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Abstract

Vicianova, M. Remuneration model for portfolio managers taking into conside-
ration volatility of managed portfolio. Diploma thesis. Brno: Mendel University
in Brno, 2015

This thesis deals with the issue of literature search and the functioning of the
current regulation of remuneration policies in the Slovak market. Application
section focuses on the ways and means of portfolio management. Analysis eva-
luates the relevance of potential input variables of the model of performance
rewards, which is the purpose of the preparation work. The results of simula-

tions provide data to demonstrate the functionality of the proposed model.
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Abstrakt

Vicianova, M. Model odmenovania portfolio managerov s prihliadnutim na vo-
latilitu spravovaného portfolia. Diplomova praca. Brno: Mendelova univerzita
v Brné, 2015.

Diplomova praca sa zaobera v literarnej reserse problematikou a fungovanim
sacasnej regulacie politiky odmenovania na slovenskom trhu. Aplika¢na cast je
zamerana na sposoby riadenia portfélii. Prostrednictvom analyzy vyhodnocuje
relevantnost potencialnych vstupnych premennych modelu odmenovania varia-
bilnej zlozky mzdy, ktorého zostavenie je acelom prace. Vysledky simulacii po-

skytuju data pre preukazanie funkénosti navrhnutého modelu.
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1 Uvod

Aktualnu situaciu v Europskej tnii, avo vacSej miere v eurozone, hodnotia
mnohi ekonémovia, analytici, predstavitelia velkych finanénych skupin
a subjektov dohladu nad finanénymi trhmi, aj napriek kratkodobym svetlim
obdobiam, ako permanentne upadajacu. Da sa konstatovat, ze Europa je
v stcasnosti pohltena dlhodobym hospodarskym poklesom, ktory ovplyviiuje
nie len narodné ekonomiky, ale aj banky, podniky ¢i domécnosti.

Za jednu z pric¢in poklesu je povazované kolektivne zlyhanie finan¢nych
institacii, ktoré sa zamerali na kratkodobé zisky. Hospodarska kriza posledného
obdobia preukazala, ze ziadny z hra¢ov na finanénom trhu a ziadny z trhov ¢i
produktov by nemal byt vynaty z primeranej regulacie a spod dohl'adu kontrol-
nych organov. Regulacné organy si dali za ciel’ vylepsSenie fungovania dohl'adu
nad vy$sim manazmentom, vykonavany predstavenstvami finan¢nych institucii.
ZlepSenie kontroly zahfnia napriklad obmedzenie po¢tu mandatov, ktoré mézu
mat ¢lenovia predstavenstiev. Dalsou podmienkou je zlep$enie testu sposobilos-
ti tak, aby obsahovali poziadavku rozsiahlejsich odbornych znalosti
v $pecifickych oblastiach, ako napriklad riadenie rizik. Okrem toho moézu byt
poverené organy dohl'adu, aby uskutocnovali s ¢lenmi predstavenstiev rozhovo-
ry s cielom overit, ¢i s dostatoéne nestranni na to, aby u¢innym spésobom po-
sudzovali rozhodnutia manazmentu. Ur¢ité zlepSenia sa v§ak mozu kompetenc-
ne preniest z top manazmentu na nizsie pozicie. Tym najviac sledovanym je pra-
ve portfolio manazment v savislosti s riadenim rizik.

Politika odmenovania je klI'aicovo dolezita, pretoze prave nou sa zamest-
nancom a manazmentu poskytuje ta spravna motivacia na nalezité riadenie rizik
anou sa odradzaji od nadmerného riskovania. Eur6pska tnia este v juli 2010
schvélila prvé nové pravne predpisy, podl'a ktorych malo byt najviac 50% od-
mien vyplacanych v hotovosti a vyplatenie najmenej 40% odmien sa muselo roz-
lozit na obdobie minimalne troch nasledujtcich rokov. Vtedajsie nové pravidla
platili pre manazment a zamestnancov bank a investiénych spoloc¢nosti, ktoré
podstupovali pri zhodnocovani klientskych finan¢énych prostriedkov rizika.

V dalsich krokoch dotahovania regulacii boli na rade ostatné finanéné spoloc-
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nosti ako spravcovské spolo¢nosti ¢i poistovne, pri ktorych vznikla snaha zaviest
podobné poziadavky.

Vyzvou kazdého manaZzmentu je snaha najst opatrenie na zefektivnenie
Iudskej prace s cielom budovania podnikovej vykonnosti. Vyuzivané opatrenia
mozu mat podobu zlepSovania procesov, projektovych riadeni, mriezkovej
struktary. Iné vyuzivané opatrenia si venované makkych faktorom ako sa vyko-
novo orientovana podnikova kultara, vodcovsky s$tyl nadriadenych, angazova-
nost zamestnancov. Priestor na zlepSenia sa vytvara v podnikovych odmenova-
cich systémoch, ktoré si vsetkym nadriadenym v podniku k dispozicii pri vyuzi-
vani finanénej motivacie. Tie maja kli¢ovy vyznam pre tc¢innost vynakladanych
mzdovych prostriedkov na budovanie vykonnosti. Dolezitymi prvkami pri moti-
vacii zamestnancov st napriklad mzdova konstrukcia na pracovnych miestach
a sposob vypoctu vysky bonusov, zvoleny model definovanej vykonnosti pracov-
nych miest, nastavenie indikatorov vykonnosti pre jednotlivé pracovné miesta,
nadstavenie vzorca vypoctu variabilnej odmeny, periéda hodnotenia spojeného
s odmenovanim. A prave tymito uvedenymi bodmi sa zaobera predkladana dip-
lomovéa praca v stavislosti s ¢innostou portfélio manazérov spravcovskych spo-
lo¢nosti, aj ktorych praca ma priamy dosah na aktualny vyvoj v eurépskom hos-

podarstve.
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2 Ciel prace

Hlavnym cielom predkladanej diplomovej prace je vytvorenie modelu hodnote-
nia pracovnych vykonov portfélio manazérov spravcovskych spolocnosti. A to
nie len na zaklade dosahovania stanovovanych benchmarkov riadenych portf6-
lii, ale primarne na zaklade vstupovania do rizika. Model odmeniovania by mo-
hol mat uplatnenie pre zabranenie nadmernej volatility spravovaného majetku,
¢im sa nastol'uje aj mozZnost rieSenia regulacie hospodarskych a finanénych akti-
vit bank a ostatnych finan¢nych institacii. Naplnenie hlavného ciel’a si vyzaduje
najskor prejst niekolkymi ¢iastkovymi cielmi, rozdelenymi medzi jednotlivé ka-
pitoly tejto prace.

Prvotnym cielom je, prostrednictvom analyzy dovodov vzniku dohladu
nad riadenim finanénych institacii a nasledného rozboru postupného vytvarania
poziadaviek na finan¢né podnikatel'ské subjekty, ucelenie podrobného prehl'adu
o sucasnych regulaciach politiky odmenovania, transponovanych do lokalnych
zakonov dotykajucich sa slovenského trhu v oblasti financnictva a investovania.
V ramci prvého c¢iastkového ciel'a diplomovej prace je aj snaha poukézat na nové
zasady regulécie, ktoré buda coskoro implementované prostrednictvom pripra-
vovanych legislativnych smernic a noviel zdkonov, nakol'ko by mali byt automa-
ticky sticastou navrhovaného modelu odmenovania.

Témou nadvazujicej kapitoly je sprava portfolii podielovych fondov, kto-
ra je zakladom naroc¢nosti prace portfélio manazéra. Z fundamentalnych sp6so-
bov riadenia majetku vychadzaja konkrétne investi¢né stratégie. Ich modifika-
ciou je mozné transformovat do nich faktor rizika a teda met6dy merajace rizi-
kovost, prevazne u dynamickych portfolii. Ciastkovym ciefom tejto (piatej) kapi-
toly je preto najst vhodni metédu pre hodnotenie vynosnosti portfolii, kombi-
novanu s idedlnou metdédou merania rizika za tcelom stanovenia variabilnej
zlozky mzdy portfolio manazérov. Prave zakomponovanie volatility spravova-
nych portf6lii do modelu odmenovania je pridanou hodnotou diplomovej prace,
nakolko doposial nie je figurujacim indikdtorom v sacéasnosti pouzivanych od-

menovacich modeloch.
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Cielom Siestej kapitoly a teda tretim c¢iastkovym cielom diplomovej prace
je na zaklade kvalitativnej a kvantitativnej analyzy podielovych fondov definovat
potencialne premenné, ktoré mézu byt definované za vstupné indikatory mode-
lu odmenovania portfélio manazérov. Skér ako budi indikatory definované je
délezité vyhodnotenie pontikanych ukazovatelov. Specidlnym parametrom mo-
delu je hodnotiaci investi¢ny proces, ktory je novinkou u holdingovych sprav-
covskych spoloc¢nosti a jeho rozbor je stcastou Siestej kapitoly.

Poslednym c¢iastkovym cielom je navrhnutie modelu odmenovania po-
rtf6lio manazérov s prihliadnutim na volatilitu spravovaného portfélia. Celkova
struktira odmien moéze ateda by mala pozostavat zviacerych indikatorov,
v ramci ktorych zohl'adneny faktor rizika nastavajtci v portfoliach tvori iba istt
cast. Siedma kapitola sa okrem znazornenia kompletného potencidlneho odme-
novacieho modelu primarne zameriava na prave jeden zjeho indikatorov pri-
hliadajtci na rizikovost. Vykonnostna odmena ako predmetny indikator je pri-
danou hodnotou diplomovej prace a tak rozsiruje a zdokonal'uje sacasne uplat-
nované odmenovacie modely. Vypocet vykonnostnej odmeny je prevedeny po-
mocou dvoch metod. Jednou z nich je ¢asto bankami pouzivania metoda Value
at Risk a druha, ako d’alsi vlastny prinos autora, je novo navrhnuta metoda vy-

chadzajaca z pomerového ukazovatel'a Sharpe Ratio.
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3 Metodicky postup

Diplomova praca pozostava zdvoch zakladnych casti: literarnej reSerse
a aplikacnej Casti, v ramci ktorej je vlastnym prinosom autora zahrnutie faktoru
rizika do odmenovacej Struktary respektive vytvorenie modelu odmenovania
portfolio manazérov s prihliadnutim na volatilitu spravovaného portfélia. Pred-
kladana sekcia informuje o jednotlivych krokoch, myslienkovych operaciach
a sposoboch prevedenia, ktorymi som sa (autor) dopracovala k naplneniu hlav-
ného ciel'a. Ciel prace sa sklada z ¢iastkovych cielov, ktoré st predmetom zauj-
mu jednotlivych na seba nadvazujucich kapitol.

Pre vypracovanie diplomovej prace boli vyuzité metodické néstroje s uve-
denymi slovenskymi synonymami v zatvorkach: syntéza (spajanie, zhrnutie)
sucasnej regulacie politiky odmenovania na slovenskom trhu a v ramci Europ-
skej unie; analyza (rozbor, rozklad) slovenského trhu v oblasti kolektivneho
investovania, analyza podielovych fondov - kvalitativna a kvantitativna, sposo-
bov riadenia portfolii; simulacia (predstieranie, napodobnovanie) vyvoja vytvo-
reného fiktivheho podielového fondu s uplatnenou zmiesanou investi¢nou stra-
tégiou, obsahujucou akciova zlozku, simuldacia vysky vykonnostnej odmeny pre
portfélio manazérov, ako jedného z indikatorov modelu odmenovania — rizikovo
upravena vykonnostna odmena v zavislosti od vysky volatility spravovaného
portfolia; kompardacia (porovnanie) vykonnostnych odmien podla vyvoja ma-
jetku podielového fondu s prihliadnutim na volatilitu spravovaného portfélia
v zavislosti od pouzitych ukazovatel'ov pri ich vypocte, dedukcia (usidenie, uve-
denie mienky) vhodnosti jednotlivych indikatorov, navrhnutého vypoctu vykon-
nostnej odmeny a sicasne pouzitych metddy pre urcenie tohto meranie rizika do
celkového modelu odmenovania, dedukcia uplatnitel'nosti navrhnutého modelu
u spravcovskych spoloc¢nosti .

