovych fondov v Il. pilieri starobného
dbéchodkového sporenia na Slovensku a pre porovnanie aj inflacny ciel Eurdpskej centralnej
banky vo vySke 2% p.a. Vysledné hodnoty ukazovatela MWR boli pri pouziti vysSie
zmienenych diskontnych faktoroch rozdielne. VyssSiu hodnotu dosahoval ukazovatel pri
pouziti diskontného faktora v podobe inflaéného ciela ECB. Tymto porovnanim sme chceli
poukazat na délezitost vyberu vhodného diskontného faktora, ktory vyrazne dokaze
ovplyvnit vyslednd hodnotu ukazovatela MWR, preto by pri pouZiti vysledkov
v rozhodovacom procese mali sporitelia prihliadat na délezitost vyberu diskontného faktora.
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Preco, ako a kedy investovat? (Cast I.) **

doc. JUDr. Ing. Jan Sebo, PhD.

Najvacsi problém pri investovani, ktory pocituju jednotlivci nie je ani vtom, Ze jednotlivec
nemad k dispozicii zdroje na investovanie, ale Ze nevie ako zacat. V tomto clanku (resp.
postupnej sérii clankov) by som chcel poukazat na kltic¢ové oblasti, ktoré je vhodné vyriesit
pred zacatim investovania do r6znych finanénych nastrojov.

Pokusim sa problematiku zaciatkov investovania rozloZit do 5 krokov:

Preco investovat na finanénych trhoch?

Bude sa moja investicia vyvijat vidy zelanym smerom (Co mézem ocakdvat)?
Je moZné riziko vyuZzit v moj prospech (Kedy investovat)?

Existuju sposoby ako zniZit riziko investicie (Ako investovat)?

AR o

Ako v ¢ase vyrovnavat riziko a moje o¢akdvania (Ako riadit investiciu v ¢ase)?

V tomto Cisle ¢asopisu sa budem venovat prvej ¢asti, ktora pozostava z prvych dvoch krokov.
Budem sa snazit problematiku pribliZit o¢ami zacinajuceho investora. Tieto kroky nie su sice
naroc¢né na pochopenie, ale su extrémne narocné na uvedomenie si podstaty investovania.
AZ ich Uplnym pochopenim moZete zodpovedne pristupit k dalsim krokom investovania,
ktoré by malo vyustit do stavby, testovania a nakoniec k samotnej realizacii investi¢nej
stratégie s vaSimi vlastnymi prostriedkami.

Krok 1: Preco investovat na finanénych trhoch?

Kazdy zaciatok potrebuje kvalitné zaklady. Akékolvek nase rozhodnutie je motivované
cielom, ktory chceme dosiahnut. Ak zaéinate investovat, ur¢ite vas motivuje jediné: VYNOS.

Vynos ako hlavny motivator na investovanie ma svoje neodlucitelné dvojca: RIZIKO. Tieto
dvojcatd su zdkladnym principom investovania. Vacsina investorov hovori, Ze nie je mozné
dosiahnut vysoky zisk bez vysokého rizika. Zaklady vsak treba chapat tak, Ze zisk je cielom
a odmenou investora za dobré riadenie rizika.

Investorov vynos tak v pozostava z prijmu, ktory mu investicia prinasa vo forme dividend
(akcie) alebo uroku (dlhopis), kapitalového zhodnotenia v dosledku rastu kurzu financného
nastroja znizeného o straty v dosledku poklesu kurzu finanéného ndstroja pod nakupnu
hodnotu.

Znie to jednoducho a v podstate je investovanie jednoduché, ak viete do ¢oho investujete
a ako sa investicia bude spravat. Avsak drviva vacsina z nas nema carovnu gulu, ktorad by mu
povedala, Ze nakup teraz akcie Google-u (ticker: GOOG), pretoze o 2 roky bude kurz akcie
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0 100% vyssie a Google za¢ne vyplacat dividendu, ktord mu prinesie dodatoény dividendovy
vynos 5% rocne.

Investovanie je preto len informovanym rozhodnutim investora o ndkupe (predaji)
finan€ného nastroja pri znacnej ddvke neistoty v buduci vyvoj, t.j. investor vidy robi
rozhodovanie za rizika a neistoty buduceho vyvoja.

Investovat do financného nastroja len preto, Ze vam to povie cez teleféon financny
sprostredkovatel nie je investovanim. To je hazard. Chyba informované rozhodnutie.

Vadsina investorov ziskava informdcie o finanénom ndstroji z jeho minulosti. Analyzujd
ekonomicku situdciu spolo¢nosti, skimaju vyvoj kurzu a definuju tak o¢akavania pre buduci
vyvoj. Ak nemdte Ziadnu informaciu otom, ako sa finanény nastroj vyvijal v minulosti,
nemate Ziadnu predstavu o tom, ¢o za investiciu idete realizovat. Cim menej informécii
o finanénom nastroji, tym vacsia neistota a tym vacsie riziko. Jednoduché?

Druhd zlozka rizika tkvie v éase. Cim dlhsia doba investovania, tym vac$i vynos ocakdvate,
avsak tym dlhsiu dobu musite ,,odhadnut”. Astymto dlhym odhadom je spojena vacsia
neistota. Pravdepodobne viete velmi dobre, aké bude zajtra pocasie a preto viete urobit
informované rozhodnutie o tom, ako sa obleciete, aby ste neprechladli (strata). Ako sa vsak
urobite rozhodnutie o vaSom obleceni (aby ste neprechladli) pre den, ktory nastane o 30 dni,
6 mesiacov, 2 roky, 5 rokov alebo napriklad 20 rokov. Aka je istota toho, Ze vase rozhodnutie
dnes bude presné? Takmer Ziadne. A to je riziko investovania. Za podstupenie takéhoto
obrovského rizika vsak chcete byt adekvatne odmeneny.

Predpovedanie buduceho vynosu z pohladu investora je istejSie pri investicidch, ktoré
obsahuju pravidelnejsie vyplaty vynosov (napr. dividendy, uroky). Je to logické, pretoze tato
vyplata nastdva v kratSich intervaloch. A teda je s nimi spojené nizSie riziko. Preto aj vynos je
logicky niz8i. Ak mate bankovy produkt (napr. terminovany vklad), pri ktorom vam v den
podpisania zmluvy banka prislubi, ze vam vyplati o rok urok vo vyske 1% z vysSky vasho
vkladu, potom to nechdpte tak, Ze investujete s 1-roénym rizikom. Neinvestujete ani s 1-
dennym rizikom, pretoZe uZ dnes viete, aky vynos urcite dostanete. Niekto ho zmluvne
prisltbil a preto riziko je minimalne. Banka riziko prevzala na seba. Vy ste sa vzdali likvidity,
t.j. prava disponovat hotovostou, ktoru ste zaplatili za tento vynos.

Zoberme si ako priklad finanény nastroj, ktory sa skladd vylu¢ne zo statnych dlhopisov s 1 az
3-ro¢nou dobou splatnosti (vratenia investovanej sumy), ktoré investorovi vyplacaju urokovy
urokovom vynose vo vyske 0,5% zo mnou zaplatenej sumy, ktord nastane o 3 mesiace.
O 3 mesiace bude moja neistota taka ista pri druhom Urokovom vynose a tak dalej. Logicky
bude preto vynos nizky a aj kurz tohto finanéného nastroja sa bude vyvijat skoér priamociaro
(az linedrne) bez vacsich vykyvov v kurze. Pre nazorny priklad ndm postaci (aj ked' to nie je
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uplne presné) finanény nastroj iShares 1-3 Year Treasury Bond ETF (ticker: SHY). Je to
relativne populdrne ,ETF-ko”, resp. Exchange traded fund alebo podielovy fond
obchodovany na burze. Ako protiklad mu postavme druhovo rovnaky finanény ndstroj
,ETF-ko” SPDR S&P 500 ETF Trust (ticker: SPY), ktory ako podielovy fond kopiruje vyvoj akcii
500 najvacsich spolocnosti v USA. Tento finanény nastroj nesfubuje Ziadne kratkodobé
urokové vynosy a preto jeho kurz obsahuje obrovské mnoZstvo neistoty budiceho vyvoja.
Skusme si ich porovnat (vid obrazok nizsie).
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Ak teda chcete isty vynos a minimalne riziko, vzdate sa kratkodobo likvidity a za to dostanete
nizky vynos. Ak chcete vyssi vynos, musite sa vzdat likvidity na dlhsi ¢as s tym, Ze si nie ste
uplne isty, ¢i sa k investovanej sume dostanete. A preto chcete vyssi vynos. Riskujete viac,
pretoZe ste to vy, kto na seba prebera riziko, Ze sa vdm vloZené prostriedky nevrata. Vynos
nie je isty, a logicky vyrazne koliSe.

Vynos teda mobzete skladat prostrednictvom zloZzeného uUrocenia kratkodobych investicii,
alebo z podstupenia vyssSieho rizika spojeného s nakupom financného néstroja, ktory vyplaca
vynos az po dlhom case aje tvoreny nie pravidelnymi Urokmi, ale najma rastom kurzu.
Skuste sa vratit spat k obrazku, chvilu sa zamysliet na celym predchadzajucim textom
a odpovedat si na otazku: ,Pre¢o chcem investovat? Co je mojim investi¢nym cielom?“

Ak zistite, ¢o vlastne od investicie chcete, potom sa mbzete pustit do kroku 2.
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Krok 2: Bude sa moja investicia vyvijat vidy Zelanym smerom?

Odpoved je jednoducha od pociatku. NIE! Ak chcete investovat bez toho, aby ste investiciu
sledovali v ¢ase, tak sa vratte do kroku 1 a za¢ni znova premyslat, preco chcete investovat?

Ako sa vlastne chape riziko pri investovani? Riziko pri investovani méZzeme zjednodusenie
vysvetlit ako ,kvantifikovatelni pravdepodobnost straty alebo nizsich ako ocakavanych
vynosov z investicie”.

Vasa investicia bude v c¢ase celit nielen klasickému trhovému riziku, ktoré ste videli na
predchadzajucom obrazku, ale mnozstvu dalSich. Ale nemusi, ak si investiciu oSetrite
o niektoré rizikd uz pred samotnym rozhodnutim o finanénom nastroji.

Ak si zoberieme dva typické finanéné ndstroje — akcie a dlhopisy, potom je pochopenie
jednotlivych rizik jednoduchsie.

Obchodné riziko a odvetvoveé riziko:

Tieto rizikd su najcastejSie spajané s akciami, resp. finanénymi ndstrojmi, ktoré investuju
prevazne do akcii. Neistota (a teda riziko budiceho vyvoja investicie) zhmotnena v tychto
rizikdch sa spaja s pravdepodobnostou, Ze investor nedostane ocakavany vynos, samotnu
pociatocnu investiciu alebo iny prijem, ktory je s investiciu pri jej realizacii o¢akavany (napr.
dividenda). Ato najma v dosledku vyznamného podnikatelského neuspechu spoloc¢nosti
(spolo€nosti, odvetvia hospodarstva alebo krajin), do ktorych je investicia realizovana. Akcia
spoloc¢nosti moéze klesat v désledku zlej podnikatelskej stratégie alebo taktiky manaZzmentu
spolocnosti. Zaroven vSak méze byt kurz spolocnosti, ktora ma sice dobru stratégiu tahana
dolu ostatnymi konkurentmi v odvetvi alebo spomalenim ekonomického rastu v tych
ukazovateloch, ktoré vyrazne vplyvaju na odvetvie a samotnu spolo¢nost. Ak napriklad
chcete investovat do spolocnosti Intel, zrealizujete fundamentainu analyzu ekonomického,
finanéného a podnikatelského zdravia, alIntel sa vam zda ako vybornd spolo¢nost na
investovania, stale mozete Celit vyraznému riziku prepadu hodnoty kurzu akcii Intel-u (ticker:
INTC) v dosledku, Ze ostatni konkurenti z odvetvia Cipov sU na tom zle, t.j. celé odvetvie je
v Utlme. To bude tahat dole aj Intel. Alebo sa objavia Statistiky, analyzy alebo iné komentare,
ktoré budu ocakavat vyrazné zniZenie predaja osobnej elektroniky. Akokolvek zdravo
vyzerajuci Intel zaZije vypredaj, pretoZe problém nema spoloc¢nost Intel, ale jej zékaznici
(napr. vyrobcovia pocitacov). To sa negativne odrazi na cene akcii Intel-u.