Tvorbe diplomovej prace vsak prvotne predchadza zhromazdovanie po-
trebnych, spracovatelnych dat, idajov, informécii viazucich sa k zvolenej téme.
Mnohé teoretické poznatky som cerpala z Casti z vlastnej pracovnej praxe nado-
budnutej pocas Styroch rokov posobiacich v spravcovskej spolo¢nosti sidliacej

na Slovensku. Postupné smerovanie prichadzalo zo stran kolegov najma inves-
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ticného useku (portfélio manazérov) a tiseku riadenia rizik (risk manazérov),
ktori mi poskytovali dolezité informéacie prostrednictvom konzultacii. Okrem
doporucenej literatiry vediceho prace a nim poskytnutej Studijnej literatary
som dalej cerpala vedomosti z viacerych zahrani¢nych materialov. Predovset-
kym sa jednalo o legislativne dokumenty ako smernice, zdkony, rozli¢né dodatky
a novely zbierok zdkonov, odborné ¢lanky a publikicie zverejiiované primarne
na internetovych strankach av odbornych zahraniénych c¢asopisoch.
V neposlednom rade som ziskala vzacne informacie aj svojou tcastou na pra-
covnych konferenciach zaoberajucich sa kolektivnym investovanim na Sloven-
sku.

V stvrtej kapitole som sa zamerala na analyzu sticasnej regulacie a tiez pri-
pravovanej, predovsetkym uplatnovanej na slovenskom trhu, ale aj v ramci Eu-
ropskej tnie. Z pravnej upravy som najviac pracovala so zakonom o cennych
papieroch a zdkonom o kolektivnom investovani. Syntézou ziskanych informacii
som si vytvorila podrobny prehl'ad aj o dévodoch vzniku dohl'adu nad éinnostou
finanénych institdcii. Rozbory z pohl'adu objemov majetku v jednotlivych kate-
goriach existujacich a registrovanych fondov na SR, rozélenili slovensky trh me-
dzi spolo¢nosti vyuzivajice aktivny sposob riadenia = spravcovské spoloc¢nosti
a pasivnu spravu = dochodkové spravcovské spolocnosti. Podklady pre ¢iselné
aj grafické spracovanie som ziskala z asociacii (Slovenska asociacia spravcov-
skych spoloc¢nosti a Asociacia déchodkovych spravcovskych spolo¢nosti). Piata
kapitola hlbsie charakterizuje sposoby riadenia portfolii.

Siesta kapitola vyuziva opit analyzu pre determinovanie vstupnych pre-
mennych modelu odmenovania: kvantitativnhu analyzu a kvalitativnu analyzu na
vyhodnocovanie podielovych fondov. Pri popise Specifického hodnotiaceho in-
vesticného procesu bola vo vacsej miere vyuzita dedukcia, nakolko sa jedna
o déverné interné zalezitosti (Scorecard systém), ktoré nie si verejnosti pri-
stupné.

V ramci siedmej kapitoly som pracovala v tabul'kovom editore MS EXCEL,
kde som Pre vypocty vykonnostnych odmien upravenych faktorom rizika vyuzi-
vala funkcie excelovského programu a zakladné vztahy financ¢nej matematiky.

Veskeré vypocty, ktoré su prilohou diplomovej prace v podobe prilozeného CD,
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vychadzaju z redlnych historickych dat ¢erpanych z Bloombergu. Vykonnostné
odmeny, ktoré su jednym z indikatorov komplexného odmenovacieho modelu,
vychadzaju zo spominanych vypoctov s aplikovanim dvoch metod. Prvotne bola
nasimulovana fiktivna investicna stratégia zmiesaného podielového fondu
s akciovou zlozkou. Tejto stratégii, v ramci ktorej st nadstavené pomerové limi-
ty jednotlivych tried aktiv bolo zostavené portfolio. Pre predmetné portfolio boli
stahované data, z ktorych sa vy¢islili hodnoty pre Statistické ukazovatele ako
vykonnostné indexy, Standardna odchylka, nasledne pomerové ukazovatele ako
Sharpe Ratio a modifikované Sharpe Ratio a nakoniec samotné vykonnostné
odmeny. Postupnost vypoctov predstavuje novo navrhnuta metédu. Okrem nej
bola uplatnena aj znama, bankami vyuzivana metoda pre meranie rizika, Value
at Risk. Z komparacie vyslednych hodnét aplikovanych metéd som dospela
k zaverecnym doporuceniam pre vylepsenie odmenovacieho modelu prihliada-

juceho na volatilitu spravovaného portfolia.
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4 V¥voj regulacie odmenovania v EU

Cielom Stvrtej kapitoly je sumarizacia aucelenie podrobného prehladu
o dévodoch zavedenia dohl'adu nad riadenim finan¢nych institacii a naslednych
nadstaveni regulacii remuneration policy (politika odmenovania), ktoré mozu
byt ,odrazovym mostikom® pre zostavenie nového odmernovacieho modelu po-
rtf6lio manazérov. Struény prehlad o postupnom vyvoji a rozsirovani regulacie
odmien aj s uvedenim konkrétnych smernic ¢ zdkonov dostato¢ne dopliia in-
formovanost o implementovanych zasadach a poziadavkach na zvacSujicu sa
skupinu spolocnosti, na ktoré sa tieto regulacie vztahuju.

Informovanost v oblasti legislativy je zdkladom pre vytvorenie ucelenej
predstavy pre dalSie potencidlne moznosti v oblasti determinovania variabilnej
zlozky mzdy aich uplatnenia priamo pre portfélio manazérov, na ktorych sa
diplomova praca zameriava. Okrem aktudlneho radmca dohladu oboznamuje
stvrta kapitola aj o novo pripravovanych regulaciach, ktoré sa v blizkej budic-
nosti planujt implementovat rovnako ako v celej Eur6pskej tnii aj na slovensky
trh. Narodna banka Slovenska ako najvyssi kontrolny organ preto uz
v sicasnosti vyzyva dotknuté subjekty, aby sa postupne zacali prisposobovat

novej smernici, ktora ¢oskoro vstapi v platnost.

4.1 Sucasna regulacia politiky odmenovania

Orgéany dohladu ako napriklad Vybor europskych organov bankového dohl'adu
(CEBS) a regula¢né organy vratane skupiny G-20 spéja rovnaky nazor na vznik
systémovych problémov nie len clenskych Statov, ale aj ostatnych krajin vo sve-
te. Vznikajice a nabalujice problémy ¢i priame zlyhanie jednotlivych banko-
vych domov alebo inych finanénych institacii podl'a konsolidovanych nazorov
boli podnietené najmid neprimeranym riskovanim vbankovom sektore.
K samotnému riskovaniu povzbudzoval fakt, Ze odmenovacie Struktary
v mnohych institicidch neboli pod dohladom zakona. Politiky odmenovania sa
vo viacerych spoloc¢nostiach odliSovali, resp. nedisponovali striktnymi stanova-

mi o spésoboch vyplacania bonusovej ¢asti mzdy.
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Vizia vysokych odmien podnecuje k podstupovaniu riadenia rizik ne-
vhodnym spdsobom, ¢o vyvolava nadmerné rizikové spravanie nad vSeobecnt
mieru rizika tolerovanu ¢i uz zamestnancami spoloc¢nosti alebo priamo inves-
tormi, ktori ponechali svoj majetok v sprave danej finan¢nej skupiny. A prave
jednou z pocetnych pri¢in nadmerného riskovania moze byt politika odmenova-
nia, ktora dokaze narusit finan¢né zdravie bank ¢i spravcovskych spoloc¢nosti az

destabilizovat finanény systém.!

4.1.1  Zavedenie zasad politiky odmenovania

Podrobné ziasady odmenovania obchodnikov  scennymi papiermi
a odmenovania vykonnych riadiacich bankovych pozicii zaoberajacich sa inves-
tovanim a financiami zaviedla Smernica Eurépskeho Parlamentu a Rady C.
2010/76/ES, ktora pozmenila a doplnila bankouvit smernicu a CRD III (kapita-
lové poziadavky na obchodnt knihu a resekuritizacie a preverovanie politik od-
menovania organmi dohl'adu).

Cielom smernice bolo primarne riesenie vplyvu nevhodne zauzivanych od-
menovacich schém a zabezpecenie kvalitného riadenia a nasledna kontrolu pod-
stupovanych rizik. Uz bankova smernica zo 14. jana 2006, konkrétne Smernica
Eurépskeho parlamentu a Rady 2006/48/ES sa zameriavala na ¢innosti tvero-
vych institicii a vyZadovala od nich uplatniovanie zavedenych postupov, opatre-
ni, stratégii a mechanizmov na manazment rizik, voc¢i ktorym su tieto ¢innosti
vystavené. Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady ¢. 2006/49/ES, oznaco-
vana aj ako takzvana CRD III, rovnako zo 14. jina 2006 sa zameriavala na ¢in-
nosti investiénych spoloé¢nosti.

Doplnenie oboch smernic z roku 2006 vychadzalo z udrziavania povinnosti
kategorii pracovnikov, ktorych pracovna napln ovplyvnovala rizikovy profil spo-

lo¢nosti a jej politiku odmenovania.2

1 Slovenska republika. SMERNICE: SMERNICA EUROPSKEHO PARLAMENTU A RADY
2010/76/EU. In: Uradny vestnik Eurépskej tinie. Bratislava, 14.12.2010, ro¢. 10, &. 76, ¢iastka
329. Dostupné z: http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:1:2010:329:0003:0035:SK:PDF

2 PAVLUS. Stanovisko k povinnosti spravcovskych spolo¢nosti zaviest a uplatiiovat zasady od-

menovania. In: Narodna banka Slovenska: Eurosystém [online]. Bratislava, 6.9.2012, 26.11.2014
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Medzi tieto kategorie pracovnikov sa zahrnuli:
» zamestnanci zodpovedni za podstupovanie rizik,
 vrcholovy manazment (top management = board of directors),

» zamestnanci s kontrolnymi funkciami nad rizikami a podobne.

Nadstavenie zasad odmenovania okliestuje neprimerané riskovanie nie len jed-
notlivé kategorie pracovnikov ako jednotlivcov, ale tiez moralne riskovanie spo-
lo¢nosti. Nakol'ko t4 by mala vykonavat ¢innost v stlade so svojimi hodnotami
a dlhodobymi zdujmami. Odmernovanie sa prostrednictvom vyssSie spominanych
smernic stalo sicastou ulohy finanéného sektora ako mechanizmu efektivneho
nakladania finan¢nych zdrojov.

Vykonnostné zlozky odmenovania prispeli aj k posilneniu spravodlivosti.
Dozorné organy si kladli za ciel' politiky odmernovania zosuladenie osobnych
cielov zamestnancov bank a investiénych spolo¢nosti s dlhodobymi zaujmami
prislusnej spolo¢nosti. Preto posudzovanie variabilnej zlozky mzdy by malo vy-
chadzat z dlhodobého vykonu (najmenej troch az piatich rokov), v ramci ktoré-
ho sa zohl'adnuje podstupované riziko spojené s danym vykonom.

Vyplacanie vykonnostnych zloziek odmenovania by rovnako malo byt
roz¢lenené a realizované v priebehu minimalne trojro¢ného az patro¢ného ob-
dobia, ¢m sa rozlozi na dlhodobejsi hospodarsky cyklus danej ingtittcie. Dal$ou
z podmienok je, aby podstatna c¢ast bonusu pozostavala z akcii alebo finan¢nych
nastrojov, ktorymi sa dana spolo¢nost zaobera. Pri nekétovanych instittciach
mé bonus pozostavat zinych rovnocennych dlhodobych bezhotovostnych na-
strojov. Napriek uvedenému by odmenovanie malo tvorit iba mensiu cast

z celkovej odmeny za pracu. Pevna mzda pracovnika ma byt o to vyraznejsia, aby

[cit. 2014-11-26]. Dostupné z:
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Dohlad/20120807_stanovisko_zasady%20odmenovani
a_KIL.pdf
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plne flexibiln4 politika odmenovania ponikla aj moznost nevyplacania ziadnych
bonusov.

V ramci politiky odmenovania sa priklada velky doraz aj na transparen-
tnost. Organy clenskych S$tatov majui za Ulohu zhromaZdovat informaécie
a sledovat trendy v oblasti odmenovania, ktoré st institicie povinné zverejno-
vat. Smernica ¢. 2010/76/ES zaviedla povinnost aj tymto orgdnom ato
v podobe poskytnutia ziskanych informécii Vyboru eurépskych organov banko-
vého dohl'adu (CEBS), ktory vykona hodnotenie na trovni celej Eurépskej unie.

V pripade podnikania okamzitych krokov pre napravu napr. zle navrhnu-
tej politiky odmenovania a motivaénych schém ustanovuje predmetna smernica
prislusnym organom pravomoc ukladania kvalitativnych a kvantitativnych opat-
reni. Kvalitativne opatrenia zahfnaji poziadavky obmedzenia rizik spojenych
s ¢innostou, produktmi, Struktirami odmenovania alebo zmrazenia pohyblive;j
zlozky mzdy. Kvantitativne opatrenia zahfnaji poziadavku drzby dodatkovych

vlastnych zdrojov.3

4.1.2 Transponovanie zasad odmenovania do zakona o cennych

papieroch

Podrobnosti o zasadach politiky odmenovania ustanovené v Smernici ¢.
2010/76/ES boli transponované do zdkona o cennych papieroch. Podla § 71d
predmetného zakona je obchodnik s cennymi papiermi povinny zahrnat do sta-
nov zasady odmenovania, upravit ¢innost vyboru pre odmenovanie alebo ¢in-
nost vyboru pre audit, ak vykonava riadenie rizik. V uréitych intervaloch musi
obchodnik s cennymi papiermi predkladat vyhotovenu spravu o kontrole dodr-
Ziavania zasad odmenovania Narodnej banke Slovenska. Pravidelnym skima-
nim prijatych zasad odmernovania je povereny vrcholovy manazment. Obsah
pisomnych sprav je postaveny na zistenych nedostatkoch a prijatych opatre-

niach pre ich napravu.

3 PAVLUS. Stanovisko k povinnosti spravcovskych spolo¢nosti zaviest a uplatnovat zasady od-
menovania. In: Ndrodna banka Slovenska: Eurosystém [online]. Bratislava, 6.9.2012,
26.11.2014 [cit. 2014-11-26]. Dostupné z:
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Dohlad/20120807_stanovisko_zasady%20odmenovani
a_KI.pdf
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Podl'a zdkona o cennych papieroch sa zdsady odmenovania vztahujt na:
e (lenov statutarneho organu,
» zamestnancov zodpovednych za riadenie rizik,
» zamestnancov zodpovednych za vykonavanie obchodov,

e zamestnancov opravnenych urcovat limity riadenia rizik.

V ramci zasad odmertiovania sa uplatiiuje zarucena pevna zlozka celkovej odme-
ny ako zakladna zlozka mzdy, ktora ma zohladnovat odbornt spoésobilost
a zodpovednost pracovnika a pohybliva zlozka celkovej odmeny, ktora nikdy
nepresiahne zarucena pevna zlozku. Okrem uz spominaného by mali byt tieto
zasady odmenovania v stlade s obchodnou stratégiou obchodnika s cennymi

papiermi a mali by zahfnat opatrenia pre zabranenie konfliktu zaujmov.

Tento zdkon presne stanovuje pohybliva zlozku celkovej odmeny, ktora moze
byt tvorena:
e cennymi papiermi sodloZzenou mozZnostou obchodovania na trhu
S cennymi papiermi najmenej o tri roky od ich vydania,
+ finanénymi nastrojmi odrazajicimi kreditnti kvalitu tohto obchodnika
S cennymi papiermi,
» dobrovolnymi platbami dochodkového zabezpecenia a motivaénou zloz-

kou.

Pri odmenovani formou cennych papierov respektive inych finan¢nych nastro-
jov zakon kaze nimi zastapit minimélne 50% z pohyblivej zlozky celkovej odme-
ny. Motiva¢na zlozka odmeny moze byt uréena formou podielu na zisku, moze
zavisiet od hodnotenia osobnej vykonnosti za obdobie najviac jedného roka ale-
bo moze zavisiet od plnenia dosahovanych vysledkov dlhodobej obchodnej stra-
tégie. Podmienky priznania bonusu musia byt uréené v nadvaznosti na dlhodo-
ba obchodnu stratégiu, zaujmy a ciele danej institacie, pricom poskytnutie je
najskor po obdobi troch rokov a to najmenej vo vyske 40% z celkového bonusu,

najviac v§ak do piatich rokov od priznania tohto bonusu. V pripade thrnu pred-
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pokladanej priemernej mesac¢nej odmeny vysSej ako 200% pevnej zlozky mzdy
nesmie byt podiel z celkovej odmeny nizsi ako 60%.

Okrem internych kritérii na vyplatenie stanovuje dana institdcia aj krité-
ria na zrazky ¢i spatné vymahanie uz vyplatenej variabilnej zlozky mzdy. Na tato
cast mzdy sa vztahuju aj ustanovenia Zakonnika prace primerane o splatnosti,
vyplate a vykonavani zrazok zo mzdy.

U kazdého obchodnika s cennymi papiermi je potrebné vytvorenie Vybo-
ru pre odmenovanie, pozostavajaceho najmenej z troch ¢lenov. Pri dozerani nad
odmenovanim vybor musi prihliadat nad zdujmami investorov a posudzuje do-

pady nie len na riadenie rizik, ale aj vlastné zdroje a likviditu.4

4.1.3 Transponovanie zasad odmenovania do zakona

o kolektivnom investovani

Zakon o kolektivnom investovani povodne neukladal spravcovskym spolo¢nos-
tiam zakonnu povinnost zaviest politiku odmenovania. Po implementacii Smer-
nice Eurépskeho parlamentu a Rady ¢. 2011/61/EU o sprdvcoch alternativ-
nych investiénjch fondov (AIFMD) dopinajtica Smernice Eurépskeho parla-
mentu aRady ¢. 2009/65/ES (UCITS 1V/standardné podielové fondy)
o koordindacii zakonov, inych pravnych predpisov a spravnych opatreni tijka-
Jjuicich sa podnikov kolektivneho investovania do prevoditelnich cennich pa-
pierov (PKIPCP) boli zisady odmenovania zahrnuté uz aj do zdkona
o kolektivnom investovani.

Podl'a § 33 tohto zadkona rozoberajicom osobitné ustanovenia o riadeni
spravcovskej spoloc¢nosti sa na spravcovskt spolo¢nost vztahuji ustanovenia
o organizacii ariadeni obchodnika scennymi papiermi (ako uvadza zakon
o cennych papieroch) a zaroven sa spravcovskej spoloc¢nosti pridelila povinnost

zahrnuat zasady odmernovania osob do stanov, ktoré obmedzuja podstupovanie

4 Slovenska republika. ZAKON O CENNYCH PAPIEROCH A INVESTICNYCH SLUZBACH:
Uplné znenie zdkona N4rodnej rady Slovenskej republiky ¢. 566/2001 Z. z. In: Zbierka zédkonov
¢. 566/2001. Bratislava, 13.11.2014, ro€. 2001, ¢. 566, 222. Dostupné z:

http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Legislativa/_UplneZneniaZakonov/Z5662001.pdf
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rizik nezluditelnych s rizikovym profilom, Statitom alebo zakladajacimi doku-
mentmi tuzemskych a zahrani¢nych alternativnych investi¢nych fondov.

Podl'a Zakona o kolektivnom investovani na rozdiel od zakona o cennych
papieroch je spravcovska spolo¢nost povinna uplatiovat zasady odmerniovania
nie len u ¢lenov vrcholového manazmentu, zamestnancov (individualny pracov-
nici alebo clenovia organizaéného utvaru) uplatnujacich vplyv na rizika
v majetku a zamestnancov zodpovednych za kontrolnt funkciu (vnatorny au-
dit), ale aj ¢lenov dozornej rady a zamestnancov zodpovednych za riadenie in-
vesticii, administrativne ¢innosti, marketing a distribaciu a riadenie I'ndskych
zdrojov.

Odmeny mozu byt vo forme penazného, ale aj nepeniazného plnenia, da-
lej vo forme vydania cennych papierov alebo majetkovych ucasti spravovaného
subjektu avo forme akejkolvek sumy hradenej z majetku tohto subjektu. Na
dodatoc¢né plnenie (penazné/nepenazné) sa uz zasady odmenovania nevztahuju,
nakolko ide oodmenu, ktord nepredstavuje zZiadnu motivaciu vo vztahu
k rizikdm spravcovskej spolo¢nosti. Samozrejmostou je iprava sposobov odme-
novania v rozsahu primeranom internej organizacii, velkosti, povahe ¢i zlozitos-
ti v stilade s principmi daného zakona.

Minimalne 50% pohyblivej zlozky mzdy by sa podl'a zakona malo skladat
z cennych papierov podla pravnej formy subjektu kolektivneho investovania,
¢ize z podielovych listov, akcii alebo majetkovych tcéasti. Tento limit sa neuplat-
nuje iba v pripade, Ze sprava subjektu predstavujem menej ako 50% z celkového
objemu aktiv pod spravou spravcovskej spolo¢nosti. Spravcovia PKIPCP su via-
zani povinnostou konat v najlepSom zaujme svojich klientov, prostriedky spravy
podliehaja obmedzeniu v podobe akceptovatelnych aktiv a investiénych limitov

portfolia, v neposlednom rade podliehaji dohl'adu depozitara.s

5 Slovenska republika. ZAKON O KOLEKTIVNOM INVESTOVANTI: Uplné znenie zdkona ¢.
203/2011 Z. z. z 1. jina 2011 o kolektivnom investovani ako. In: Zbierka zdkonov ¢. 203/2011.
Bratislava, 12.8.2014, ro€. 2011, ¢. 203, 49. Dostupné z:

http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Legislativa/_UplneZneniaZakonov/Z2032011.pdf
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4.2 RozSirenie sucasnej regulacie politiky odmenovania -

implementacia UCITS V

Nové regulacie v oblasti funkcii depozitarov (custody a zodpovednost), odmertio-
vacej politiky (remuneration policy) spravcov UCITS (Standardnych) fondov
a harmonizacii sank¢énych rezimov prinasa planovana implementacia Smernica
UCITS V ako novelizacia zakona o kolektivnom investovani, ktorej primarnym
cielom je zosuladenie rezimov UCITS a AIFMD. Termin transpozicie na sloven-
skom trhu je stanoveny na 18. marca 2016. Tato Smernica ¢. 2014/91/EU bola
prijata 23. jula 2014. Okrem depozitarskych uprav, ktoré st uz zavedené v ramci
AIFMD sa novymi delegovanymi aktmi Eur6opskej komisie (EK), pravdepodobne
v podobe Nariadenia, upravi aj poziadavka ,nezavislosti“ medzi spravcovskou
spolo¢nostou a depozitarom. Tento harmonizovany pravny ramec bude umoz-
novat vol'ny predaj raz zaregistrovanych UCITS fondov v jednom ¢lenskom State
v celej Europskej unii.