Toto riziko sa da riadit najm& kvantitativnou a kvalitativnou fundamentdlnou analyzou
spolocnosti, do ktorych chce investor investovat. Konvenénym pristupom riadenia tohto
rizika (niekedy sa mu hovori aj idiosynkratické riziko) je diverzifikacia, t.j. rozloZenie investicie
do viacerych akcii, ktorych vyvoj (a trhové riziko popisané nizsie) kurzu je opacny.
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U dlhopisov, ktoré vydavaju spolocnosti (korporatne dlhopisy) sa toto riziko objavuje tiez,
pretoZe zavazok spolocnosti vyplatit istinu a sfiUbené uUroky je priamo naviazany na
ekonomicku, finanénu a podnikatelski kondiciu spolo¢nosti. Pri dlhopisoch sa vSak tomuto
riziko hovori skor kreditné riziko. Vyjadruje vlastne pravdepodobnost, Ze dlhopis nebude
splateny, resp. bude splateny len z urcitej ¢asti (napr. 80% nomindinej hodnoty).

Inflacné riziko:

Toto riziko predstavuje neistotu vyvoja inflacie ako silného makroekonomického ukazovatela
znizujuceho hodnotu penazi (a teda vSetkych peniazmi ocenitelnych hodnoét) v case.
S vysokou inflaciou je spojena pravdepodobnost monetarneho zasahu centralnych bank
v podobe vyssich urokov, ¢o negativne postihuje hodnotu akcii (klesaju), kedZe spolo€nosti si
musia na svoje podnikanie poZiciavat zdroje za vyssi Urok a teda im klesa ziskovost. Zaroven
inflacia tlaci aj na investorov, ktori logicky Ziadaju vyssi vynos, pretoZie menej rizikové (skor
by som povedal volatilné) finanéné ndstroje im vdaka inflacii prindsaju vyssi vynos.
U dlhopisov sa to prejavuje skér naopak. Ak rastie inflacia, klesa kurz dlhopisu, avsak rastie
vynos do splatnosti.

Pri inflacnom riziku sa ¢asto krat infldcia spomina ako tzv. prirodzeny benchmark, resp.
hodnota ofakavaného vynosu, ktori investori poZaduju ako minimalny vynos. Vedzte vsak, ze
najst investiciu, ktora by v akomkolvek ¢ase porazala inflaény benchmark je naozaj tazké.

Ak je cielom investovania v kazdom okamihu dosahovat vynos blizky inflacii, potom je
logickym spOsobom riadenia tohto rizika hladat financné nastroje, ktorych vynos je do
vyraznej miery prepojeny s vyvojom inflacie. Takymito nastrojmi su najma dlhopisy s dlhsou
dobou splatnosti. Na financnych trhoch je moiné najst mnoistvo financnych nastrojov,
ktorych vynos je takmer absolutne zhodny s vyvojom inflacie (napr. inflacné dlhopisy,
inflation-linked-bonds).

Trhoveé riziko:

Trhové riziko je asi najzndamejsie riziko pre investorov. V podstate je krasne obsiahnuté
v obrazku vyssie. Trhové riziko vypoveda o pravdepodobnosti, Ze trhy ako celok budu klesat.
Klesat najma v dosledku vplyvnych makroekonomickych ukazovatelov (nezamestnanost,
ekonomicka vykonnost krajiny ako celku, vyvoj spotreby a investicii a podobne). Vacsina akcii
aj velmi finan¢ne zdravych a podnikatelsky Uspesnych spolo¢nosti mdze klesat len z dévodu,
Ze trh ako celok klesd. Investori sa vtedy zbavuju (odpreddvaju) celé baliky akcii, ¢o logicky
nadol taha aj zdravé spolocnosti.

Riziko likvidity:

Riziko likvidity je velmi ¢asto podceriované riziko, a to najma zacinajucimi investormi. Velké
oCakdvania, neinformovanost o financénom nastroji a jeho podmienkach fungovania vedu
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k podceneniu toho, Ze sa vzdavam vlastnych zdrojov v prospech niekoho iného. A ¢astokrat
sa potom stane, Ze neriadend investicia, ktord sa uberd opaénym smerom, sa stane
predmetom poziadavky investora na predéasny odpredaj. V niektorych pripadoch nie je
mozny, ale vo vacsine pripadov (aj ked' je mozny) je extrémne drahy, resp. nevyhodny. Riziko
likvidity mozZete preto kludne spojit s nemoznostou vcas, za prijatelnych podmienok a za
rozumnu cenu odpredat financny nastroj. Typicky priklad z akciovych trhov. Ak trh ako celok
Celi trhovému riziku a padd, pocet kupcov je obmedzeny, resp. dopyt po akcidch je maly. Ak
chcete svoje akcie odpredat (Co chce vtom cdase vacsina investorov), zrejme musite
akceptovat cenu, ktord vdm ponuka ndkupna strana trhu. Tato strana diktuje podmienky na
trhu a urcuje podmienky. Je to trh kupujuceho a sprava sa jednoduchou logikou: ,Ber to ¢o
ponukam alebo trp dalej.” Je len alen na vas ako investoroch, aby ste chapali existenciu
takychto obdobi. SU sprevadzané vyraznym kolisanim cien akcii a obrovskymi objemami.

Pre zakoncenie tejto strucnej Casti venovanej rizikdm uvediem eSte jeden obrazok, ktory
znazorfuje 95-ro¢nu histériu vykonnosti investicie do americkych akcii (konkrétne Dow
Jones 30) v porovnani svyvojom investicie, ktora by bola konstantne realizovand do 7-
ro¢nych Statnych dlhopisov USA. Pre lepSie zvyraznenie nasledujucej myslienky som si dovolil
zvolit logaritmickd stupnicu. Nechcem totiz zdoraznit konecny vynos, kde akcie jasne vitazia,
ale skor kratSie investicné obdobia a rizika, ktoré si investor urcite zazije. Obetujem sice
velké prepady pri akciach, ale dolezitejSia je nasledujuca myslienka. Dlho zazitd dogma, Ze
v dlhodobom horizonte maju akcie vyssi vynos a mensiu volatilitu sa vdm mozno bude zdat
hodna preskimania z krajsSieho obdobia.

A to presne chcem docielit u zacinajucich investorov. Skimanie vyvoja investicie v ¢ase, aby
zacinajuci investori vedeli, ¢o ich v ¢ase ¢akd a neminie...
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Zaujimavé, vsak. Postupne si prechadzajte desatrocné horizonty. Vidite to trhové riziko? Ste
pripraveny pustit sa do hlbsieho skimania problematiky investovania? Je to hlavne o rizikach
a Case.

Nezabudnite, kazdy investor bude celit rizikdm. Preto by ste sa mali zacat ucit, ako sa tieto
rizika prejavuju pri roznych finanénych nastrojoch, o pre vas znamenaju a najma by ste mali
vediet, Ze pri investovani si na vas pockaju. Vacsina zacinajlcich investorov sa totizto sprava
velmi zbrklo a snaZia sa robit rozhodnutia rychlo. A trh ma cas. On si vas pocka aj so vietkymi
rizikami...

... a dosiahnuty vynos bude pre vas odmenou za to, Ze ste riziko v ¢ase uriadili.
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Kvalitativny vs. kvantitativny vyber akcii ***

doc. JUDr. Ing. Jan Sebo, PhD.

Analyza spolocnosti, ktord ma potencial na rast a do ktorej by sme chceli potenciadlne
investovat, je relativne narocCny proces. Existuje mnoZstvo pristupov, ako analyzovat (z
fundamentdlneho aj technického hladiska) kvalitu spolo¢nosti.

Cielom investovania do akcii je na prvom mieste zhodnotenie vloZenych prostriedkov.

Druhoradymi cielmi mozZu byt ziskat dodatocny dividendovy vynos alebo ,0ld-school” ciel,

ktory tkvie v Ucasti na riadeni spolo¢nosti.

Z pohladu dvoch pristupov (kvantitativneho a kvalitativneho) ide o ten isty ultimativny ciel
s pouzitim tych istych vstupnych dat pre analyzu. Rozdiel je v spGsobe pristupu k analyze dat
a samotnému procesu investovania.

Skusim najskor objasnit klasicky, kvalitativny pristup k analyze spolo¢nosti a vyberu akcii pre
investovanie. Kvalitativny pristup k analyze akcii je zaloZzeny na ziskani jej vnutornej hodnoty
a porovnani so sucasnou trhovou cenou. Ak je trhova cena niisSia ako vnutorna hodnota
(resp. ocCakdvana hodnota akcie v budulcnosti, ktorou je mnou definovany investicny
horizont), potom ma vyznam do takejto akcie investovat. Kvalitativna analyza (niekedy
nazyvana kvalitativna fundamentalna analyza) ma za ciel okrem odhalenia vnutornej ceny
akcie aj povedat pri ¢o najvyssej miere pravdepodobnosti, Ze k priblizeniu trhovej ceny akcie
k jej vnutornej hodnote v uritom c¢asovom horizonte pride. Kvalitativna analyza sa teda
snazi o minimalizaciu omylu pri investovani. Kazdopadne, aj pri pouziti tych jednoduchsich
pristupov je to minimalne niekolko hodinovy proces za predpokladu, Ze mate k dispozicii
vietky potrebné data, ktoré do analytického modelu vstupuju. O to viac frustrujice je, ak
vysledkom analyzy je zamietnutie vstupu do investi¢nej prilezitosti. NavySe, rozhodnutim
o vstupe do obchodu sa proces kvalitativnej analyzy nekondi, ale naopak iba zacina. Prejavuje
sa v konstantnom sledovani podstatnych fundamentdlnych informdacii a dat, sledovani
kvalitativnych aspektov manaZmentu spoloénosti, odporucani analytikov a podobne.

Kvantitativna analyza pouZiva tie isté vstupné fundamentalne ddata ziskané zo suvahy, ziskov
a strat a vykazu cash-flow, avsak ich spracovanie je Cisto kvantitativne, t.j. neskima hibsie
vztahy medzi premennymi ziskanymi z vykazov v Case.

Podme si teda objasnit rdmec pre kvalitativnu fundamentalnu analyzu spolo¢nosti.

Kvalitativna fundamentdlna analyza (FA)

Ciefom FA je stanovenie ,vnutornej hodnoty” akcie firmy a nasledné porovnanie s trhovou
hodnotou pomocou metodologickych ndstrojov analyzy makroekonomickych a
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mikroekonomickych wveli¢in a analyzy financnych vykazov a nasledné porovnavanie
s minulym obdobim a o¢akavaniami z pohladu kvality riadenia spolo¢nosti (manazmentu
spolocnosti).

Pristup FA je cCasto krat ,zhora-dole”, ¢o znamend, Ze pri dosahovani ciela (ndjdenie
vnutornej hodnoty) vychadzam z makroekonomickych ukazovatelov, cez mezo (odvetvové)
indikatory ovplyvnujuce prislusné odvetvie (sektor a pododvetvie, v ktorom spolocnost
posobi), mikroekonomické indikatory ovplyviiujuce vylucne konkrétne spolocnosti
s podobnym predmetom podnikania az po vykazy podnikatelskych subjektov, do ktorych
chcem investovat.

Zmyslom makro fundamentalnej analyzy je najst a urcit stupen koreldcie medzi mnou
vybranou akciou, spravanim odvetvia, do ktorého akcia spada, a makroekonomickymi
velicinami. Tieto sU do znacnej miery exogénne a preto budu za akychkolvek okolnosti
pbsobit na vyvoj ceny akcie. Pre potreby makro fundamentalnej analyzy skimam vztah
tychto typov makro indikatorov a vyvoja odvetvia, v ktorom spolo¢nost pdsobi:

1. Predstihové (,Leading”) indikatory

e odhadujuce budiuce smerovania ekonomiky (trh sa na ich zdklade nastavuje do
buducnosti)

e Je moZné na zaklade nich vytvorit predikcie do budtcnosti, avSak si menej presné
a vyzaduje sa podpora od , lagging” indikdtorov

e Menej presné predikcie, avsak silne ovplyviiujuce okamZitu reakciu trhu

2. Stavové (,,Coincident”) indikatory

e Spristupriujuce okamzity stav ekonomiky k danému ¢asovému okamihu
e Umoznuju vytvarat predikcie, avsak len v spolupraci s ostatnymi indikatormi

3. Zaostavajuce (,Lagging”) indikatory

Vyjadruju minuly stav ekonomiky za urcité obdobie (typickym prikladom je HDP)
Su presné, avSak oneskorené (cez ne sa upresnuju predikcie)
Su velmi vyznamné pre modelovanie ¢asového radu a v urcuju silu trendu

Kalendar hlavnych makroekonomickych indikatorov je dostupny tu:
http://www.forexfactory.com/, ktory je zdkladom pre forexovych obchodnikov, aviak tento

makroekonomicky kalendar je pouzitelny vSeobecne pre poznanie stavu hlavnych svetovych
ekonomik ovplyviujucich vyvoj akciovych trhov. Druhym kalendarom, ktory nie je sice taky
prehfadny, avsak pre potreby makro fundamentalnej analyzy obsahuje aj kvalitativne
zhodnotenie jednotlivych ukazovatelov najdete tu: http://mam.econoday.com/.
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Odvetvova Urovern fundamentdlnej analyzy skima zdvislost medzi vyvojom
makroekonomickych ukazovatelov (,makier”) a vyvojom odvetvia, do ktorého akcia patri.
Zaroven je cielom identifikovat trhové postavenie spolo¢nosti v ramci daného odvetvia.
Zmyslom odvetvovej Urovne je prepojenie odvetvovo vyznamnych makro indikatorov s
udajom o raste (growth) a ziskovosti (earnings) odvetvia a vybranych hracoch. Druhym
ciefom je vyhodnotit postavenie spolocnosti vramci konkurencie odvetvia. Tu je nutné
identifikovat, na aku spolo¢nost sa idem zameriavat. Ak som v rastovom odvetvi, méZzem sa
sustredit na rychlo rasticu spolo¢nost v ramci odvetvia, ¢im ziskam multiplikacny efekt
(growth — growth). Ak sa na to pozriem cez BCG maticu, potom hladam v hviezdnom odvetvi
hviezdu. M6Zzem mat ale iny pohlad na investovanie, napr. value — value, a preto si méZzem
zvolit odvetvie a spolo¢nost v rdmci neho, ktora ma stabilny rast trZzieb a prindsa primerané
dividendové zhodnotenie, t.j. hladam dojnu kravu v dojnej krave. Definovanie investi¢nej
stratégie a kombinacie odvetvie — spolo¢nost nechdvam na vas. Dobrou databdazou, kde
zacat hladat odvetvia a nim prislichajice finanéné nastroje (najméa ETF-ka) je www.etf.com
alebo http://etfdb.com/ alebo http://markets.money.cnn.com/fundcenter/screener/etf-

finder/etf-finder.asp.

Zjednoduseny postup odvetvovej analyzy je priblizne nasledovny:
1. Konverzia rastu ziskov do rastu predaja
. Odporucanie na 30% diskontovanie predikcii analytikov;
2. Skumanie koncentracie odvetvia
° Monopolné odvetvia sa orientuju na rast ziskovosti (jednoduchy vyber akcie);

° Vysoko konkurenéné odvetvia, kde spolo¢nosti sa orientuji najma na rast predaja
a/alebo ziskanie podielu na trhu (relativne narocny vyber akcie);

3. Prepojenie odvetvia (skimaného) na odvetvia odberatelov a doddvatelov (cross-
sectional analysis), ktord umozni lepsie pochopit suvislosti a vyvoj odvetvia;

4. Identifikacia najsilnejSieho hraca (orientacia na ziskovost) alebo najrychlejsieho
rastuceho hraca (orientacia na rast).

Pri realizacii analyzy je vhodné sa zamerat podla typu investi¢nej stratégie na:
A. Odporucania pre investorov zameranych na RAST (growth)

1. Vybrat rychlo rastice odvetvia v porovnani s celkovym trhom (napr. SPY,
QQQQ, DIA);

2. Vybrat najrychlejsie rasticeho hraca v tomto odvetvi (musi rast minimalne 2x
rychlejSie ako celé odvetvie);
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B. Odporucania pre investorov zameranych na ziskovost (earnings)

1. Vybrat vysoko koncentrované odvetvie (nezaleZzi na tempe rastu, avSak nesmie
klesat)

2. Vybrat najvacsieho hraca s najvacsou trhovou kapitalizaciou
3. Rozhodujucim ukazovatelom je Uroven ziskovosti (profit margin)

Tretim krokom je samotna analyza spolo¢nosti, ktorej cielom je vybrat najvhodnejsich
kandidatov na dlhé (long) pozicie pri zachovani investi¢ného horizontu a ultimativneho ciela
investovania. KedZe uZ predchadzajuce kroky su dost ndro¢né a musia sa pravidelne
opakovat, kvalitativne zamerani investori (a samozrejme analytici) sa Specializuju na urcité
sektory a odvetvia. UmoZnuje to do urcitej miery automatizovat procesy makro a odvetvovej
fundamentdlnej analyzy. Pri analyze akcii ma takmer kazdy skusenejsi investor a obchodnik
vlastny pristup k fundamentalnej analyze akcii a zameriava sa na rézne oblasti spolo¢nosti
detailnejsie, avak zovSeobecneny postup by mohol byt nasledovny:

1. Vyber kandidatov podla makro analyzy a odvetvovej analyzy do tzv. watch-listu,

e Investor musi poznat odvetvie, z ktorého vybera akcie;

e Nie je nutné vyberat len jedno odvetvie, ale skor sektorovo pribuzné odvetvia;

e \Vyberam najsilnejSieho kandidata podla zvolenych kritérii, t.j. musim mat
vytvoreny ,scorecard”, podla ktorého hodnotim kazdu kategériu fundamentov;

2. Analyza akcii vo ,,watch-liste*;

3. Rychle prehodnotenie podla vybranych ukazovatelov platnych pre prislusné odvetvie
a vybraného hraca;

4. Detailnd analyza (pred vstupom do obchodu);
5. Nastavenie vstupu a vystupu z obchodu v kombindcii s technickou analyzou.

| ked' nie je ciefom ¢lanku poukazat na samotny proces fundamentalnej analyzy spolocnosti,
je vhodné prezentovat aspon zakladny postup, aby bolo moiné neskor urcit, véom sa
kvantitativna analyza od kvalitativnej liSi. Preto je postup analyzy akcii vo watch-liste
priblizne takyto:

1. Fundamentalny prehlad spolo¢nych indikatorov spolo¢nosti a odvetvia, v ktorom
poOsobi;

2. Trhova kapitalizacia spolo¢nosti a jej rozdelenie akcionarov (institucionalni investori,
short-eri, dlhodobi investori,...);

3. Zakladné ekonomické pomerové indikatory spoloénosti, t.j. trhova cena k vybranym
ukazovatelom (napr. P/E, PEG, P/S, P/B, P/CF,...);
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Obchodované objemy (zaujem investorov o akciu);

,Float” (pomer volne obchodovanych akcii k celkovému poctu vydanych akcii);
Rozbor SLAR (stability, liquidity, activity, rentability);

Cash-flow spolo¢nosti a Urokové néklady, pricom majte na pamati, Ze rast nezarucuje

N o vk

dostatok volného cash-flow na financovanie rastu (skér naopak);

8. Historické udaje o trzbach a raste spolo¢nosti véitane historického vyvoja kltcovych
pomerovych indikatorov;

9. Negativne ,,Sumy” okolo akcie, spravy o manazmente spoloc¢nosti, ratingy analytikov
a podobne.

Z uvedenych informdcii ste zrejme pochopili, Ze kvalitativna fundamentalna analyza je naozaj
analyticky narocny proces aje skor pre Specializovanych analytikov a investorov, ktori sa
danému odvetviu venuju dlhodobo. Otazka potom znie, pre¢o na popularite ziskava
kvantitativna analyza akcii. Jednoduchou odpovedou by bolo, pretoze je rychla, automaticka
a umoznuje rychle back-testovanie zostavenej investi¢nej stratégie. To zaroven znamen3, Ze
investor ma uZ zostavenu fundamentalnu obchodnu stratégiu na vyber akcii a principidlne
chce automatizovat vyber akcii a spatné testovanie Uspesnosti stratégie na podmienkach
blizkych realite. A vtom je zakladny rozdiel medzi kvalitativhou a kvantitativnou analyzou.
Kvantitativna analyza je zdroven pouzivany kratkodobejSimi Spekulativnymi investormi,
ktorym nejde o vlastnenie spolocnosti, ale o kratkodobé zhodnotenie akcie. Logicky su preto
sucastou kvantitativnej analyzy nizsie naroky na pravdepodobnost Uspechu pri konkrétne;j
akii, ale skér zameranie na akcie, ktoré kvantitativnej spifiaju uréité parametre (kritérid),
pricom Uspesnost tychto parametrov bola Spekulativnym investorom otestovana v minulosti.

Pre zrychlenie azjednodusenie analytického procesu preto vznikli nastroje, ktoré dokazu
velmi rychlo selektovat spoloénosti spifiajice zakladné kritéria podla definovanej obchodnej
stratégie. Tieto nastroje sa vo vSeobecnosti nazyvaju ,screener” alebo kvalitnejsie ,,ranking“.
Predstavuju nastroj na selekciu spolo¢nosti spifiajucich analytikom uréené kritéria. Kritéria
selekcie su najma fundamentdlneho a technického charakteru. Kvantitativna analyza cez
screener alebo ranking predstavuje proces aplikacie kvantitativnych kritérii (aditivnych alebo
podmienenych) na Siroké spektrum akcii sciefom zuZit zoznam na niekolko slubnych
investi¢nych prileZitosti. Umoziuje zUzit zaujem a teda zvysit efektivitu analyzy na mensie,
avsak o to kvalitnejSie, mnoZstvo spoloénosti.

V stucasnosti je mozné najst volne dostupné ,screenre” na roznych webovych strankach
venovanych investovaniu. Hibka a uZivatelsky komfort je viak rozdielny. Tie kvalitnejsie su
obsiahnuté v roznych analytickych softwaroch, avsak nie je mozné ocakavat, Ze by boli
,Zadarmo”.
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Tie najlepsSie su od spolocnosti ako Thomson Reuters, Bloomberg alebo Morningstar. Asi
najlepSou databdzou fundamentalnych udajov o spolo¢nostiach, ktora sa pouziva ako vstup
pre mnohych , discount” providerov je Standard&Poor’s, Compustat a CapitallQ (S&P).

Podla méjho osobného ndazoru, vybornou strankou, na ktorej je mozné zacat stavat
jednoduché investicné stratégie zaloZzené na kvantitativnej analyze spoloCnosti a testovat
vytvoreny investi¢ny systém prostrednictvom ,screenera”, a (zatial) je volne dostupna bez

mesacnych poplatkov, je stranka FinViz-u (www.finviz.com). Screener na ro6zne
fundamentadlne aj technické indikatory je v sekcii ,Screener”.
Home News Screener Maps Groups Partfelio Insider Futures Forex collaborate i Q
My Presets [=] order: |[Ticker =llase [=] signak [wone (all stacks) [ = ] Filters a
e enans === B r . = I Ty & Gz far [
Warket Gap Fostshor Ay (=] anahstre [y = oetiowshor  [am =
Ehrahga Dt Reletive volume  [[amy  [=]| Curemtvelume  [Amy =] Pri yﬁz

save s portfalio
Sector Industry Country Market Cap PIE Price
Healthcare medical Laboratories & Research usa 1s.6aE 2577 s
usa 13.878 - 12.67
usa - 3
usa -
usa 17.268
usa 2558
usa 76,691 09
usa 2ase 19
ircuits usa 350811

Volume
2,190,200
39,750,200
200

1,000
8,415,300
11,600

23,700
865,400
s11,700

10 AR AAON Tnc. usa 1028 117,200
usa sz3e 2389
usa 478778 1331
usa 1368 9540
Ganada e9.391

1a0% 34,100
0.02% 5,972,100
0.4z 109,000
148% 127,300
canada 529620 129% 541,400
usa 883,160

usa - -
usa zave  1s.3s

2 276,200
0.34% 292,700
SLasw 551,700
usa ses.08M 516 2.69% 146,500
Switzerland ss71e 2144 2578 0.62% 1,087,400
export

20 aBE 4B Ltd.

Zdroj: FinViz, 2014 (www.finviz.com)

Vrelo odporucam vyskusat si selekciu spoloénosti podla zvolenych fundamentdlnych kritérii
prostrednictvom tejto platformy. Kym sa vSak do toho pustite, je dobré vediet ako si
kvantitativhy obchodny model a ako do neho zapracovat ,screener”. Urcite ste uz sami zistili,
Ze je jednoduché vytvorit si zoznam zmysluplnych kritérii, avsak ich aplikacia v ramci analyzy
je znaéne narocna. Proces screeningu by mal obsahovat niekolko krokov:

jednoznacéné definovanie ciela screeningu,
vytvorenie primarnych kritérii na selekciu spolo¢nosti, ktoré napliaju ciel,
vytvorenie sekundarnych kritérii, ktoré zabezpedia, Ze spoloénosti, ktoré presli
primarnymi kritériami skuto¢ne spifiaju poziadavky a nie st v zozname nahodne,

4. aplikacia ostatnych analytickych metdd (fundamentéinej a/alebo technickej analyzy)
na hibkovu analyzu spolo¢nosti v zozname.