Okrem silného zamerania na manazment a marketing v oblasti kolektiv-
neho investovanie ako v Eurdpskej tnii (EU), tak aj v Eurépskom hospodar-
skom priestore (EHP), sa bude smernica orientovat na ochranu investora
a produktovu reguléciu cez zosuladenie dlhodobych zaujmov investorov so za-
ujmami spravcov PKIPCP. ZvySena regulacia neposobi na slovensky trh skodli-
vo, prave naopak, mierne narasta objem vo fondoch (vid. Obr. 1 a Obr. 3), pri-
¢om dominantnymi zostavaju stale slovenské fondy. Na druhej strane sa vSak v

tuzemsku znizuje pocet spravcovskych spolo¢nosti (vid. Obr. 2).
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Obr. 1 Graf c¢istého predaja OPF v SR v mil. EUR
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Obr.2  Graf poctu OPF registrovanych v SR
Pocet registrovanych OPF ¢lenov SASS v SR
(k 26.09.2014)
2000 a1l <UENR <WER 308
400 | | |
300 | [ |
200 || [ -
i ol il
P A S
% o’ Zahrani¢né OPF
N i N> v
% % % Domace OPF

Zdroj: www.sass.sk, (upravené autorkou)



Vyvoj regulacie odmetiovania v EU 25

Obr. 3 Graf hodnoty majetku v OPF v SR v mil. EUR a ro¢nej zmeny objemu v %.
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Vizie budtcnosti o spravcovskych spolo¢nostiach na Slovensku o par rokov na-
znacuja Standardné regulacné prostredie zahfnajace vSetky bezné formy kolek-
tivneho investovania (podielové fondy, ale aj tie, ktoré v sti¢asnosti na sloven-
skom trhu neexistuju ako napriklad SICAV = fond s pravnou subjektivitou, oso-
bitné Struktary pre venture capital). Nemenej dolezitou vyzvou budtcnosti je
vytvorenie nakladovej efektivnosti v skupinach prostrednictvom zjednotenia
spravy fondov kolektivneho investovania a dochodkovych fondov v ramci jedne;j

spolo¢nosti.6

4.3 Ciastkovy zaver stvrtej kapitoly

Naplneniu zameru stvrtej kapitoly predchadzalo zhromazdovanie
a nastudovanie mnozstva odbornych materialov, legislativnych dokumentov
a publikacii dotykajacich sa predmetnej problematiky. Hlavnym cieflom bolo
nasledné ucelenie ziskanym informacii a adajov o vzniku regulacie, jej postup-
ného formovania, zavadzania poziadaviek do smernic a ich nasledného imple-
mentovania na trh medzi dotknutymi subjektmi. Vo vysledku predkladdm zo-

stru¢neny obsah o vznikajtcich problémoch a naslednych zlyhaniach bankovych

6 SLOVENSKA ASOCIACIA SPRAVCOVSKYCH SPOLOCNOSTI. Sprdva podieloviyjch fondov v
prostredi stale sa zvysujiicej reguldcie: Stanii sa malé a stredné spravcovské spolo¢nosti rari-

tou?. Bratislava, 2014.
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skupin a finanénych institacii v nie ddvnej minulosti, po ktorych sa zamerali
organy dohladu na priciny ich vzniku. Za jednu z pric¢in povazuja aj nadmerné
riskovanie podnecované vysokymi odmenami. Preto cielom ich regulacii sa stalo
okrem iného aj zosuladenie odmenovacej politiky. Jej uplatnenie videli najskor
u uverovych institaciach a investiénych spoloc¢nostiach. Neskor preniesli rozsi-
rené zasady odmenovania aj na obchodnikov s cennymi papiermi. V tom case sa
tieto zasady nedotykali oblasti kolektivneho investovania. Najnovsie a aktualne
platné body pri disponovani s pohyblivou zlozkou mzdy boli zavedené aj pre
spravcovské spoloc¢nosti. Zakon o kolektivnom investovani sa dotykal predo-
vSetkym spravcom alternativnych podielovych fondov.

Podniky kolektivneho investovania a prevoditel'nych cennych papierov ne-
boli doteraz az do takej miery dotknuté regulaciami politiky odmenovania.
V stcasnosti sa uz prehodnotené ako d’alsi subjekt spadajtci pod dohl'ad v danej
oblasti a pripravuje sa prave pre ne nova smernica, ktorej hlavnou napliiou ma
byt aj zostladenie rezimov spravcov alternativnych investicnych fondov
a spravcov Standardnych podielovych fondov a to nie len v oblasti odmenovania.
Zakony sice nariaduja konkrétne postupy, ale aj obmedzenia, ktorym podliehaja
menované subjekty pri urcovani variabilnej zlozky mzdy, av§ak neanalyzuja hlb-
Sie zavislosti medzi ¢innostou a odmenou v ramci danej pracovnej kategorie. O
analyze riadenia rizik, ktoré sa stali pri¢inou zavedenia regulécii v oblasti odme-

novania, postupne pojednavaju nasledujace kapitoly.
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5 Aktivne vs. pasivne riadenie portfolii

Vzhl'adom na rozmanitost uplatnovanych investi¢nych pristupov a stratégii, vy-
beranych nastrojov, produktov, cennych papierov pontikanych trhmi nie je jed-
noduché hodnotit a porovnavat vykony fondov dosahované cinnostou ich po-
rtf6lio manazérov. Nakolko kazdy jeden podielovy fond, ako druh finan¢ného
produktu na kapitalovom trhu, pontka odli$né strategické zameranie, vynosovy
potencial a podstupované riziko z poklesu vloZenej sumy a teda riziko nenavrat-
nosti investicie. O to komplikovanejsie je naprogramovanie vSeobecného mode-
lu odmenovania manazérov za spravu portfolii a majetku. A tak vyvstava nie-
kol'ko otazok, na ktoré sa zameriava piata kapitola.

Do akej miery bude mozné a ¢i vobec je mozné zostavenie modelu odme-
novania pre pracu akéhokolvek portfélio manazéra? Bude vobec uplatnitelny
kos rovnakych vstupnych premennych pre cely tsek portfélio manazmentu? Co
vSetko bude musiet model zohl'adnit pre podanie relevantného vystupu, ktorym
mé byt zaslazila odmena portfélio manazéra? Mozno by sa zdalo jednoduché
rozsirit v sicasnosti existujiice modely pre vyhodnocovanie plnenia planov fir-
my, plnenie planov investicného tseku, plnenie osobnych planov portfélio ma-
nazéra a nasledné vycislenie hodnoty v podobe bonusu. Existuji vobec na slo-
venskom trhu pouzivané funkéné modely pre odmenovanie portfélio manazé-
rov?

Cielom piatej kapitoly je najst vhodna metédu hodnotenia vynosnosti po-
rtfolii a kvantifikovatelnosti velkosti kolisavosti nastavajicej v portfoliach pre
stanovenie ¢asti odmien investi¢ného tseku. Samotna praca portfoélio manazéra
a sposob ¢i moznosti jej prevedenia vsak predchadzaju riadeniu sa podla kon-
krétnej investi¢nej stratégie. Ucebnice z teodrie portfolia rozliSuja medzi dvomi
zakladnymi sp6sobmi riadenia portfolii. Nakol’ko hlavnou pracovnou napliiou
funkcie portfélio manazéra je sprava majetku v priradenych fondoch, je potreb-
né zaoberat sa vyberom riadenia prislusného fondu nad rozsah ponukany skrip-
tami. DalSia ¢ast prace sa priblizi $pecifickej metéde (Value at Risk), zameranej
na meranie rizika v portfoliu, ktorej by sa mala sprava prevazne dynamickych

stratégii podriadovat.
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5.1 Benchmark

Nakolko sa bude pojem benchmark v nasledujicom texte ¢asto vyskytovat, do-
volim si venovat par slov v ramci diplomovej prace prave vyznamu tohto slova.
V slovnikoch slovenského jazyka sa pojem benchmark nenachadza ato ani
v prekladovych, kedZe je v oblasti financii a investovania celosvetovo uznava-
nym len voriginAlnom anglickom zneni. Vyznam tohto slova predstavuje
u finanénych instittciach ako st bankové skupiny, spravcovské spolocnosti, in-
vesti¢né spolocnosti ¢i u samotnych drobnych investorov nimi zvoleny orientac-
ny bod, ktory je vich snahe minimalne dosiahnut. O to lepSie si dany finan¢ny
subjekt vo svojej investi¢nej stratégii poéina, o ¢o viac prekracuje nadstaveny
benchmark vzmysle urcitého meradla. Z vyssie uvedeného je mozné chapat
benchmark v slovniku investora ako vopred definovany ukazovatel, na zaklade
ktorého hodnoti dosahované vysledky a to sp6sobom ich samotného porovnania
s nadstavenym benchmarkom.”

V pripade spravcovskych spolo¢nosti spravujicich podielové fondy ma
kazdy fond bez ohladu na zdkonom stanovenu kategériu, do ktorej spada, su-
¢asne so zvolenou investi¢nou stratégiou nadstaveny benchmark ako ,zrkadlo“
vykonnosti fondu. Benchmark je vSak akymsi ,tajomstvom“ a nie verejne do-
stupnou informaciou ¢i uz pre investorov, konkurenciu ¢i dokonca dozerajaci
kontrolny organ. Benchmark je internym voditkom spravy konkrétneho po-
dielového fondu, s ktorym pracujt len na investi¢nom tseku tj. na oddeleniach
risk manazmentu a portfélio manazmentu. Dovodom je logicky boj
s konkurenciou, nakol’ko po odhaleni vlastnej investicnej stratégie fondu spo-
lo¢ne s jeho nadstavenym benchmarkom a zostavenym portféliom by akykolvek
iny finanény subjekt dostal moznost skopirovania a dosahovania rovnakych vy-
sledkov, teda vynosov. Vynimku poskytuje legislativne Specifikovana sprava po-
rtfolii a to v podobe takzvanych indexovych fondov, pri ktorych spravca musi

informovat o zvolenom benchmarku priamo v stattite fondu a nasledne pocas

7 BRONDOSOVA, Jana. Slovnik investora: Benchmark. Slovnik investora - Benchmark | Osob-
né financie | Financie | TREND.sk< [online]. 2.1.2007, 27.11.2014 [cit. 2014-11-27]. Dostupné z:

http://financie.etrend.sk/osobne-financie/slovnik-investora-benchmark.html
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existencie fondu poskytovat tdaje o dosahovanych vysledkoch v porovnani
s benchmarkom vo forme mesaénych sprav tzv. mesaénych reportov.

Stanovenie benchmarku istého fondu musi vSak tzko korespondovat
s investi¢nou stratégiou respektive s alokovanim zdrojov spravovaného portfo-
lia. Prikladom méze byt ¢isto akciovy podielovy fond so sektorovym rozlozenim
avSak zamerany z regionalneho hl'adiska celosvetovo pokryvajuci akciové trhy.
Vhodnym benchmarkom pre takyto typ fondu by smel byt globalny akciovy in-
dex, MSCI World Index, zjednodusene vyjadrené, vykazujtci vykonnost akcii
vSetkych akciovych spoloc¢nosti vo svete.

Benchmarkovy ukazovatel vSak nemusi pozostavat iba z jedného indexu,
ale zo skupiny podkladovych aktiv, respektive celej kombinacie indexov alebo
vlastného indexu/benchmarkového kosa v pripade ak nie je k dispozicii vhodny
index. Obzvlast ¢lenity benchmark sa uplatni najma pri investi¢nych stratégiach
zmieSanych fondov s nielen akciovou expoziciou, ale aj dlhopisovou zlozkou,
pripadne pri takzvanych Absolute Return Fonds Strategies pouzivanych pri
fondoch s pohyblivou akciovou expoziciou, riadenych podla aktualneho vyvoja
akciovych trhov.

V tabulke nizsie (vid. Tab. 1) uvddzam priklad nadstavenych benchmar-
kov pre 8 vybranych podielovych fondov v ramci Mass Marketu istej spravcov-
skej spolo¢nosti pésobiacej na slovenskom trhu. Ako je mozné vidiet z prehl'adu
v tabulke ¢€. 1, prvy fond kategorizovany ako Fond kratkodobych investicii pou-
zivajuci skratku EPF, v plnom nazve Euro Plus Fond, m4 sledovany jeden ben-
chmark s vahou 100% naviazany na Sestmesac¢ny Euribor. Nasleduje EDF ako
Eurovy dlhopisovy fond (kategoria Dlhopisové fondy), AP ako Aktivne portfolio
s maximéalnou akciovou expoziciou do 30% (kategoéria Zmiesané fondy), GAFF
ako Globalny akciovy fond vyuzivajtci pohyblivil akciovi zlozku v ramci Statatu
fondu od 0% do 100% (kategoria Fond fondov), FMV ako Fond maximalizova-
nych vimosov (kategoria Akciové fondy) a Sikovné investi¢né programy ako
zmieSané podielové fondy takzvanej Master — Feeder Struktiry s maximalnou
10%-nou (SIP Klasik), s 30%-nou (SIP Balans) a s 50%-nou (SIP Aktiv) akcio-
vou expoziciou. Pri poslednych troch zbernych zmiesanych fondoch (feeder)

mozeme vidiet 100%-na vahu v hlavnych podielovych fondoch (master) spravo-
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vanych zahrani¢nou matkou danej spravcovskej spoloc¢nosti. Pricom zakon fee-
der fondom kaze byt minimalne 80%-nou expoziciou zainvestovany v master

fonde.

Tab. 1 Prehl'ad benchmarkov vybranych podielovych fondov

Benchmark Véahy

1M EURIBOR EURO001M Index recalculated 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
3M EURIBOR EURO003M Index recalculated 0,00% 0,00% 30,00%  50,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
6M EURIBOR EURO006M Index recalculated | 100,00%  50,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
GOSL GOSL Index 0,00% 30,00%  30,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
MSCI NDDLWIF Index 0,00% 0,00% 15,00% 50,00% 100,00%  0,00% 0,00% 0,00%
NAREIT FTGIUSD Index 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
S&P GSCI SPGSCITR Index 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
ERSO ERSO Index 0,00% 20,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Youlnvest Active YINVAVT AV Equity 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%  100,00%
Youlnvest Balance YINVBVT AV Equity 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%  100,00%  0,00%
Youlnvest Solid YIVSLVT AV Equity 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%  100,00%  0,00% 0,00%
GBMI GBMI Index 0,00% 0,00% 25,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Total: 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

EPF EDF AP GAFF EFMV SIP_K SIP_B SIP_A

Zdroj: Asset management Slovenskej sporitelne

5.2 Pasivna sprava — Index Funds

Pasivna sprava na rozdiel od aktivnej nepontka portfélio manazérom moznost
dynamicky pracovat s portfoliom prislusného fondu. Naopak, cielom je dosaho-
vanie vykonnosti zodpovedajicej vykonu indexu, ¢im sa iba ,kopiruje“ stanove-
ny benchmark a zaroven neprekonéava vykonnost samotného trhu.

Pasivna sprava nevyzaduje od portf6lio manazéra podrobny prehl'ad o diani na
trhoch, vS§eobecny rozhl'ad o fungovani mnohych spolo¢nosti, schopnost deduk-
cie a predikcie o moznom budticom diani ani dodato¢né zasahy do portfélii, na
ktorych je mozné pohorenie. Na zidklade spomenutého si dovolim usudzovat, ze
pri plneni funkcie portfélio manazéra riadiaceho indexové fondy s pasivnou
spravou nevznika narok z tohto pohl'adu na odmenu, nakol'ko vykonava vopred
definované ulohy. Tie vyplyvaju zinvesti¢nej stratégie determinovanej podla
kategorie konkrétneho fondu stanovenej zdkonom a teda z nakupu aktiv do po-
rtfolia fondu, po dovrSeni doby splatnosti obmeny aktiva a nisledné sledovanie

dosiahnutia benchmarku.
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Indexové fondy

NajcastejSie vyuzivana investicna stratégia je takzvana Buy and Hold Strategy
(kap a drz stratégia), ktora bez ohl'adu na sentiment trhu drzi cenné papiere do
ich maturity, teda po cely ich investi¢ny horizont respektive dobu splatnosti.
Praca s portfoliom je ocistend o dodatoéné transakéné naklady z obchodovania,
nakol'ko po prvotnom nakupe urcitého druhu aktiva, sa toto aktivum drzi az do
maturity. Da sa konstatovat, Ze fondy s pasivnou spravou kopiruju celé dianie na
finanénych trhoch a tak nepredchadzaja trhovym korekcidm, ani sa nenavazuja
na novy rastovy potencial. Fondy presadzujtce pasivny pristup k riadeniu dosta-
li prezyvku takzvané benchmarkové fondy alebo st castejSie oznacdované ako
indexové fondy.

Indexové fondy na Slovensku nie st velmi oblibené. Sirokii ponuku in-
dexovych fondov by sme mohli najst hlavne na americkom trhu. Tento druh
fondov si zaklada na efektivite trhov, preto sa ich nesnazi prekonavat, ale prak-
ticky vyvoj trhu iba kopiruje. Akcie sa rychlo prisposobuji vSetkym bezne do-
stupnym informaciam a tak podla teoérie efektivneho trhu eliminuja prilezitosti
k realizacii zisku z nespravneho ohodnotenia.

Pasivna sprava indexovych fondov kopirovanim vyvoja akciovych inde-
xov a teda akciovych trhov podita s pésobenim arbitraze. V pripade chvilkovej
cenovej nezrovnalosti arbitraz dokaze cenu rychlo vyrovnat, nakolko kazdy in-
vestor ma k dispozicii vyCerpavajuce historické aj nové informécie. Vykyvy cien
akcii sa podla zastancov pasivnej spravy spoOsobované len novymi
a nepredvidatelnymi informéciami, ztohto dévodu povazuji aj ceny akcii za
nepredvidatel'né. Preto neexistuje stratégia, ktora by mohla byt schopna dlho-

dobo prekonavat trh.8

8 KUCHTA, Daniel. Indexové investice: Za mélo penéz hodné muziky?. [online]. 7.2.2014,
27.11.2014 [cit. 2014-11-27]. Dostupné z: http://www.investujeme.cz/indexove-investice-za-

malo-penez-hodne-muziky/
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5.3 Aktivna sprava — Absolute Return Funds

Aktivna sprava predstavuje sposob a §tyl investi¢ného riadenia, ktorého cielom
je pomocou realokacie aktiv spravovaného majetku v ¢ase prekonat stanoveny
porovnavaci index atym dosahovat vysSie vynosy nad benchmark. Portfélio
manazéri pracuji najma s dynamickymi portféliovymi stratégiami, ktoré im tak
umoznuju nakup apredaj aktiv podla meniaceho sa aktualneho diania
a podmienok na trhoch. Selektivny vyber a realizacia obchodov dava spravcovi
priestor na prekonanie trhu ako celku. S uplatnenim Rebalancing Strategy (vy-
vazena stratégia) sa portfolio opat prinavracia do trhom rozkolisanej stratenej
rovnovahy. Logicky z vysSie uvedeného sa stavaju vyssie transakcéné naklady
a poplatky sucastou preskupovania aktiv, ¢o sa pretransformuje do rovnako vys-
Sich poplatkov fondu (vstupnych, priebeznych) pre drobnych investorov. Kvalit-
na aktivna sprava portfolii by mala vychadzat z troch hlavnych ¢innosti, ktorymi
sa regionalna alokacia, manazment expozicie a vyber akciovych titulov. O kazdej

z uvedenych investi¢nych tloh bude stru¢ne pojednavat nasledujaci text.

Regionalna alokacia

Pri spravnych vyberovych kritériach dokaze regionalna alokacia zvysit vykon-
nost portfélia na rizikovo-vazenej baze aj po zapocitani transakénych nakladov.
Mnohé odborné stadie portfolio manazérov viacerych spravcovskych spolo¢nos-
ti, uverejiiované v podobe ¢lankov v novinach a odbornych casopisoch, ako sa
Hospodarske noviny, Forbes, Trend a podobne, ale aj ¢asto krat prezentované
na konferencidch zaoberajicich sa kolektivnym investovanim, sa hlavne
v aktualnom diani zaoberaji otazkou, do akej miery sa aktivny manazment vy-
plati. So zaujmom o stéasnu situaciu sa ponuka zistenie o skutocnom poklese
celkovej volatility akciovych trhov a poklese vzajomnych korelacii akcii
vindexoch (vid. Obr. 4). Tym sa zvySuje aj pravdepodobnost narastu rozptylu

vynosov medzi ,,dobrymi“ a ,slabymi“ akciami.9

9 VARGA, Matej. PRVA PENZIJNA SPRAVCOVSKA SPOLOCNOST POSTOVEJ BANKA, sprav.
Spo., a. s. Aktivna verzus pasivna sprava portfélia: Prikladova stidia ako odpovedat na sub-

jektivnu otazku. Bratislava, 2014.
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Obr.4  Graf korelacie regiénov akciovych trhov v si¢asnosti (november 2014)
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Zdroj: Penzijna spravcovska spolo¢nost, Bloomberg

V case krizy naopak dochadza k vysokym korelaciam akcii, sektorov aj re-
gionov. Celkova volatilita sa stava zvySenejSou a smerovanie trhu ako celku ur-
¢uji makroekonomické adaje ¢i politické rozhodnutia (vid. Obr. 5).
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Obr.5  Graf korelacie regionov akciovych trhov v obdobi krizy

i 3
i o HENEE ) : : :
bttt b bl 1
BEREBRENERFEYEEESHEERERNREEFRNIEERERERERERR
R A By o T R e SR = £l - 'l B8 & LR R T
'I-'H-r\.u.1l'ﬁ |-l_---_--.l' P _.1 -...n -.... - BT i-'.q.'rl-’-