Je nutné zdoraznit, Ze ,screener” pomaha vyselektovat spoloc¢nosti pre dalSiu analyzu a nie
je moiné ho chapat ako komplexny analyticky ndstroj, resp. hotovu investi¢nu stratégiu
obsahujucu vsetky potrebné aspekty vstupu a vystupu.
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Definovanie jasného ciela screeningu

Ciel musi byt stanoveny vZdy pred tvorbou screeningu. Musi odrazat investic¢ny trojuholnik,
t.j. o¢akdavanu mieru vynosnosti, tolerovatelné riziko a likviditu portfélia. Samozrejme odraza
sa to vo vasej investi¢nej filozofii. Miera vynosnosti by mala odrazat nielen celkovy rast
investicie, ale aj relativny prinos z rastu kapitdlu a dividend spoloc¢nosti. Tolerovatelné riziko
predstavuje mieru, do ktorej je investor ochotny ,trpiet” volatilitu vo vyvoji hodnoty
investicie (tak z absolutneho ako aj relativneho pohladu). Absolutne riziko vyjadruje zmenu
hodnoty investicie v ¢ase bez ohladu na iné okolnosti. Relativny pohlad na riziko posudzuje
vyvoj investicie vo vztahu k vyvoju hodnoty indexu alebo celého trhu (napr. S&P alebo
podkladové ETF). Jasne stanovené (a jednoznacne vymedzené) ciele umoznuju vytvorit
najlepsie ,screenre”. Investicna filozofia odraza nielen investicny trojuholnik, ale najma
postoj investora k typu spolo¢nosti, do ktorych chce investovat (growth vs. value).

Primarne kritéria screeningu

Primarne kritéria by mali jednoznacne vychadzat z typu investicnej filozofie. Ak ste ,growth”
investor (zamerany na rastové spoloc¢nosti), kritéria by mali obsahovat miery rastu trZieb,
zisku alebo trhového podielu. Spolo¢nosti by sa mali nachadzat na zaciatku Zivotného cyklu
a nie vjeho dospelej faze. Naopak, investori zamerany na ,value” spolocnosti by mali
vyuzivat kritérid akymi su dividendovy vynos, miera ziskovosti, P/E (cena akcie za 1 USD
zisku) a podobne. Vybornym nastrojom su relativne indikatory vo vztahu k priemeru
odvetvia alebo k najlepsim spolo¢nostiam v danom odvetvi.

V Ziadnom pripade by primarne kritéria nemali byt orientované len na jednu oblast
spolocnosti (napr. ziskovost). Ak by tieto kritérida boli nastavené len na P/E vo vztahu
k priemeru odvetvia, do vyberu by sa dostali len zlé spoloc¢nosti, ktoré si naozaj zasllUzia nizke
hodnotenie P/E z dovodu nizkej vykonnosti. Preto by mali primarne kritérid postihovat Sirsi
zaber a vyhnut sa GUzkemu pohladu na spoloénost. Vybornou pomdckou je analyza ,SLAR”
(stability, likvidity, aktivity a rentability), ktora pokryva vacsSiu cast fungovania spolo¢nosti
v spojitosti s ¢asovymi radmi, t.j. vyvojom v ¢ase (napriklad za poslednych 5 rokov alebo
aspon 10 kvartalov). Dost ¢astou chybou sa stava poufZitie kritérii, ktoré su zo svojho pohladu
kontradiktérne. Takymi su napriklad kombindcia kritérii: vysoky (nad odvetvim) rast
ziskovosti a vysoky (nad odvetvim) rast dividend. Obdobne je to pri raste trzieb a nizkej
zadlZenosti spolocnosti, ktord svoju expanziu financuje cudzimi zdrojmi.

Sekundarne kritéria screeningu

Po uplatneni primarnych kritéria ziskame znaéne zmenseny zoznam spolo¢nosti spifiajcich
naSe kritéria. Je preto Cas uplatnit doplriujuce kritéria, ktoré nam poskytna pevnu pédu pod
nohami a budeme si isti, Ze vo vybranych spolo¢nostiach nejde o nahodu. Myslienku, ktoru
treba mat na pamati pri budovani sekundarnych (podmienkovych) kritérii je, Zze keby boli
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uplatnené ako primarne, vysledny zoznam by obsahoval absolutne odliSné spolocnosti.

Sekundarne kritéria preto testuju odliSné vlastnosti spolo¢nosti, ktoré presli primarnym

testom. Tieto vlastnosti vSak musia zabezpecdovat, Ze spolo¢nosti su ,zdravé” po inych

strankach ich existencie.

Pre prvotny obraz o vhodnych primarnych a sekundarnych kritériach pre ,growth” a ,value”

investorov poskytujem tabulku obsahujucu zakladné vzorové kritéria od Bajkowskeho.

Tabulka 1 Primarne a sekundarne kritéria screeningu pre ,growth” a , value” investora

Primarne
kritéria

=

Sucasné P/E je pod 5-ro¢nym priemerom P/E spolo¢nosti
Sucasné P/E je pod priemerom odvetvia

Sucasné P/E je pod priemerom trhu

Sucasné P/E je pod absolutnou hodnotou

Doéraz na
ziskovost

(P/E) Sekundarne
kritéria

W NOOsWN

Aspon minimalny rast zisku

Aspon minimalny rast trzieb

Sucasné P/E je menej ako polovica rastu zisku na akciu

Rast alebo stabilnda uroven ,profit margin“ za analyzované obdobie
Profit margin nad priemerom profit marginu odvetvia

Uréi maximalnu hladinu Gvery/aktiva

Ur¢i maximalnu hladinu celkové Gvery/pasiva

Ur¢i maximalnu hladinu Gvery/vlastné imanie

Primarne
kritéria
Doraz na

Sucasné Price-to-book je menej ako 1,0

Sucasné Price-to-book je pod 5-roénym priemerom P/E spolocnosti
Sucasné Price-to-book je pod priemerom odvetvia

Sucasné Price-to-book je pod priemerom trhu

uctovnu
hodnotu
spolocnosti

Sekundarne

rice-to-
(p kritéria

book)

Nizky pomer nehmotny majetok/goodwill voci iétovnej hodnote
Aspor minimalny rast zisku

Aspor minimalny rast trzieb

Sucasné P/E je menej ako polovica rastu zisku na akciu

Rast alebo stabilna Uroven , profit margin“ za analyzované obdobie
Profit margin nad priemerom profit marginu odvetvia

Ur¢i maximalnu hladinu Gvery/aktiva

Ur¢i maximalnu hladinu celkové Uvery/pasiva

Ur¢i maximalnu hladinu Gvery/vlastné imanie

Primarne
kritéria

Sucasny dividendovy vynos nad 5-roénym vynosom spoloc¢nosti
Sucasny dividendovy vynos nad priemerom odvetvia

Sucasny dividendovy vynos nad priemerom trhu

Sucasny dividendovy vynos nad absolUtnou hodnotou

Doraz na

dividendy

Sekundarne
kritéria

LN UREWN R

=

0.

Urci maximdlnu hladinu ,,payout” pomeru

Urci minimalnu hladinu rastu zisku

Urc¢i minimalnu hladinu rychlej a beznej likvidity
Ur¢i maximalnu hladinu Gvery/aktiva

Ur¢i maximalnu hladinu celkové Gvery/pasiva
Ur¢i maximalnu hladinu Gvery/vlastné imanie

Primarne kritéria

Rast odvetvia nad rastom ekonomiky

Tempo rastu trzieb nad tempom rastu odvetvia

Urc¢i minimalnu absolutnu hladinu historickych ziskov

Urci minimalnu absoldtnu hladinu prognézovaného rastu ziskov na akciu
Pozitivny rast ro¢nych zisku pre kazdy analyzovany rok/kvartdl

Tempo rastu zisku vyssie ako v predchadzajucom obdobi

Sekundarne kritéria

L XN AEWNRE

-
©

11.

Urcéi minimalne tempo rastu trzieb

Urci profit margin spoloc¢nosti voci profit marginu odvetvia

Rast profit marginu v case

Urcéi maximalnu droven vyplaty ziskov (na zabezpecenie financovania rastu)
Urcéi minimalnu Uroven udrZatelného rastu (ROE — Miera vyplaty zisku)

Zdroj: Bajkowski, J.: Creating Stock Screens That Make Practical Sense. AAll Journal. 2009
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Aplikacia doplnkovych analytickych metéd

ESte raz zdo6raziiujem, Ze pridanou hodnotou screenerov je rychlost vyberu podla
vseobecnych indikatorov fundamentalnej a technickej analyzy. Nie je preto mozné pouzit
screener ako investi¢nu stratégiu, ktord poskytne definitivne rozhodnutie ,buy / sell”
s aspektmi risk manaZmentu, stop-lossov a nikdy nebude schopny simulovat realitu.
Screener vam zrychluje analytickd pracu, avsak nie je plnohodnotnou ndhradou kvalitativnej
analyzy. Preto je nutné pokracovat v analyze spolocnosti podla inych metdd technickej

a/alebo fundamentdlnej analyzy.

Vyvoj v stavbe kvantitativnych analytickych ndstrojov pokrodil a stavaju sa dostupné stale
vacSiemu poctu individudlnych Spekulativnych investorov. KedZe som nezodpovedal otazku,
ako je mozné prostrednictvom kvantitativnej analyzy nielen vybrat akcie na investovanie, ale
aj otestovat uspesnost fundamentalnej obchodnej stratégie, musim tak urobit teraz. Asi
najlepsim cenovo dostupnym rieSenim, ktoré poskytuje komplexny kvantitativny analyticky
nastroj a dokonca aj stavbu atestovanie fundamentalnych obchodnych stratégii, je
Portfolio123 (www.portfolio123.com).

Jednoducha kvantitativna investi¢na stratégia

Prostrednictvom ndstroja Portfoliol23 si nielen zostavite kvantitativny screener, ale si
otestujete Uspesnost takto navrhnutej investi¢nej stratégie na historickych datach. Zostavme
si jednoduchu rastovo orientovanu kvantitativhu investicnu stratégiu, ktord pozostava
z tychto fundamentalnych kritérii:

1. rast trzieb spolocnosti za poslednych 12 mesiacov musi byt vy$si ako rast trZieb
celého odvetvia za poslednych 12 mesiacov, a zaroven

2. rast trZieb spolocnosti za poslednych 12 mesiacov musi byt vyssi ako rast trZieb
spolocnosti za posledné 3 roky

3. rast zisku na akciu (EPS) spoloc¢nosti za poslednych 12 mesiacov musi byt vyssi ako
rast trZieb spolo¢nosti za poslednych 12 mesiacov, a zaroven

4. rast zisku na akciu (EPS) spolocnosti za posledné 3 roky musi byt vyssi ako rast trZieb
spolocnosti za posledné 3 roky.

Pre pribliZzenie sa realite musim vlozit obchodné (tradingové) podmienky, ktoré simuluju
realitu. SU to najma slippage (1% z kazdého obchodu), schopnost nakupit akcie (podmienka
likvidity akcii merand dennym objemom obchodov minimdlne vo vyske 100 000 USD)
a rebalance portfélia (1x za rok). Za tychto podmienok by fundamentdlna obchodna stratégia
za poslednych 15 rokov dosiahla nasledovné vysledky (vid obrazok nizsie).

46


http://www.portfolio123.com/

01/2014

SPORENIE & INVESTOVANIE

=latlon with R-Sguared Bets Alpha

Benchmark

Tatsl Return Anncalized Return Max Drawdown Sharpe Rsbe Sortino Rate Standard Dewviation Corr
Soreen 2=21.15% B.39% S0.14%% 017 0.24 26.31%% 0.7e o.57 0.95 3.53%

SPDR S8F 500 ETF Trust 99.57% A sann SS.19% ooz Q.0 20.679%

v W, P

,f""[ | ,;v" H/" »‘/\"\"\r” W -
MWM "‘:\&—‘,/ I Mﬁ«ﬂ‘mﬁ’f‘\"ﬂw\/’

Retum %
SEEEE

Wi

#Pos Turnover %

o588, ¢

1358 2000 2001 zo0z 2003 = cos  zoos 2006 2007 z00a 2003  =zo10 2011 2002 2013 2014  zoar

Date Pericds

— Screan — SPOR S&P 500 ETF Trust [l Turnever % || Murmber of Poskions

Zdroj: Portfolio123 (GROWTH — Relative Growth Strategy Volume Restricted), 2014

Kvantitativna fundamentalna obchodna stratégia dosiahla vynos za sledované obdobie (1999
az 2014) 241,16%, co je rocné priemerné zhodnotenie vo vyske 8,39%. Maximalny prepad
mojej investicie bol 60% a Standardna odchylka vynosov 26%. Sortino ratio, ktory meria
vynos vzhladom na bezrizikové aktiva a negativnu volatilitu, je slabych 0,24. Je vSak viac ako
prinieslo investovanie do benchmarku, ktorym bolo ETF-ko SPDR S&P 500 (ticker ,SPY“).

Musim objektivne priznat, Ze celd tuto fundamentdlnu obchodnu stratégiu som zostavil
a otestoval priblizne za 15 minut. A to je zakladna vyhoda kvantitativnej analyzy - rychlost.
Osobne by som ju nikdy neobchodoval, pretoze sa v portféliu nachadza obrovské mnozstvo
akcii (priemerne okolo 200) a ako individualny Spekulativny investor by som tak obrovsku
diverzifikdciu portfélia nepotreboval. Preto by som sa hral s dalSimi parametrami, ktoré
zlepSuju stratégiu. Ako stavat, vylepsovat a testovat investicné stratégie je vsak uloha na

dalsie clanky.