T

Zdroj: Penzijna spravcovska spolo¢nost, Bloomberg

Manazment expozicie

Vzhl'adom k absencii selekcie, nakol'ko korelacia regionov akciovych trhov je
velmi vysokéa a na trhoch sa vystrieda takzvana risk-on nalada za risk-off naladu
pri zvySenej rizikovej averzii, priraduje sa v rdmci aktivneho riadenia vacsia va-
ha k manazmentu expozicie voci akciovému riziku. Pridan4 hodnota zvySovania
a redukcie akciovej expozicie v portféliu je najma v obdobi recesii a kriz. Naopak
v ¢ase rastu v podobe castych korekcii a postranného trendu nemusi fungovat
v prospech investora. Avsak dokaze zmiernit dopad poklesov na hodnotu majet-
ku fondu ateda aj klientskych investicii. Kombinaciou regionélnej alokacie
ariadenia expozicie dochadza k snahe dosiahnut urcitd synergiu. V snahe po-
rtf6lio manazérov je primarne participacia na rasticom trende trhov, rovnako
tak aj snaha o zvySenie vynosu spravnou regionalnou alokaciou. V neposlednom

rade je aj snaha eliminovat zadvazné poklesy v case trhovych korekeii.1o

10 VARGA, Matej. PRVA PENZIJNA SPRAVCOVSKA SPOLOCNOST POSTOVEJ BANKA, sprav.
Spo., a. s. Aktivna verzus pasivna sprava portfélia: Prikladova stidia ako odpovedat na sub-

Jjektivnu otazku. Bratislava, 2014.
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Stock — picking strategy

Stcastou aktivneho manazmentu je neodmyslitelne aj takzvana stock — picking
stratégia, tj. vyber konkrétnych akciovych titulov na zaklade urcitého stiboru
kritérii, s ciefom dosiahnut mieru navratnosti, ktora je vacsia ako celkovy prie-
mer na trhu. Pri vybere akcii musia byt vopred pevne stanovené kritéria vyberu.
Tie si vSak moze kazda spravcovska spolo¢nost na trovni top manazmentu zvolit
T'ubovol'ne. Prikladom moze byt sledovanie P/E ratio (pomerovy ukazovatel tr-
hovej ceny akcie k ¢istému zisku po zdaneni na 1 akciu za dané obdobie), sposob
riadenia akciovej spolo¢nosti a transparentnost poskytovanych informacii, zis-
kovost a vyvoj, finan¢na situacia, zadlZenost, technicka vybavenost, celkovy bu-
siness model a v neposlednom rade trhovy podiel ¢i aktualna situacia na trhu
amnohé dalsie. Jednotlivé sledované kritéria vSak vyplyvaja zistych zauziva-
nych analyz stratégie stock — pickingu. Ide najma o fundamentalnu analyzu,
kvalitativnu analyzu, vyhodnotenie takzvanej investi¢nej hodnoty (Value Inves-
ting), vyhodnotenie investi¢ného rastu (Growth Investing), investi¢nych vyno-
sov (Income Investing), GARP, CAN SLIM a v neposlednom rade technicka ana-

lIyza.1t

Fundamentalna analyza

Pri fundamentalnej analyze sa realizuje zakladné ocenenie spolo¢nosti, ktorym
sa hl'ad4 jej skutocna vnutorna hodnota na rozdiel od hodnoty, pri ktorej je ob-

chodovana na trhu.2

Kuvalitativna analyza

Na rozdiel od fundamentalnej kvalitativna analyza spoznava vnttorné prostre-

die spolo¢nosti a zameriava sa najmi na Iudi. Cudi, ktori zastavaju riadiace

11 Stock-Picking Strategies: Introduction | Investopedia. Investopedia - Educating the world
about finance [online]. 2014, ¢. 1 [cit. 2014-11-30]. Dostupné z:
http://www.investopedia.com/university/stockpicking/

12 Stock-Picking Strategies: Fundamental Analysis | Investopedia. Investopedia - Educating the
world about finance [online]. 2014, ¢. 2 [cit. 2014-11-30]. Dostupné z:

http://www.investopedia.com/university/stockpicking/stockpickingi.asp



Aktivne vs. pasivne riadenie portfo6lii 36

funkcie, aké metody rozhodovania vyuzivaja, ako casto menia stratégie, aka je
ich rychlost rozhodovania apodobne. Taktiez sa zaoberd zamestnancami
a moznostami ich d’alSieho rozvoja a vzdelavania. UZ pri uvedenych zameroch
kvalitativnej analyzy je zretel'né, ze je tazké zovSeobecnovanie ¢o je spravne a ¢o

nie pre vyber konkrétnej akcie.!s

Value Investing

Pri spésobe stock — pickingu (investi¢nej hodnote) ako jedného z najznamejsich,
sa vyhl'adavaju prave firmy, ktoré sa obchoduji pod svojou vlastnou vnitornou
hodnotou a tym sa zdaji byt nespravne ocenené (podhodnotené). Stratégia za-
merana na investi¢né vynosy sa prave orientuje na akcie, ktoré su schopné pri-
nasat svojim investorom pevny vynos. Zvycajne ide o starSie, rozbehnuté
a vyspelé firmy, ktoré dosiahli urcita velkost a st schopné udrzat si vyssiu tro-
ven rastu. Ide povicsine o rychlo sa rozvijajuce odvetvia, v ramci ktorych na-
miesto reinvestovania nerozdeleného zisku vo vnitri spolo¢nosti maja tenden-
ciu vyplacat nerozdeleny zisk vo forme dividend a zabezpecit tak navrat svojich

akcionarov.14

CAN SLIM

Predstavuje systém zahrnajiaci sedem komponentov sledovanych pri spravnom
vybere akcii. Doraz je kladeny najma na dlhodoby hmotny majetok, nehmotné
aktiva, celkové sily a napady spoloc¢nosti:

C = aktualny Stvrtro¢ny zisk na akciu, ktory musi byt najmenej 18 — 20% (Cur-
rent Earnings),

A = rocny zisk na akciu, tidaje by mali poukazat na zmysluplny rast za posled-

nych 5 rokov (Annual Earnings),

13 Stock-Picking Strategies: Qualitative Analysiaydstopedialnvestopedia - Educa-
ting the world about finance [online]. 2014 ¢. 3 [cit. 2014-11-30]. Dostupné z:
http://www.investopedia.com/university/stockpicking/stockpicking2.asp

14 Stock-Picking Strategies: Value Investing | Ingpsdia.lnvestopedia - Educating the
world about finance [online]. 2014 ¢. 4 [cit. 2014-11-30]. Dostupné z:
http://www.investopedia.com/university/stockpicking/stockpicking3.asp
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N = novinky (New) napr. vyznamné zmeny v spolo¢nosti, ktoré posavaja firmu
k novym tspechom, ¢i uz nové produkty, nové vedenie, priemyselné podmienky
a podobne),

S = ponuka a dopyt (Supply and Demand),

L = lider a zaostavajaci na trhu (Leader or Laggard),

I = inStitucionalne sponzorstvo (Institutional Sponsorship),

M = smer thu (General Market).15

GARP investing

Nahliada na rast akcie za rozumnt cenu. Ide o kombinaciu dvoch typov stratégii
a to Value Investing a Growth Investing. Zameriava sa na spoloc¢nosti, ktoré sa

podhodnotené, avS§ak maja solidne udrzatel'ny rastovy potencial.1®

Technicka analyza

Je akymsi opakom fundamentélnej analyzy. V ramci technickych dat sa vyberaja
akcie na zaklade Statistik generujtcich aktivity spolo¢nosti na trhu, vyvoj cien

a objemov. Ponuka vytvaranie zaverov o budicich pohyboch burzovych cien.'”

Napriek vSetkym spomenutym analyzam je takmer nemozné zostavit vzorec,
ktory dovedie k idedlnemu vyberu a teda k aspechu investovania do vybranych
akcii, nakol'ko zdravie podniku je ovplyviiované mnozstvom faktorov. Samotny

proces zhromazd'ovania dat a vyhodnocovanie ich relevantnosti je skuto¢ne sub-

15 Stock-Picking Strategies: CAN SLIM | Investopedia. Investopedia - Educating the world abo-
ut finance [online]. 2014, ¢. 8 [cit. 2014-11-30]. Dostupné z:
http://www.investopedia.com/university/stockpicking/stockpickingy.asp

16 Stock-Picking Strategies: GARP Investing | Invpstha.lnvestopedia - Educating

the world about finance [online]. 2014 ¢. 6 [cit. 2014-11-30]. Dostupné z:

http://www.investopedia.com/university/stockpicking/stockpickings.asp
17 Stock-Picking Strategies: Technical Analysis | Investopedia. Investopedia - Educating the
world about finance [online]. 2014, €. 10 [cit. 2014-11-30]. Dostupné z:

http://www.investopedia.com/university/stockpicking/stockpickingg.asp



Aktivne vs. pasivne riadenie portfo6lii 38

jektivny az intuitivny proces. Z vysSie popisaného textu je zrejmé, Ze prave pri
aktivnej sprave portfolii sa vytvara najvacsi priestor pre preukazanie schopnosti
portfélio manazéra, ale aj priestor pre vznik najnebezpecnejsich pochybeni. Ak-
tivna sprava je na rozdiel od pasivnej naro¢nejsSia na neustéalu sledovanost aktu-
alneho diania a vyzaduje preciznejSie schopnosti v riadeni a rozhodovani.

Ci je ¢as pre aktivny pristup k riadeniu by vSak bolo nad rozsah predmet-
nej diplomovej prace a zaroven nie je potrebné v ramci danej témy dokazovanie
o vhodnosti aktivnej spravy. Preto budem v d’alSom texte pristupovat k aktivnej
sprave a jej prevedeniach ako k faktu, ktory je potrebné zohl'adnit pri zostaveni

cieleného modelu.

5.3.1 Struc¢na analyza fondov registrovanych v SR z pohl'adu

riadenia ich portfélii

Ponuka spravcovskych spolo¢nosti sidliacich na slovenskom trhu je skuto¢ne
velmi Siroka, avsak v celej ponukovej skéle sa investori stretnd s roznymi kate-
goriami fondov vyuzivajucich vo vacsine aktivnu spravu. Mnohé investi¢né stra-
tégie stanovuja iba konkrétny pomer majetku ako pohyblivl zlozku portfdlia,
zatial' ¢o zvySok sa ,tvari“ ako skutoc¢ne pasivny. V pripade nepriaznivého scena-
ra vSak ani pri tejto zlozke investi¢na stratégia nevylucuje realokaciu aktiv.