Vela zdaru pri investovani a obchodovani.
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Trhy maji dobrou vlastnost: vraceji se ke
SsVému prumeru ****

Tomas Raputa

Buy low, sell high! Jednoduché investi¢ni pravidlo, které se tak tézko na financnich trzich
realizuje. VétsSina aktivné fizenych portfolii, kterd se snazi tento princip aplikovat a porazit
tak svou vykonnosti trh, obvykle konci hluboko pod benchmarkem. Vyjimky, které
dlouhodobé funguiji, vSak existuji, a pfinaseji investordm nadpramérné zisky. Pro inspiraci si
proto dnes predstavime jednu takovou investi¢ni strategii, kterd nakupuje nizko a prodava
vysoko, a ddva tak dlouhodobému investorovi ndskok pred ostatnimi.

Uz Benjamin Graham poznal, Ze akciovy trh jako celek vidy nereflektuje rozumné
diskontované budouci cash-flow, které spole¢nosti distribuuji. Misto toho se akcie pohybuji v
opakujicim se cyklu, ktery kvlli emocim ucastnikl trhu vychyluje jejich ceny od jejich
fundamentalni hodnoty (viz graf). Tento cyklus pak dava investorim stojicim nohama pevné
na zemi prilezitost k ndkuplm v dobach podhodnoceného trhu a k prodejim tehdy, kdyz je
trh nadhodnoceny. Z dlouhodobého hlediska tedy mohou tito investofi zhodnocovat svij
kapital rychleji nez ostatni, protoZe se nadproporcionalné podileji na by¢im trhu.

Point of maximum
= L financial risk

Euphoria .

.
— . Anxiet

Thrill ¥
Dznial
Ezcitement
Fear

Desperation Optimism

Optimism
Relief
Capitulation Hope
Point of maximum Despondency Depression
financial ﬂppﬂrtunltyJ > @

Otdzkou zUstava, jak urcit fundamentalni (vnitfni) hodnotu aktiv tak, abychom ve fazi euforie
drzeli daného aktiva co nejméné a naopak ve fazi zoufalstvi (despondency) méli nejvice
nakoupeno. Ne nadarmo Warren Buffett fikd, Ze je nejlepsi nakupovat, kdyz v ulicich tece
krev.
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V ramci vyzkumu se podafilo k hlavnim tridam investi¢nich aktiv najit odpovidajici indikatory,
které predstavuji hledanou vnitini hodnotu. Tyto indikdtory jsou navic zaloZzeny na
makroekonomickych statistikach, které jsou verejné dostupné - nehrozi tak, ze by ¢ast trhu
disponovala skrytymi (insider) informacemi a znevyhodnovala ostatni. Faktor subjektivity je
také srazen na minimum, coZ mUze ¢tenar posoudit dale.

Akcie jsou alfou a omegou investovani na financnich trzich a jejich analyze se vénuje mnoho
Casu. Jednoducha a logicka uvaha vsak fika, Ze zisky spole¢nosti nemohou donekonecna rist
rychleji nez ekonomika. Diky tomu, Ze v ramci celé ekonomiky nejsou dlouhodobé udrzitelné
ani pfilis vysoké, ani pfilis nizké ziskové marze, pohybuje se akciovy index S&P 500 trendové
vzhlru tempem, ktery mu urcuje nominalni HDP Spojenych stata.

SEP 500 Stock Price Index (SP500)
GDPR/11.07
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Stejné tak se muUZeme podivat na 30-leté americké vladni dluhopisy a konvergenci jejich
vynosU k redlné urokové mife, srovnat nemovitostni trusty (REITs) s cenovym indexem
stavebnich praci nebo zlato a ropu se spotrebitelskou inflaci. R&zem mame 5 aktiv, jejichz
kombinaci ziskame nékolik vyhod:

1. tato aktiva poskytuji dlouhodobé kladny redlny vynos,

jsou likvidni,

3. nejsou vzdjemné pfiliS korelovand, coZ prohlubuje diverzifikaci a snizuje tak
systematické riziko portfolia,

4. priblizné zname jejich vnitfni hodnotu a midzZeme stanovit, jestli jsou podhodnocena
¢i nadhodnocena

N
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Zastoupeni kazdého aktiva se v ramci vytvoreného portfolia méni v ¢ase. Rebalance probihaji
na denni, tydenni ¢i mésicni bazi tak, aby reflektovaly pohyby cen aktiv vzhledem ke svym
vnitfnim hodnotdm. Primérné procentudlni zastoupeni aktiv v portfoliu odpovidajici jejich
vnitfni hodnoté bylo zvoleno nasledovné: 26% S&P 500, 20% US Bonds, 18% REITs, 8% zlato,
8% ropa a zbytek hotovost.

Vyvoj slozky portfolia investovaného do akcii (S&P 500)
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Smysl celé strategie poté odpovida presné svému cili — nakupovat levné a prodavat draze.
Jak je vidét z grafu, nadhodnoceni akciového trhu na konci 90. let vedlo v ramci realizace
strategie k prodejum akcii a presunu téchto prostfedkl do ostatnich aktiv, kterd nabizela
lepsi potencidl zhodnoceni (pfedevsim dluhopisy a zlato). Naopak po propadech financnich
trh na jafe 2009 bylo 40 % investovatelnych prostifedkd vloZzeno do akcii, které se od té
doby vezou na dlouhém by¢im trhu.

Vysledky investi¢ni strategie, kterd je zalozena na reverzi k priméru, shrnuje tabulka nize. Za
sledované obdobi ziskala ve srovnani s akciemi témér 5 % ro¢né navic a to pfi polovi¢nim
riziku, coz je velice slibny potencial. Zajimava je také statistika nejhorsiho roku (worst year),
kde aplikovana strategie zaznamendava pouze 4 % ztraty. Je zfejmé, Ze jde o rok 2008, kdy
vypukla financni krize. Vyrazné ztraty z akcii a nemovitostnich trust (REITs) se vSak povedlo
snizit zna¢nym zastoupenim dluhopist a zlata, kterym se dafilo i v nejhorsi panice na trhu.

1990 - 2011 Stocks Bonds REITs Gold il Cash Strategy
Average return (% p.a.) 2,14% 12,66% 10,26% B,41% 6, 28% 3,51% 12,93%
Standard deviation of returns  18,84%  25,18% 20,11% 1448% 40,15% 2,17% 9,00%
Sharpe ratio 0,24 0,36 0,34 0,20 0,02 0,00 1,04
Best year 37,58% 63,12% 3647% 31,58% 112,19% 7.74% 35.35%
Worst year -37,00% -38,06% -38,20% -2174% -53,52% 0,05% -4,00%

Nakonec je potieba zminit, Ze ve zkoumaném prikladu jsou vSechny vysledky pocitany v USD
a jejich skutecny vyvoj pro domaciho investora by byl ovlivnén vyvojem ménovych kurza.

Zdroje: advfn.com, FRED, vlastni vypocty autora.
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Preco a ako obchodovat? *

Ing. Tomas Virdzek, PhD.

Preco obchodovat? Tato otazka sa da relativne fahko zodpovedat, pokial sa na vSetko
pozriem cez ,ruzové okuliare”. Nikdy ma ale nenapadlo poloZit tuto jednoduchu otazku
Jtelefonistom®, ktori si chci so mnou sem tam ,,pokecat”. Skoda, za¢nem sa na to najblizsie

pytat...

Uplne vazne. Je trosku problém zodpovedat odborne tito komplexnu otazku. V zasade viak
mbzeme povedat, Ze najddlezZitejSim motivatorom je u vSetkych moznost dosahovat vysoké
zhodnotenie. Ked sa ale poriadne zamyslime nad tym, ¢o samotny trading poskytuje, potom
to nie je len tento jediny dovod, ale aj rada dalSich.

V prvom rade treba povedat, Ze trading Vam prindsa absolitnu slobodu. MozZete
obchodovat s éimkolvek atakmer kedykolvek si zmyslite. Nie ste obmedzovani Ziadnym
Statutom alebo reguldciou, ako napriklad produkty kolektivneho investovania (podielové
fondy, déchodkové fondy). Su to iba vase peniaze, a je preto iba na Vas s ¢im a ako budete
obchodovat.

Trading prinasa usporu nakladov za spravu vasich penazi, kedZe sprdvcom si budete vlastne
sami. Nasledujuca schéma poukazuje na to, ako funguje v jednoduchosti systém, ked
investujete povedzme cez spravcovsku spolocnost, teda do nejakého podielového fondu. Ak
je vasim cielom investovanie na svetovych finanénych trhoch, nemusite robit absolttne nic¢
viac, iba si vybrat fond, ktory vyhovuje vasim predstavam a potrebam a vsetko ostatné
nechdte na spravcu. Spravca si vSak za svoj ,,job” logicky a opodstatnene vypyta odplatu.

Necessary know-how (Costs 2.)

- Accumulation investment strategy
- Risk management
- Drder placement

- Reporting
Main goai...
I
- Money market
- Bond market
INTERMEDIARY INVESTMENTS " Stock market
[Asset Management Company) (WORLD FINANCIAL - Derivates market
MARI(E‘I'J - Commaodity market
- Currency market
MY SAVINGS
| Jal

Money transfer via bank (Costs 1.}
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Ale je tu aj ind moznost alacnejsia, a poskytuje ju prave trading. ,Job“ spravcovskej
spolocnosti preberiete na seba, teda logicky ,,odburate” vSetky naklady spojene so spravou
vasich penazi. Pristup na finanény trh Vam zabezpeci Vas broker.

Order execution (Costs 3.}
Main goai...

Necessary know-how (Costs 1.}
- Accumulation investment stratesy - Maney market
- Risk management INTERMEDIARY INVESTMENTS - Bond marie
- Order placement (Broker} (WORLD FINANCIAL - Derivates market
- Reporting MARKET) - Commodity market
- Currency market
MY SAVINGS

=

Money transfer via bank (Costs 2.}

Ci je tento krok spravny alebo nespravny, teda ¢i sami dokaZete dosahovat vy$$iu vykonnost
ako na trhu dostupna alternativa (fondy kolektivneho investovania), Vdm zodpovie az
buducnost. Uskaliam, ktoré Vas v tradingu stretnu sa venujem v dal$om ¢lanku.

Obchodovanie Vam prinesie aj dalSiu pozitivhu externalitu. Vdaka tomu, Ze sa za¢nete hybat
vo svete ekonomiky a financii, zanete postupne ziskavat skusenosti a prax. Straty Vas
nenechaju v klude aurcite budete skimat a zistovat — ,preco!?“. Cim viac obchodov
spravite, tym lepsie sa budete vediet orientovat v tejto problematike. Trading Vam prinesie
odborny rast. Vac¢sina ekonomickych a finanénych tém sa pre Vas postupne stane ,,malinou”.

Zavisi sice od poctu obchodov, ktoré spravite, ale v zasade sa da povedat, Ze trading uci ludi
dvom podstatnym vlastnostiam — rozhodnosti a objektivnosti. Trh zVas jednoducho
povedané ,vymlati“ akikolvek nerozhodnost a ,vieru“. Bude Vas tlacit k pragmatizmu.

Ako obchodovat?

Obchodovanie sa realizuje cez brokera, ktory ma pristup na financné trhy. Ak sa teda
rozhodnem obchodovat, potom si musim najskor zaloZit Ucet u nejakého brokera, poslat si
na tento Ucet svoje peniaze a stiahnut si nejakd platformu svojho brokera, cez ktord budem
zadavat pokyny na kupu/predaj finan¢nych instrumentov. Otvorenie U¢tu u brokera je
v podstate lahka vec. Po vyplneni potrebnych formuldrov na webe zaslete brokerovi este dva
oskenované doklady (,proof of identity” a ,proof of address”) a pockate uz iba na vyzvu na
doplnenie hotovosti. Z vlastnej banky poslete zahrani¢cnym prikazom peniaze na svoj vlastny
brokersky ucet, a v momente ked budd u brokera pripisané, mozZete zac¢at obchodovat. Cely
proces moze trvat 2-5 dni. U niektorych CFD brokerov otvorite Ucet v priebehu par minat
a peniaze na obchodovanie viete poslat dokonca cez kreditnu kartu alebo platobny systém
PayPal.
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Na samotné obchodovanie potrebujete nejaku tradingovu stanicu. Teda Specializovany
software, ktory musi nevyhnutne obsahovat minimalne rozhranie na zadavanie pokynov na
nakup/predaj. Dalej by mal takyto software obsahovat pristup ku vykresfovaniu grafov
jednotlivych finanénych inStrumentov, rozhranie na sledovanie stavu otvorenych pozicii
a zadanych obchodnych prikazov a takisto informacie o stave uctu.
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Obchody viete zaddvat v pripade nutnosti aj inym spésobom. Standardom, s ktorym som sa
stretol takmer u kazdého brokera, je moZnost webového a telefonického zadavania.

Druhd rovina odpovede na otazku ,,ako obchodovat”, sa tyka toho, o zrejme asi najviac
zaujima kazdého. To znamena ako na trading, aby bol ziskovy? V zasade moéZieme na
finanénom trhu najst 2 zakladné pristupy. Jedna skupina obchodnikov obchoduje na zaklade
tzv. technickej analyzy, druha skupina na zdklade fundamentalnej. A presne tu treba zacat.
Studiom toho, ¢o tieto analyzy predstavuju aaké v praxi vyuZitelné nastroje a postupy
prinasaju. Scasti sa tomuto problému venuju predchadzajice ¢lanky v tomto Cisle ¢asopisu.
Preto je dobré vnimat tuto problematiku trosku komplexnejsie.

Tu vSak Ziadna praca nekonci, prave naopak... NajdolezitejsSim a rozhodujucim prvkom vasho
tradingu bude zostavit svoj vlastny tzv. obchodny systém (obchodna stratégiu). Teda najst
taku sustavu pravidiel, ¢i uz na bdaze technickej, alebo fundamentdlnej analyzy, ktoré
generuju obchodné signaly na ndkup a predaj urcitého finanéného inStrumentu, a ktoré
v Case dokazu vytvarat rastovlu vykonnostnu krivku (pozitivny vynos). Je sice pravda, Ze
historicky vyvoj nie je Ziadnou zdrukou toho, Ze sa nie¢o podobné udeje aj v budicnosti, na
druhej strane, cely finanény svet a vSetci obchodnici prave tymto spésobom tvoria obchodné
systémy. Teda na historickych datach a cenach. Cely tento proces testovania obchodného
systému na minulosti sa vola backtesting. Na jeho realizovanie sa na trhu nachadza velké
mnozZstvo dostupnych rieSeni — software.
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Uvod do obchodovania **

Ing. Tomas Virdzek, PhD.

i

Nech uZ sa rozhodnete venovat obchodovaniu alebo inak povedané ,tradingu’
z akéhokolvek dévodu, niekde musite zacat. Dobrou spravou hned na uvod je to, Ze u
kazdého obchodnika zacina tento proces v podstate Uplne rovnako. Zlou spravou je fakt, Ze
uspesnym obchodnikom sa stane skutocne len malokto a takisto malokto sa tradingu
zostane venovat dlhodobo. Aj na zaklade vlastnych skusenosti mézem povedat, Ze cesta
k ispeSnému obchodovaniu pozostava u kazdého, kto to ,dokaze”, z tychto siedmych faz:

faza oslovenia a ocarenia
faza spozndvania

faza zapdlenia

faza skdsania a vzdeldvania
faza frustracie a vytriezvenia
faza prebudenia

No vk wNRE

faza Soférovania auta
Podme si vysvetlit, o presne znamenaju jednotlivé fazy.
1. Fdza — Oslovenie a ocarenie

Uvod do obchodovania je takmer u kazdého z nds rovnaky. Ked' sa stretnete s niekym, kto sa
venuje obchodovaniu, asi tazko sa vyhnete zvedavosti a nespytate sa: , Ako si sa k tomu
dostal?“ Ci uz Vas na zaciatku oslovila nejaka reklama, telefonista, sutaZ o auto, kamarat,
ktory na svojom notebooku klika do akychsi cudesnych grafov, alebo niekto, kto sa pri pive
rad chvali aké tucné zisky vytahuje zfinancnych trhov, zaciatok je pre nas vsetkych
v skutoc€nosti Uplne totozny. Zacina to jednoduchou zvedavostou a oslovujicimi predstavami
o rychlom zbohatnuti, ktoré bleskovo prerastl az do totdlneho ocarenia. A vazne, vsak kde
inde ako na finan¢nych trhoch sa da raketovym sp6sobom dosahovat vysoky vynos?

2. Fdza - Spozndvanie

,Namotanie sa“ na svoje vlastné slastné predstavy o jednoduchych a bezpracnych ziskoch
nas vsetkych prinutia nasavat, ¢o mozno najviac informdcii o tom, ako, kde, a s ¢im mozno
najrychlejsie zacat. Vacésinou je tato faza sprevadzana registrovanim sa na nejakom webe
brokera a otvorenim si jeho ,demo” Uctu. Teda uctu, vdaka ktorému si budeme moct
konecne ,siahnut” na ten ldkavy a Stedry finanény trh a skusit si, aké to je obchodovat s
peniazmi. Ved keby nieco, su len virtudlne, takZze o ni¢ aj tak nepridem...

Otvorenie ,,demo” Uctu je rychlo sprevadzané snahou o prvé obchody. Uz v tomto momente
m&bzeme hovorit nielen o spozndvani, ale aj o uréitom vzdeldvani, pretoZe ¢lovek je priniteny
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zorientovat sa v platforme a naucit sa napriklad to, ako si zmeni graf ¢i finanény nastroj,
otvori a zavrie obchod, alebo kde a ako sledovat stav otvorenych pozicii. Naucit sa ovladat
obchodnu platformu je v podstate prvym a zakladnym krokom na ceste k vysnivanému
obchodovaniu. Dodnes si pamatdm svoje prvé obchody na ,deme”. Citil som obrovské
vnutorné nadsenie a prizndm sa, Ze som sa cely den v skole nemohol vébec sustredit,
pretoZze som bol nedockavy, kedy si uz sadnem doma za pocita¢ a pozriem sa v akom stave
si moje pozicie. Pochopitelne, prestavoval som si, Ze vSetky budu v krdsnych ziskoch...

3. Fdza - Zapdlenie

Absolvovanie Uvodnej ,demo” pripravy rozdeli zaujemcov o obchodovanie na 2 zakladné
skupiny. Na tych, ktori to vtomto momente hned ,zabalia“, pretoze ich to jednoducho
neoslovilo, alebo uz na samotnom ,,deme” pochopili, Ze je to na nich prilis naroéné, ¢i vSetky
peniaze prerobili... A na tych, ktorych ,demo” trading naopak este viac nadchol.

Druhd skupina sa nasledne este rozdeli na dve podmnoziny. Prvd podmnoZina je skupinou
tych, ktorych zanietenost privedie az k otvoreniu redlneho brokerského Gétu s realnymi
peniazmi. Druhou je skupina tych, ktori zostanu eSte nejaku dobu pri ,demo” tradingu.

Pre obidve podmnoziny je vSak uz v tejto chvili jasné, Ze ich trading nadchol natolko, Ze su
ochotni sa tejto problematike naplno ,oddat“ avo svojom volnom case sa venovat
Studovaniu vSetkych moZnych a dostupnych zdrojov. Vnutornd motivacia a zapalenie bude
postacujucim motorom na to, aby sa hned alebo ¢asom posunuli dalej a stali sa skuto¢nym
on-line traderom na finané¢nom trhu.

4. Fadza — Skusanie a vzdelavanie

V tejto fazy sa nachddzaju vsetci ti, ktori uz maju otvorené svoje vlastné redlne obchodné
ucty a svoje schopnosti a znalosti konfrontuju s redlnym trhom. Ci skor skusaju...

Dotiahnut to az sem nie je aZ taka veda. Nie je vobec tazké stat sa traderom. Ved
principidlne staci zvladnut iba otvorenie brokerského ucétu doma alebo v zahranidi,
,zafundovat” tento Ucéet peniazmi, vediet zadat obchodné prikazy a ,hor sa na to“. Dokonca
aj faza vzdelavania sa da preskodit. Veda je ale vtom, ako sa stat dlhodobo UspeSnym
traderom.

KaZzdopadne ti, ktori sa dostanu az sem, budu urcite predstavovat skupinu ludi, ktori uz
vacésinu svojho volného casu travia tym, Ze sa venuju obchodovaniu, vzdelavaniu alebo
hladaniu a testovaniu obchodnych systémov a stratégii.

Fazu som nazval aj ,skdsanie” zamerne preto, pretoZze vaésina obchodnikov z tejto skupiny
su z kategdrie nesklsenych. Maju tendenciu neustale prebiehat od jednej stratégie k inej.
Akékolvek straty v nich vyvoldvaju pocity strachu, bezmocnosti a neschopnosti. Na druhej
strane zisky pre nich predstavuju pocity neporazitelnosti a prehnanej euférie. Tato faza je
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u vsetkych z nas najdlhsia. U niekoho méze predstavovat dokonca roky a jej sprievodnym
javom je to, Ze sa obchodnik so svojim U¢tom doslova ,moce okolo nuly” alebo je v strate.
Obchodnik vynaklada vela usilia, aby prelomil pomysleny ,lad“. Je ochotny naStudovat si
cokolvek, investovat do vzdelania nemalé Ciastky, navstevovat skolenia a kurzy, stretavat sa
s inymi obchodnikmi, ¢itat a prispievat na diskusné féra, zaobstarat si akykolvek obchodny
software Ci platit nejaku traderskd on-line sluzbu.

Obchodnik v tejto faze obchodovanim doslova Zije a je nim tak povediac aj troSku posadnuty.
Velmi by totiZ chcel realizovat konzistentné a dlhodobo ziskové obchodovanie, ktorym sa
zatial' ale nemoze pochvilit...

5. Fdza — Frustrdcia a vytriezvenie

Pamatam si u seba na tuto fazu. Bolo to pre mna osobne velmi komplikované obdobie. Tato
faza sa totiz vyznacuje tym, Ze ked' si myslite, Ze ste uz nastudovali vSetko, spravili doslova
vSetko, ¢o bolo vo vasich silach, ¢asovych a finanénych moznostiach, vysledky sa aj tak stale
nedostavili. Tato faza sa da identifikovat pomerne jednoducho:

1. Citite pocit, Ze vdm to jednoducho nejde tak ako by ste si zelali;

2. Zaroven mate vsebe vnuatorny rozkol. RieSite otazku, ¢i to radSej nenechat celé
konecne tak a venovat sa nieComu inému. Na druhej strane je vam [ito toho dlhého
Casu, ktory ste uz obchodovaniu venovali, no zdroven pochybujete, Ze to celé ma
nejaky zmysel, a Ze sa niekedy dostavia vysledky.

Zazil som vela ludi v tomto Stadiu. Je to stddium sklamania a pochybnosti. Jednoducho Vase
nadSenie a zapadlenie z minulosti dobehne vlastné svedomie a objektivna realita. Na zaciatku
vasa tuzba ,vediet to” totdlne obmedzi Vas raciondlny a objektivny rozum. Aiba realny
finanény trh vas opat vrati do redlneho sveta bez iluzii.

Tato faza je fazou pravdy. A verte mi, Ze si vtomto stave sami poviete, Ze to proste neviete.
Povedal som si to aj ja a dokonca som zapochyboval, Ze to niekto na celucickom svete
dlhodobo dokaze.

V takomto zloZitom S$tadiu to vacSina po istom case (kludne aj po rokoch) vzda... Podla
mojich skidsenosti a na zaklade vlastného okolia viem, Ze k tomuto stadiu dochadza priblizne
v 3. az 4. roku obchodovania. Iné empirické dokazy podporujuce toto ¢islo vsak nemam.

6. Fdza - Prebudenie

Straty su prirodzenou sucastou tradingu a nikdy sa im nikto na svete nevyhne. Zamysleli ste
sa ale niekedy nad tym, ¢ nahodou medzi Vasimi stratami a ,stratami” neexistuju urcité
rozdiely? Nestalo sa Vam niekedy, Ze ste mali zobrat len povedzme 1 lot a ,nejako” sa tam
zrazu zjavili 2°?
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No mne sa to stavalo celkom bezne. Stavalo sa mi aj to, Ze ked som S$iel v noci spat
s otvorenou poziciou, nastavil som limitny prikaz na uzatvorenie pozicie (ved keby ndhodou)
a spokojne som si [ahol. Rano som sa pozrel na graf a hned som si pomyslel, no super pekne
ma to ,vybralo”. Na moje prekvapenie som tu poziciu ale stale drzal a dokonca bola nie
v zisku, ale strate! Ako je to mozné? Nahodil som limitny prikaz typu DAY (teda otvoreny iba
do konca prislusného dna) a nie GTC (Good till Cancel). O dvanastej hodine v noci, bol tento
prikaz z platformy brokerom automaticky stiahnuty, cize logicky som nemohol byt
vysporiadany. Povedal som si chyba... No ale urobili ste si niekedy vlastnu sebareflexiu, kolko
takychto ,,chyb” ste v minulosti spravili? A kolko z nich skoncilo v stratach?

Faza prebudenia je o analyzovani samého seba. Svojich kvalit a svojich nedostatkov. Mojim
najvacsim nedostatkom napr. bolo, Ze pokial' som nemal vo vztahoch alebo Skole klud, tak sa
tento moj vnutorny diskomfort takmer vidy negativne odrazil na mojom tradingu. Na
kvalitny trading som vzdy potreboval ,istu hlavu“ a pokoj. Vo faze prebudenia som si toto
uvedomil a dnes akykolvek vnutorny rozptyl u mfia znamena totélny ZAKAZ ¢o i len otvorit
obchodnu platformul!