Cisto pasivne riadenie je uprednosttiované pri fondoch déchodkovych
spravcovskych spolo¢nosti. Suméarne k 31.10.2014 je v ramci Slovenskej republi-
ky a teda na slovenskom trhu evidovanych a predajnych 506 fondov. Z toho az
486 podielovych fondov spravovanych spravcovskymi spolo¢nostami, ¢o pred-
stavuje az 96,05% zo slovenského trhu alen 20 déchodkovych fondov pontka-
nych déchodkovymi spravcovskymi spolo¢nostami. S pomedzi 486 podielovych
fondov, bez ohl'adu ¢i sa jedna o alternativne investicné fondy (AIF MD) alebo
standardné podielové fondy riadiace sa smernicou USITC, nie je na Slovensku
u Slovenskej asociacie spravcovskych spolo¢nosti (SASS) registrovany ani jeden
benchmarkovy resp. indexovy fond. Dovolim si preto konstatovat, Ze pozicia

portfolio manazéra ajeho napln prace vrameci slovenského pracovného trhu
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koresponduje tizko s nariadeniami v ramci zakona o kolektivnom investovani
a stanovuje tak samotnu spravu portfoélii ¢isto za aktivnu.18

Indexové fondy sa na slovenskom trhu vyskytuju ato v pomere 3,95%
z celkového poctu spravovanych fondov na SR. Ide vsak o dochodkové fondy
riadené zakonom o starobnom dochodkovom sporeni bez ohl'adu na vymedzent
kategoériu a registrované u Asociacie dochodkovych spravcovskych spoloénosti
(ADSS) (vid'. Tab. 2 — podrobnejsi prehl'ad).:9

Tab.2  Prehlad registrovanych fondov na Slovensku

Fondy riadené podla zdkona o kolektivnom investovani v ks pomer na celkovom pocte fondov v %

- Podielové fondy pod sprévou spravcovskych spolo¢nosti 486 96,05

- Fondy periazného trhu 10 1,98

- Fondy kratkodobych investicii 16 3,16

- Dlhopisové fondy 99 19,57

- Zmiesané fondy 94 18,58

- Akciové fondy 205 40,51

- Strukturované fondy 42 8,3

- Realitné fondy 8 1,58

- Fondy alternativnych investicii 12 2,37

AIFMD (alternativny investi¢ny fond) 30 5,93

UCITS (Standardny podielovy fond) 456 90,12
Fondy riadené podla zakona o starobnom déchodkovom sporeni vks pomer na celkovom pocte fondov v %

- Déchodkové fondy pod spravou déchodkovych spravcovskych spolo¢nosti 20 3,95

- Dlhopisové fondy 6 1,19

- Zmiesané fondy 3 0,59

- Akciové fondy 6 1,19

- Indexové dondy 5 0,99

Fondy celkom 506 100

Zdroj: www.sass.com a www.adss.sk, (vlastné spracovanie)

Spbsob riadenia nad majetkom spravovaného podielového fondu je jednym
z parametrov na determinaciu odplaty za pracu portfolio manazéra. Investicny
manazment je vSak hlavnou polozkou néplne prace a preto je vykryty vo fixnej
zlozke mzdy. Co vSak uZ nemusi spadat pod fixna zlozku a viac participuje na
variabilnej je prave schopnost predikcii portf6lio manazéra o budicom vyvoji.
Prave schopnosti odhadov, relevantnych analyz a predpokladov sa budem veno-

vat v nasledujucej Siestej kapitole.

18 Slovenska asociicia spravcovskych spoloc¢nosti - Titulné stranka. (C) 1998 - 2010 MILLEN-
NIUM o000 SPOL. S R. O. Slovenska asociacia spravcovskych spolo¢nosti [online]. 2010,
27.11.2012 [cit. 2012-11-27]. Dostupné z: http://www.ass.sk/

19 Asociacia déchodkovych spravcovskych spolo¢nosti - Titulna stranka. (C) 1998 - 2007 MIL-
LENNIUM 000 SPOL. S R. O. Asociacia dochodkovych spravcovskych spolo¢nosti [online].
2007, 27.11.2014 [cit. 2014-11-27]. Dostupné z: http://www.adss.sk/
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Z pohladu podielovych fondov registrovanych na slovenskom trhu si
hlavna napln portfélio manazéra vyzaduje aktivnu spravu fondov. Kedze sa jed-
né o primarnu ¢innost je aktivna sprava zahrnuta v raimci hodnotenia do fixnej
zlozky mzdy, avSak poskytuje nam podrobny nihl'ad na mozné vstupujace pre-

menné modelu odmeriovania a to prave v podobe pohyblivej zlozky mzdy.

5.4 Ciastkovy zaver piatej kapitoly

V ramci piatej kapitoly som sa snazila poukazat na relevantnost respektive az
dolezitost zohladnenia sposobu riadenia podielového fondu pri nadstavovani
parametrov modelu odmeniovania portfélio manazérov. Dovolim si tvrdit, ze ¢o
pocet podielovych fondov, to mnozstvo investicnych stratégii. Avsak tychto
mnoho fondov sa dé roztriedit podla riadenia do dvoch zakladnych skupin. Za-
tial' ¢o pasivne riadenie si nevyzaduje viacero vykonavanych ¢innosti ani prili$
Siroky prehlad o diani na trhoch, aktivne je presne tomu opakom.

Indexové fondy s pasivnou spravou drzia zostavené portfolio z r6znych cen-
nych papierov do doby ich splatnosti a pocas investi¢nej stratégie ich nerealizuji
na sekundarnom trhu. To znamena, Ze kopiruja dianie na trhoch v snahe dosa-
hovat vopred stanoveny benchmark, ako svoje prednastavené meradlo. Sloven-
sky trh nemé vo velkej oblube prave tento typ benchmarkovych fondov.
Z celkového mnozstva registrovanych fondov v SR, je mozné vybrat si z par in-
dexovych fondov, avSak iba v rdmci ponuky déchodcovskych spolo¢nosti. Sprav-
covské spoloc¢nosti v ramci sebou ponukanych podielovych fondov registrujia na
Slovensku len aktivne riadené fondy.

Aktivna sprava uz vyzaduje okrem neustaleho sledovania trhov
a vychytavania prilezitosti aj schopnost portfélio manazéra predikovat nasledu-
juaci vyvoj na trhu, ktorému sa snazi aj prisposobit spravovanym portféliom. Tri
zakladné cinnosti vramci aktivneho riadenia st: regionalna alokacia, manaz-
ment expozicie a dosledny vyber konkrétnych akciovych titulov, ktoré chca byt
zastupené v portfoliach. Aktivny manazment zjednodu$enim moézZeme roztriedit
podla diania na trhoch. V pripade potencialnej ¢i pretrvavajicej krizy je vyuzi-
vany aktivny manazment v podobe riadenia expozicie voci akciovému riziku.

V pripade pokojného trhového sentimentu, kedy korelacie akcii nie st vysoké
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mé vyznam aktivny manazment v podobe selekcie regionov, sektorov ¢i indivi-
dualnych akciovych titulov. Z pohl'adu sekundarneho je prave dosahovany vynos
istym ukazovatelom schopnosti portf6lio manazéra a teda aj parametrom mode-
lu odmeriovania. Co v§ak uréuje vymos je volatilita (charakterizovana smerodaj-
nou odchylkou zmien cien podkladového aktiva - vymosy vSetkych akcii v indexe
— ¢im je odchylka vacsia, tym st ceny viac rozkolisané a tym je aktivum povazo-
vané za viac rizikové). Cim viésie rozdiely, tym aktivnejsie riziko ¢o predstavuje
agresivnejsi pristup k riadeniu. Z uvedeného vyplyva potrebné pretransformo-
vanie aktivheho pristupu do modelu odmenovania so zameranim na aktivne
riziko a volatilitu. Okrem volatility je vinos determinovany aj korelaciou (vhod-
né pri rozhodovani o diverzifikacii, vyjadrujica vztah medzi dvoma aktivami, ¢i
sa vyvijaju podobne, opac¢ne alebo nezavisle od seba. Diverzifikacia = rozklad

portfolia do aktiv, ktoré sa nevyvijaju stale rovnakym smerom).
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6 Analyza vstupnych premennych

Z predchadzajtcej kapitoly vyplynulo, Ze model bonusového odmenovania po-
rtf6lio manazérov je uplatnitelny pri riadeni absolute return funds, pri ktorych
mozu preukazat svoje manazérske schopnosti v oblasti investicii. Ako st vedo-
mosti a zruc¢nosti portfélio manazérov vyuzivané moézu hodnotit aj samotni
drobni investori (retailova klientela = mass market + affluent market). Z ich tri-
vidlneho pohladu sa pontka porovnanie fondov spadajtiice do oboru marketin-
gu, ako napriklad predajnost fondu alebo dosiahnuta historicka vykonnost, kto-
ra vsak nie je zarukou ziskania buducich vynosov. Objektivnejsie a sofistikova-
nejsie hodnotenie uspesnosti fondov nevyplyva iba z dosahovanych historickych
vynosov/vykonnosti, ale predovsetkym zo sledovania ich pomerovych ukazova-
telov. PresnejSie, prosperitu a vhodnost podielového fondu, za ktorym stoji jeho
portfblio manaZzér je mozné posudzovat v dvoch hlavnych smeroch, ktoré sa ne-
vyluéujé a navzajom sa doplfiaji. Na hodnotenie fondu teda mozno nazerat
z pohladu kvalitativnej met6dy, na druhej strane mozno vyuzit kvantitativnu
analyzu. Cielom Siestej kapitoly je prostrednictvom celkovej analyzy potencial-
nych parametrov definovat vstupné premenné modelu odmenovania portfélio

manazérov.

6.1 Kvalitativna analyza

Ako prva predkladam kvalitativhu metddu, ktorej sa nepripisuje az tak znaény
vyznam ako kvantitativnej, ¢o neprispieva k prospechu veci. Kvantitativna ana-
Iyza prinasa sice jasné, ale historické fakty — ex post, ktoré neposkytuju zaruku
rovnakych buducich vysledkov. Kvalitativna analyza dokresl'uje celkovy obraz
sposobov, principov, moralnych zasad spravcovskej spoloc¢nosti a l'udi spravuja-

cich majetok investorov (portfoélio manazérov).

Predajnost a tym podnietena vel’kost podielového fondu (Volume)

Na principe diverzifikacie pracuje kazdy fond. Dosiahnutie istej miery diverzifi-
kacie vznika proporcionalne s rastom majetku samotného fondu. Fond investu-

juci len do lokalnych nastrojov nevyzaduje objem majetku v takom rozsahu ako
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fond zamerany na globalne trhy. Prostym dovodom je iba maly pomer vstupu na
svetové kapitalové trhy a tym nemoznost nakupu zvoleného poctu titulov, vdaka
nedostatku majetku, ¢im dochéadza k slabej diverzifikacii. Zaroven fixné naklady

fondu v pripade mensieho objemu majetku znizujt jeho celkova vykonnost.

Investi¢na stratégia (Investment Policy)

Je verejne dostupnou informaciou o kazdom existujacom podielovom fonde,
pricom investorom poskytuje dolezité idaje a informacie o procese rozhodova-
nia nad hodnotou majetku. Charakterizuje sposob riadenia, Specificky pristup
k trhom portfélio manazéra a taktiez nim pouzivané metody analyz cennych pa-
pierov. Okrem uvedeného ma vplyv na dosahované vysledky aj schopnost po-
rtf6lio manazéra analyzovat hospodarsky vyvoj ako makro prostredia, makroe-
konomické veliciny ¢i politické situacie na lokalnych trhoch, ale aj vyhl'adavanie
rastového potencidlu na zaklade vlastnych predpokladov aidentifikovania tr-

hom pontkanych moznosti.

Denominacia a menova expozicia (Denomination, Currency exposu-

re)

Denominécia fondu vistej mene moze priniest investiciu k menovému alebo
inak kurzovému riziku. Neznamena vsak, zZe aj cely majetok fondu je investova-
ny do cennych papierov rovnakej meny. Ak je fond denominovany napriklad
v mene EUR, moZe investovat aj do dolarovych akcii. Pri depreciacii eura na-
priek nezmenenym cenam americkych akcii automaticky vzrastie ¢ista hodnota
majetku (NAV) a naopak. Aktivhymi zaistovacimi obchodmi prostrednictvom
finan¢énych derivatov je mozné eliminovat ocakavané menové riziko (Currency

hedging).