Pocul som uz vela traderov, ktori vraveli, Ze maju perfektny systém, ktori funguje druhym,
ale Ze nemaju také vysledky, pretoze maju problém s disciplinou, Ze sem tam nezoberu, ¢o
by mali a naopak, pripadne menia vystupy, ked uz su v obchode. Preco niekto meni pravidla
hry, ked sa uZ raz rozhodol? Na takéto spravanie existuje len jedind zmysluplnd odpoved.
Neveria systému! Pokial niekto obchoduje to, comu neveri alebo to nepozna, tak NIKDY
nedosiahne potrebnu disciplinu, nadhlad a emécie pod kontrolu, teda vysledky!

V tejto faze si ¢clovek musi uvedomit, Ze jeho najvacsou slabinou si je v skuto¢nosti on sam.

MoézZe vzniknut celkom legitimna otdzka, Ci sa tento problém dotyka aj tych traderov, ktori
obchoduju vyluéne cez AOS (automatické obchodné systémy). Ved prave tie slizia na
odburanie ,,zlomyselnych” emdécii tradera, kedZe za neho obchoduje nezivy poditac. A ten
emdcie neciti. Ale je tomu naozaj tak? Moje skusenosti vravia, Ze rovnako ako diskre¢ne
obchodujuci obchodnik, tak aj obchodnik obchodujuci cez AOS v praxi do systému a svojho
tradingu ,vita“. Trh prindsa rozne situacie a rovnako jednu aj druhd kategériu obchodnikov
nenecha Ziaden vzniknuty exces v ,pohodi¢ke”. Kym peniaze s ktorymi obchodujete nebude
vlastnit stroj, vZidy budete nachylni podliehat eméciam.

7. Fdza — Soférovanie auta

V tomto Stadiu by sa chceli asi ocitnut vsetci ti, ktori si raz povedali, Ze skusia obchodovanie
,nazivo”. Byt Uspesny trader, a k tomu este dlhodobo, je velmi lakava odmena. V skutocnosti
sa na Slovensku, v Ceskej republike, ale aj na celom svete nachadza takychto [udi doslova
minimum. Takito obchodnici si natolko ,vymlateni“ skisenostami ahlavne tymi
neprijemnymi, Ze ich vie vpraxi uz len maloc¢o prekvapit. Ktradingu uZ nepristupuju
s nadSenim, ale s potrebnym profesiondlnym nadhladom a odstupom. Robia jednoducho iba
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to, ¢o musia. Ak ma Sofér odsoférovat auto do ciela, nezamysla sa uz nad tym, kde je spojka.
Proste sadne aide. Skuseny a uspesny obchodnik sa vie rozhodnut v priebehu stotiny
sekundy, pretoZe si vie v zlomku sekundy predstavit vietky mozné rizikd a dopady svojho
konania (vysledok skusenosti). Zisk je pre neho iba akasi pozitivha externalita z riadenia
rizika. Vo svojej podstate uzZ pracuje ako neZivy stroj bez emdécii. Niekde som ¢ital, Ze na to,
aby sa Clovek stal skutocne jeden z ,naj“ vo svojej profesii, potrebuje mat 10 ro¢nu prax.
Mne sa neda nic iné, ako s tymto ¢islom iba suhlasit...

Clanok, ktory éitate moze vyvoldvat doslova deprimujuci stav/pocit. Nie je viak mojim ciefom
odradit nikoho od toho, aby obchodovanie hned na zaciatku zavrhol. Skusajte, ved kto vie?
Mojim ciefom je iba spravit poriadny a potrebny Uvod do obchodovania. Teda ten spravny.
Povedat ludskym spdsobom, Uprimne a takisto nezaujato, o com ,to” celé je, a o Vas
s najvacsou pravdepodobnostou ¢aka...

Trading je proste doména najsilnejSich a dezorientovani a slabi jedinci v nej nemaju ani tu

Ill

najmensiu Sancu. ,Je to lov v revire, kde lovia aj tie najvacsie Selmy. Ide predsa o peniaze

Na Uplny zaver si eSte dovolim jeden graf, vdaka ktorému som chcel tomuto ¢lanku pridat na
ratingu narocnosti. Ni¢ nam ale neujde a urcite sa k tejto téme opatovne dostaneme (viac
krat). Teda zatial na zamyslenie... Graf nevychadza zo Ziadnych empirickych dat a je zatial len
vysledkom vyskumnej hypotézy. Na jej prijatie alebo odmietnutie, Zial v tomto prispevku nie
je priestor. Ak ale citaju skusenejsi traderi, ruku na srdce, nie je to presne tak?

Poletnost’ |
obchodnikov

Priemerny roény vinos > o%
Recovery factor tradera > Recovery factor benchmarku

I Roky
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Obchodovanie divergencii (Cast I.) **

Ing. Tomas Virdzek, PhD.

Divergencie patria z pohladu technickej analyzy kjednému z najznamejSich a najviac
pouzivanych konceptov nachadzania potencidlnych obchodnych signdlov vobec. S popisom
ich vyuzZitia pri obchodovani sa stretdvam takmer v kazdej knihe ¢i na web stranke venujucej
sa téme obchodovania na svetovych finan¢nych trhoch. Podla niektorych zdrojov patria
medzi najsilnejSie signaly a najuspesnejSie koncepty obchodovania na zdklade technickej
analyzy, no na druhej strane sa ¢asto stretavam aj s kritikou takéhoto pristupu.

Nech uz ste Citatelom, ktory sa nakoniec stane tym, ktory bude ich zastancom, alebo naopak
tym, ktory bude ich odporcom, dlhsia séria ¢lankov k tejto téme ma snahu postupne vniest,
¢o moZno najviac objektivneho svetla, do tohto, vo svete ,tradingu” urcite zndmeho, pojmu.
Vyskumu v tejto oblasti sa osobne venujem uz niekolko rokov, a preto pevne verim a dufam,
Ze sa niektoré ,momenty“ v seridli stanu pre nejedného Citatela cennym zdrojom informacii
¢i dokonca novej inSpiracie.

Co je to divergencia?

Teoretické vysvetlenie podla www.investopedia.com:

»V technickej analyze je divergencia povaZovand bud' za tzv. pozitivnu, alebo negativnu,
pricom obidva druhy su signdly velkych zmien v smerovani ceny. Pozitivha divergencia
nastane vtedy, ked cena cenného papiera vytvdra nové minimum, zatial ¢o indikdtor zacina
stupat nahor. Negativna divergencia sa objavi vtedy, ked cena cenného papiera vytvdra nové
maximum, zatial ¢o indikdtor nerobi to isté a namiesto toho skonci niZsie ako predchddzajuce
maximum.”

Uplne jednoducho povedané divergencia je nesulad alebo rozpor vo vyvoji dvoch navzdjom
porovnavanych premennych, napr. ceny a urcitého indikatora.

Dva praktické priklady z praxe:

V prvom priklade hovorime o pozitivnej divergencii (Obr. 1). V tomto pripade, sme vo vyvoji
menového paru AUD.USD svedkami situacie, kedy cena vytvdra nové lokdlne minimum (B)
oproti predchddzajucemu lokdlnemu minimu (A). Ked' sa viak pozrieme na indikator MACD
v rovhakom momente (B), tak je hned vizualne evidentné, Ze sa podla ceny nespraval
a vobec nevytvoril nizsie lokalne minimum ako v predchadzajucom vyvoji (A). Kym spojnica
lokdlnych minim ceny ma klesajuci sklon, spojnica lokdlnych minim indikdtora ma rastovy
sklon. Takyto nesulad vo vyvoji lokdlnych minim nam naznacuje pritomnost pozitivnej
divergencie.
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V druhom priklade hovorime o negativnej divergencii (Obr. 2). Vtomto pripade, sme vo
vyvoji akcii Coca-Cola (Ticker: KO) svedkami situacie, kedy spojnica lokalnych maxim ceny ma
sice rastuci sklon, avsak spojnica lokalnych maxim indikatora MACD naopak, klesajuci sklon.
Takyto nesulad vo vyvoji lokadlnych maxim ndm naznacuje pritomnost negativnej divergencie.

Obr. 1 Priklad pozitivnej divergencie (,,bycia“ divergencia)
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Obr. 2 Priklad negativnej divergnecie (,medvedia“ divergencia)
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Zakladné typy divergencii

Dva vysSie uvedené pripady su vo svojej podstate evidentnymi prikladmi rozkolu vo vyvoji

ceny a indikatora. Za istym spo6sobom ,hrani¢né” divergencie mozino v
aj tie, v ktorych sa cena alebo indikator nachadza v stave tzv. dvojité
Pre pochopenie prikladdm obrazky.

praxi povazovat avSak
ho dna alebo vrcholu.

Obr. 3 Tri mozné verzie/typy pozitivnej divergencie (hore cena, dole indikator)

A\ A
\ANAANA

A Double bottom

Obr. 4 Tri mozné verzie/typy negativnej divergencie (hore cena, dole in

dikator)

Double top B

NN Y
AT

Na zaklade predchadzajucich ilustraénych obrazkov sa teda v praxi mézeme stretnut s tromi

zakladnymi verziami alebo typmi divergencie, a to ¢i uz pozitivnej alebo negativne;.

1. Cena vytvori formaciu dvojité dno/dvojity vrchol, pricom indikdtor ma pravé

dno/pravy vrchol (B) vyssie/nizsie nez predchadzajuce (A).

2. Cena vytvori nové minimd/maxima, pricom indikator wvytvori formaciu dvojité

dno/dvoijity vrchol.

3. Cena vytvori nizsSie minima, pricom indikator vytvori vyssie pravé dno. Cena vytvori

nové maxima ale indikator vytvori nizsi pravy vrchol. Takato situacia je povaZovana za

najsilnejsi typ divergencie.
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Identifikovanie divergencii

Najma u neskusenych zaciatoénikov vie byt identifikacia divergencii v ,Zivom“ grafe doslova
»Spanielskou dedinou”. V pripade diskrecného pristupu k obchodovaniu (bez exaktnych
a objektivnych pravidiel) je otdzka spravneho a bezproblémového identifikovania divergencii
Cisto otazkou ,,nakukania” grafov a roznych situacii, teda skisenosti. Obrovskou vyhodou pre
programatorsky zdatnejSich poskytuje vtomto uhle pohladu rada Specializovanych
platforiem sluUziacich na programovanie a testovanie funkénosti obchodnych systémov, kde
sa daju divergencie velmi lahko naprogramovat, atym padom ,strojovo” identifikovat
(MultiCharts, TradeStation, NinjaTrader, MetaStock, MetaTrader apod.). Vacsina
zacCiatoc¢nikov si lame hlavu nad tym, ktory indikator je najlepsie pouZit na vyhladavanie
a identifikaciu divergencii. Zial, neexistuje Ziaden taky indikator, vdaka ktorému by
vysledkom obchodovania divergencie bol vZdy len zisk. Preto je otdzka volby indikatora iba
otazkou vyberu z velkého mnoZstva. V praxi som sa stretol s vyuZivanim viacerych druhov, no
asi najcastejsSie s vyuzitim — MACD, Stochastic, RSI, ROC, Accumulation/Distribution a pod.

Obchodovanie divergencii

Divergencie predstavuju vyborny nastroj, pomocou ktorého je mozné Uspesne obchodovat
finanéné inStrumenty aj bez znalosti fundamentdlnej analyzy. Najjednoduchsi koncept
obchodovania divergencii je postaveny na predpoklade, Ze tieto situacie indikuju na trhu
hlavhé body obratov a predstavuji tak idedlne signaly k nakupom alebo predajom.
Napriklad, ak cena vzrastie na nové maxima, pricom indikator vytvori v tom istom ¢ase nizsi
vrchol, ide o negativnu divergenciu. Nizsi vrchol na indikatore ukazuje, Ze kupujuci su zrejme
»Slabi“ a je teda pravdepodobné, Ze onedlho d6jde k obratu smerom nadol. To isté plati aj
opacne. Ak cena klesd a vytvdra nové minima, pricom indikator vtom istom case uz nie je
schopny nové minima vytvorit, pojde o pozitivnu divergenciu a teda prilezitost k nakupu.

-

- 15800

f&f\mﬂ Negative divergence

G A N
_,-"’// 12200
,Lﬁ..r’rw 1iSHORT SELL f‘“h\bu- .

n
‘/1 gy
- Positive divergence BUY
I:::__..I_-,m--i'l-. I —— “lr'“'!l'”.i"r' _".ll:l-'_i,h'lllhlqip\ll_ ”:‘_‘_‘1“'" - Jlllltll:!]n“h“‘;ﬁi.“:'ﬁmm,,.., E ‘I:I\'!.“Irmllulﬂ’lr:i"ﬂh‘"'ll;ﬁl{:‘_ |

- A

- £

62



01/2014

SPORENIE & INVESTOVANIE

Penzijni fondy a alternativni investice **

Ing. Martin Lembak, FRM, CAIA

Penzijni fondy predstavuji nejenom spravu znacného objemu prostiedk( ve vysi agregatné
29 754 miliard USD (konec roku 2012) v hlavnich 13 zemich podle studie Towers Watson, ale
také znacné zdvazky v pfipadé pland s definovanymi vyplatami (defined benefit plans).
Klasické investice ve formé portfolii akcii a dluhopisti samostatné jiz tyto zavazky nestaci plné
uspokojovat. Zvlasté po poslednich krizich technologické bubliny 2000-2002 a financni a
dluhové 2008-2009. To co se kdysi povazovalo za dobrou diverzifikaci bylo totiz znacné
naruseno tim, jak aktiva v minulosti nekorelovana méla pti propadu korelaci témér 1. To
znamena, Ze doslo k poklesu cen jak akcii, tak firemnich dluhopisd, realit a dokonce i mnoha
hedgeovych fondl, respektive téch, které akcie ve znaéné mife obchoduji. Pomér
oCekavaného vynosu investice k riziku (vyjadreného at jiz ve formé volatility nebo
drawdownu, a podobné) se znacné zhorsil. Proto neni divu, Ze podle vySe uvedené studie,
zatimco v roce 1995 penzijni fondy alokovaly do oblasti alternativnich investic kolem 5%, tak
dnes se toto Cislo jiz pohybuje na drovni 19%. Podobnou hodnotu pak vykazuje také Vyrocni
prehled o penzijnich fondech OECD, kde se u vétSich spolec¢nosti tento podil alternativnich
investic pohybuje na 15%. Pohlédnéme na grafické znazornéni kolacového grafu, kde je
tento zvyraznén bilou:

LPFs

uniisted
infrastruciure
investment (1)
1%

Zdroj: OECD
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Jednou z oblasti alternativnich investic, ktera v poslednich letech ziskavd pozornost zde v
USA je forma hedgeovych fondld zvand managed futures. Zvlasté pak po eskalaci financni
krize v roce 2008 byla tato investice témér jedinym aktivem, které v této tézké periodé
propadu vydélalo penize (napfiklad BarclayHedge CTA index zhodnotil kolem 14% v roce
2008, s dlouhodobou korelaci vici S&P 500 akciovému indexu a americkym dluhopisiim v
rozmezi 0,01 az 0,11). Jednd se o komoditni, akciové a financni futures kontrakty
obchodované profesiondlnimi manazery, tak zvanymi CTA (Commodity Trading Advisors).
Historicky je vyhodou tohoto aktiva onen ukazatel korelace mési¢nich vynos(i s tendenci
zapornych hodnot koeficientu v obdobi krizi a nulovych hodnot v obdobi ristu ekonomik a
akciovych trha.

Pojdme si zjednodusené vysvétlit logiku pridané hodnoty tohoto alternativniho aktiva do
portfolio klasickych aktiv akcii a dluhopisu:

Pfredpoklddejme, Ze investujeme hypotetickych 1 000 USD od roku 1980 do konce 2012.
Akcie a dluhopisy pak predpokladaji ziskané dividendy a kupdny ddle vidy nasledné
reinvestovat. Co se stane v dané periodé, paklize bychom skombinovali investici v klasickych
a alternativnim aktivu jako managed futures pomérové a vlozZili 40% do akcii, 40% do
managed futures a 20% do dluhopisu a navic, kazdy rok bychom tuto investic rebalancovali
tak, aby byly dané poméry zastoupeni v téchto aktivech zlstaly zachovany. To znamen3,
zhodnotila-li vdaném roce napfiklad investice v akciich vice nez dejme tomu v managed
futures, pak tento prebytek je preinvestovan do managed futures, aby vahy zlstaly onéch
40/40/20.

Vyvoj 1 000 U SD investice v indexech v USD

$35 000.00 1
$30 000.00
o ,
$25 000,00 — .
-" t lr&X ——CTA Index
$20 000,00 ' . EE
W XX 'D’“’_'”
$15 000,00 luhopisy
—x=40/40/20
$10 000,00
$5 000,00 -

Zdroj: Barclay Hedge CTA Index, S&P 500 Index a Lehman nisledné Barclays Agg Bond Index
Vypoéty: Lembros Commodity Advisors, LLC

Je vidét, Ze i kdyz akciovy trh dokaze produkovat priamérny ro¢ni vynos v dvouciferném disle,
pak volatilita byva znacna a vynosy z dluhopisového trhu nedokazi tyto propady vyznamné
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redukovat. Managed futures pak maji podobny vynosovy profil jako akciovy trh, nicméné po
pfidani do portfolia zasluhou témér nulové historické korelace dokazi vyrazné vyhladit
pribéh celkové 40/40/20 investice a v obdobi propadi trhd tak maji moznost penzijni fondy
mit stale prostfedky k vyplaté benefitl. Cilem tohoto portfolia neni primarné dosahnout co
nejvyssi vynos ,,za kazdou cenu”, ale dosdhnout vyhlazeni vyvoje portfolia, to znamen3, co
nelepsi pomér vynosu k riziku v ¢ase. V praxi pak hovofime o snaze docilit pokud mozno co
nejlepsi rizikové ocistény vynos (risk adjusted return). Tento rizikové ocistény vynos pak
mlzeme meéfit nékolika pomérovymi ukazateli jako Sharpeho pomér, Sortiniho pomér,
Calmar(iv pomér, a podobné. Podivejme se tedy na nékteré statistiky jednak modifikovaného
Sharpeho poméru, ktery méfi primeérny vynos k volatilité investice. A ddle modifikovaného
Calmarova poméru, ktery méri primérny vynos k poklesu (drawdownu) investice u
jednotlivych aktiv mérenych indexy v primyslu.

Pramérny rocni vynos Sharpeho pomér  Max. drawdown Mod. Calmariv
CT A Index 10,23% 0,67 15,66% 0,65
5&P 500 10,54% 0,61 52,55% 02

Zdroj: Barclay Hedge, CME S&P 500, Lembros Commodity Advisors, LLC

CTAIndex 10,23% 0,67
S&P 500 10,54% 0.61
Dluhopisy 8.13% 1,14
40/40/20 portfolio 10.41% 1,04

*Compound annual return

Zdroj: Lembros Commodity Advisors, LLC

40/40/20 investice tak stale dosahuje pozadovany dvouciferny prdmérny roéni vynos, avsak
nyni jiz za zvySeného Sharpeho poméru. Odtud tedy prameni zvySeny zajem penzijnich fondu
o tyto typy alternativnich investic, které kdyz pfidany do celkového portfolia, pfinaseji
podobny nebo lepsi vynos daného portfolia na jednotku podstupovaného rizika.

Podle prikladu verejnych penzijnich fondl ve Spojenych statech je mira angaZovanosti
v alternativnich investicich u jednotlivych fond pohybuje od 0% do 65%. | kdyzZ se i u téch,
co zatim zainvestovani do téchto aktiv nebyly, bude podil zvySovat, tak prece jenom je
z dvodu redukce nakladl dobré ne investovat do fondu fondU, které maji extra vrstvu
(layer) poplatk, ale alokovat kapitdl pfimo témto fondim a jejim manazertm.
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Kolektiv autorov

Ing. Martin Lembak, FRM, CAIA

Martin Lembak je drzitelem americkych licenci pro cenné papiry a derivaty
Series 3, 4, 7, a 63. Martin vystudoval VSB-TU univerzitu v Ostravé v kvétnu
1999 a ziskal titul inzenyr ekonomie. Byl ocenén dékanem 3koly za nejlepsi
diplomovou praci roku 1999. V obdobi 2002-2003 pracoval jako trading
specialist a options principal pro optionsXpress, Inc. v Chicagu, USA. Od
srpna 2003 pracuje jako ekonom ve spolecnosti Striker Securities, Inc. v
Chicagu, USA, kde, analyzuje a dohlizi nad exekuci automatickych
trading strategii pro retailové a institucionalni klienty. Od fijna 2010 je pak
feditelem a spolumanazerem spole€nosti Lembros Commodity Advisors LLC,
ktera se zabyva mimo jiné asset managementem v oblasti managed futures.
Martin je ¢lenem Chartered Alternative Investment Analyst Association a je
drzitelem CAIA charteru od dubna 2007. Je také ¢lenem Global Association
of Risk Professionals, ma titul Financial Risk Manager (FRM) od dubna 2009.
Je dale ¢lenem Professional Risk Managers’ International Association.

Michal Mestan

Jeden z najaktivnejSich Studentov Ekonomickej fakulty UMB v Banskej
Bystrici. Organizator medzinarodnej konferencie TEDx Banska Bystrica
a velkého mnoZstva odbornych prednasok na pdéde EF UMB. Je drzitefom
ocenenia Studentska osobnost Slovenska 2013 za kategériu Ekondmia, vitaz
Studentskej vedeckej aktivity v roku 2013 a vitaz celoslovenskej sutaze
CSOB Hlava a Pata. Je spoluriesitelom v projekte aplikovaného vyskumu
MPSVaR SR pod nazvom Virtudlna d.s.s., a.s.. Zaobera sa najma
problematikou penzijnych systémov a sporivych schém. Vo svojom volnom
Case je zaCinajuci trader a milovnik kvalitnych knih z oblasti ekondmie
a financii.

Ing. Pavel Kisela

Ako interny doktorand pésobi na Ekonomickej fakulte Technickej univerzity v
KoSiciach, katedra bankovnictva a investovania. Oblast vyskumu ma
orientovanu na aktivhu spravu finanénych prostriedkov prostrednictvom
kvantitativnych obchodnych stratégii. Jeho vyskum bol publikovany
a prezentovany na domacich a zahrani¢nych konferenciach. Jeho dizertaCna
praca sa zameriava na problematiku riadenia samotnych Equity kriviek
obchodnych a investi€nych stratégii. Okrem vyskumu sa uz 4.rok
profesionalne venuje aktivnemu obchodovaniu na svetovych finanénych
trhoch.
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Tomas Raputa

Finan¢ni analytik zabyvajici se riziky plynoucimi z pohybu finanénich trha.
Své pripominky k makroekonomickému vyvoji a jeho dopadu na Forex
pravidelné publikuje na serveru FXstreet.cz. Studuje finance na Masarykové
univerzité v Brné a pracuje v oddéleni auditu v spole¢nosti KPMG. Jako
investor se drzi fundamentu a preferuje stfednédoby investiéni horizont, je
zastancem reverze k praméru.

doc. JUDr. Ing. Jan Sebo, PhD.

Pdsobi na Ekonomickej fakulte UMB v Banskej Bystrici. Vyu€uje predmety
zamerané na verejné financie, penzijni ekondmiu a penzijné financie. Vo
vyskume sa venuje sukromnym déchodkovym schémam, sporeniu a
investovaniu. Mimo akademickej pddy sa venuje problematike individualneho
wealth manazmentu, finanéného poradenstva a fundamentalnym obchodnych
a investicnym systémom. Pdsobi ako financny expert Eurdpskej komisie v
pracovnej skupine FSUG (Financial Services User Group) a ako ¢len OPSG
(Occupational Pensions Stakeholder Group) EIOPA vo Frankfurte. Je
zakladajucim ¢lenom iTC.

Ing. Tomas Virdzek, PhD.

Pbésobi na Ekonomickej fakulte UMB v Banskej Bystrici. Vyu€uje predmety
zamerané na penzijnd ekondémiu a financie. Vo vyskume sa zameriava na
kapitalizacné piliere, sporivé schémy, sporenie a investovanie. Je
spoluriesitefom v projekte aplikovaného vyskumu MPSVaR SR pod nazvom
Virtudlna d.s.s., a.s. aprojektu APVV pod nazvom Model dynamicke;j
regulacie systému starobného doéchodkového sporenia. Mimo akademickej
pédy sa venuje uz 13 rokov obchodovaniu a investovaniu na svetovych
finanénych trhoch. Specializuje sa na stavbu automatickych obchodnych
systémov. Pocas svojej praxe vySkolil uz niekolkych uspednych obchodnikov
s futures na akciové indexy ana trhu Forex. Je zakladajucim ¢&lenom a
predsedom iTC. ZaloZil a je redaktorom €asopisu ,Sporenie & Investovanie®.

Ing. Matej Balco

Je absolventom Ekonomickej Fakulty Univerzity Mateja Bela v odbore
Ekonomika a manazment podniku. V sucasnosti pésobi ako interny doktorand
na rovnakej fakulte . V ramci svojho vyskumu a dizertatnej prace skiuma
penzijné systémy a ich rézne formy, priCom sa zameriava najma na ich
vyplatné fazy. Je zapojeny do aplikovanych projektov vedy a vyskumu
Dynamicka regulacia systému starobného sporenia a Virtualna d.s.s., a.s.. V
ramci iTC sa venuje Spekulativnemu obchodovaniu finanénych derivatov,
tvorbe obchodnych stratégii a finanéno-ekonomickym analyzam.
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