Datum zalozenia (Inception)

Treba ho brat v Gvahu pri analyze fondov a to so zameranim na vykonnost od
casu, odkedy bol fond plne zainvestovany. Prikladom, ktory malokto
z investorov dokaze identifikovat je zaloZenie fondu s akciovou expoziciou v ¢ase

korekcie akciovych trhov, ¢o moze trvat aj niekol'ko tyzdnov. Pocas tohto obdo-
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bia drzia portfélio manazéri predmetna cast majetku fondu aj so zvySkom
v likvidnej forme napriklad ako hotovost, ¢i v podobe kratkodobych terminova-
nych vkladov. V nadvaznosti na benchmark v podobe akciového indexu ho fond
pocas tejto periddy vyrazne poraza a tym dosahuje atraktivnu vykonnost, o je
ale zavadzajucim faktom. Mnoho investorov si nemusi uvedomovat popisovant

skutocnost, ¢o vich neprospech moze spravcovska spolo¢nost marketingovo

vyuzit.
Transparentnost ¢i otvorena informacna politika

Nad ramec zakonom stanovenych a teda povinnych informacii ako st hodnota
majetku, Struktara portfélia, hodnota podielu, top 10 hlavnych pozicii fondu
a podobne, zvySuje dobré meno spravcovskej spoloénosti aj komplexna verejna
informovanost o diani v spolo¢nosti ako napriklad zmena predstavenstva, zme-
na investicnej stratégie, zlu¢ovanie (marger) fondov, zmena nazvov fondov ¢i

zmena portf6lio manazéra fondu.

Danovy domicil (Tax Domicil)

Pri dosiahnuti vys$sej ceny spatného odkupu podielovych listov prislusného fon-
du ako nakupnej ceny sa vytvara zhodnotenie v podobe kapitalového vymosu,
kedZe majetok investorov je stale ich majetkom a nespadd pod majetok ani
spravcovskej spolo¢nosti ¢i depozitara, teda banky. Podla danovych zakonov
platnych na Slovensku je kapitdlovy vynos ztuzemskych (doma-
cich/slovenskych) podielovych listov zatazeny zrazkovou damiou vo vyske 19%

automaticky, zdravotnym odvodom nepodliehaj.20

20 BARRI, Ivan. Investovanie do podielového fondu je investiciou dlhodobou: Kvalitativna ana-
Iyza. In: Slovenskad asocidacia spravcovskijch spolocnosti - Detajl Novinky [online]. Bratislava:
HN Online, 10.11.2003, 2014 [cit. 2014-12-02]. Dostupné z:
http://www.ass.sk/Default.aspx?CatID=53&NewsID=73
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Hoci sa vyssSie uvedené parametre vhodnymi prvkami pre hodnotenie podielo-
vych fondov, prinasaja skor vysledky hodnotenia pre investorov, ktori sa rozho-
duju o volbe idedlneho podielového fondu pre ich investiciu. Kvalitativna analy-
za ponika mnozstvo zaujimavych skutoc¢nosti dotykajtcich sa ¢innosti portfolio
manazérov, avSak neposkytuje relevantny vystup, ktory by sa mal zohl'adnovat
pri Specifikicii parametrov v ¢asti osobnych kritérii celkového odmernovacieho
modelu. Z uvedeného dovodu sa v ramci diplomovej prace nebude text viac za-
oberat kvalitativnou analyzou. Ako jediny z parametrov moZze byt transformova-

ny do celkového modelu v casti skupinovych kritérii.

6.2 Kvantitativna analyza

Tedria portfdlia prinasa SirSiu ponuku pouzivanych koeficientov k hodnoteniu
fondov, ktoré by svojim obsahom vyplnili rozsah samostatnej stidie. Nie vSetky
vSak zohl'adnuju rizikova velic¢inu, ktora je podstupovana za ac¢elom dosiahnutia
dodatoéného a tym atraktivnejSieho vynosu zvycajne nad bezrizikovi trokova
sadzbu, predstavovand napriklad Euriborom. Prikladne uvedena sadzba Euro
Interbank Offered Rate (medzibankova sadzba, referenéna mena pre bankové
produkty na medzibankovom trhu) vstupuje do pomerovych vztahov ako tak-
zvany benchmark, ktory sa tymto stava neoddeliteI'nou stc¢astou vytvorenia mo-
delu odmerovania portfélio manazérov. Vyznamu benchmarku sa diplomova

praca SirSie venuje v piatej kapitole.

Pomerové ukazovatele (Ratios)

Tieto ukazovatele zohl'adnuja nie len vykonnost fondu (Total Return) za urcité
obdobie, vyjadrend zmenou (narast/pokles) hodnoty jednotky fondu (kurz po-
dielu), ale aj podstupovanu kolisavost investicie. Samotna vykonnost poskytuje
relevantnt vypovedaciu hodnotu v pripade, Ze je porovnavana na arovni inves-
ticného horizontu. V pripade dlhSie existujucich fondov (3 a viac rokov) je moz-
né narabat aj s anualizovanou vykonnostou, ¢o je priemerna ro¢na vykonnost.
Okolo priemernej vykonnosti za zvolené obdobie je mozné merat kolisavost in-
vesticie, tj. volatilitu fondu, pomocou smerodajnej odchylky. Historicky dosiah-

nuta vykonnost vSak nie je zarukou budiceho vynosu. Historicka vykonnost za-



Analyza vstupnych premennych 46

to ponuka informacie v podobe takzvanej relativnej vykonnosti ato, do akej
miery je fond schopny prekonavat svoju konkurenciu v ramci danej kategorie
podielovych fondov, tj. fondy s podobnou investi¢nou stratégiou a ako si fond
pocina v porovnani so svojim benchmarkom. Samotna vykonnost je zavisla od
vyvoja trhu, do ktorého fond investoval. Tu by bolo vhodné sa zamerat aj na trh,
¢i sa jedna o rozvijajuce sa trhy (emerging markets) alebo vyspelé trhy, nakolko
nemozno porovnavat vykonnosti fondov alokujacich zdroje napriklad do akcii
Severnej Ameriky s akciami Latinskej Ameriky. Dolezit llohu zohrava aj mena,
kedze kazda podlieha inej trovni inflacie a zaroven disponuje inou urokovou
mierou. V tomto pripade je vykonnost dana dvoma veli¢inami, nie len zmenou
kurzu podielu, ale aj kurzom danej meny. Pomerové ukazovatele vsak umoznuja
porovnavat vSetky podielové fondy, bez ohladu na dand kategoériu. Hodnota
ukazovatela nema priradenti merna jednotku, avsak plati, Ze ¢im je toto cislo
vySSie, tym je fond spravnejsie riadeny a dosahuje primeranit vykonnost vzhla-
dom na podstupované riziko, respektive ak je ¢islo vyssie ako 1, tak fond dokaze
vySSou vykonnostou a nizsim rizikom ,zarabat“ nadvynos. NajcastejSie merané
pomerové ukazovatele st Sharpe Ratio, Information Ratio a Tracking error.
Tracking error (TE) je stcastou pri vypocte Information Ratio. Jeho hodnota
vyjadruje vztah fondu s jeho benchmarkom. Cim vys$ia je hodnota TE, tym hor-
Sie fond kopiruje benchmark, to znamena, ze rozdiel vynosov medzi fondom
a benchmarkom je prili§ velky. V stcasnosti je preto Information Ratio vhod-

nym ukazovatel'om pre hodnotenie prace portfélio manazéra.2!

21 BARRI, Ivan. Investovanie do podielového fondu je investiciou dlhodobou: Kvalitativna analy-
za. In: Slovenskd asociacia spravcovskych spolo¢nosti - Detajl Novinky [online]. Bratislava:
HN Online, 10.11.2003, 2014 [cit. 2014-12-02]. Dostupné z:
http://www.ass.sk/Default.aspx?CatID=53&NewsID=73
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Information Ratio

E[ fond] - E[benchmarK
TE (1)

Tracking error
afond - abenchmark (2)
Sharpe Ratio pocita aj s jednotkou rizika a preto sa javi ako vhodnejsi ukazova-

tel’ pre zostavenie modelu odmenovania. Do dnesnej doby sa vSak s tymto uka-

zovatel'om pri hodnoteni portfélio manazérov nepocitalo.

Sharpe Ratio
E[ fond] - R,
o @)
E[ fond| ... o¢akavany vynos
R, ... bezrizikovy vynos
O tond ... jednotka rizika

Dalsie ukazovatele

Medzi d’alSie ukazovatele v ramci kvantitativnej analyzy je mozné zaradit kore-
la¢ny koeficient, obrat fondu (Turnover Ratio), pripadne konzistentnost vykon-
nosti. Analyza konzistentnosti odhali obchody respektive skuto¢nosti, ktoré ne-
podliehaju kvalite spravovania, ale ide iba o jednorazovi zaleZitost, ktora vyraz-
ne zvysi vykonnost. Moze byt zapri¢inena aj obratom fondu, ktory vypoveda
o zmene portfolia.

Turnover Ratio meria pravidelnost a rozsah zmien v portféliu a teda pou-
kazuje na flexibilitu fondu v zmysle reagovania na trhovy vyvoj. Inak povedané
aktivne riadené fondy musia mat automaticky vysoku obratnost, na rozdiel od

fondov s nizkym obratom kopirujucich trh, teda fondov s pasivnou spravou.
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V pripade kategorie fond fondov je zaujimavou aj korelacna analyza, me-
rajaca zavislost vykonnosti viacerych fondov. Pri vysoko pozitivnej korelacii
s koeficientom bliziacim sa hodnote +1, st fondy na sebe zavislé a ich vykonnos-
ti si budt podobné. Preto nie je vhodné investovanie do identickych fondov, na-
kolko ma takéto investovanie vyznam iba z dévodu diverzifikacie a teda rozkla-
du rizika. Pri korelacii s koeficientom 0 je vysoka pravdepodobnost kompenza-

cie pripadnej straty jedného fondu, dosiahnutym ziskom druhého fondu.22

6.3 Investi¢ny proces

Volna ruka portfélio manazérov v skutocnosti nie je pri aktivnej sprave az taka
volna, ako sa méze na prvy pohlad zdat. Spravcovské spolo¢nosti nie st natol’ko
benevolentné voci svojim zamestnancom investicného aseku a voc¢i ich nazorom
o budiicom vyvoji, ktorym by mali podriadovat portfélia fondov. Predpokladam,
Ze tak ako konkrétny nemenovany subjekt aj iné spravcovské spoloc¢nosti dispo-
nuju vytvorenym internym hodnotiacim systémom, koordinujicim miestne pri-
stupy anéazory portfélio manazérov. Jeho vylepSovanie a Standardizacia by
mohla byt v blizkej budicnosti jednym z ciel'ov tejto formy spolo¢nosti.
Predkladany Scorecard System je prikladom mozného riesenia pre na-
jdenie konzistentného umiestnenia skupiny podobnych aktiv a stanovenia ram-
ca odchylky, aby nedochadzalo k rozporom medzi poziciami réznych fondov
a portfélii v rameci investi¢nej skupiny. To znamena, ze hoci sa o konkrétny po-
dielovy fond v rameci holdingu spravcovskych spolo¢nosti stara jeden portfélio
manazér, jeho rozhodnutia o tlozkach aktiv by mali byt aspon ¢iastocne v silade
s potencialnymi rozhodnutiami aj ostatnych portfélio manazérov posobiacich

v jednej financnej skupine. Priklad: Holdingova struktira Erste Asset Manage-

22 BARRI, Ivan. Investovanie do podielového fondu je investiciou dlhodobou: Kvalitativna ana-
Iyza. In: Slovenska asocidcia spravcovskijch spoloénosti - Detajl Novinky [online]. Bratislava:
HN Online, 10.11.2003, 2014 [cit. 2014-12-02]. Dostupné z:
http://www.ass.sk/Default.aspx?CatID=53&NewsID=73
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mentu pozostava z matky, sidliacej vo Viedni, ktora je zaroven dcérskou spoloc-
nostou Erste Group Bank = Erste Asset Management (EAM) a siedmich dcér
EAM, sidliacich v hlavnych mestach v ramci regionu strednej a vychodnej Euré6-
py, tj. SAI ERSTE Asset Management SA Romania (Rumunsko), Erste Asset
Management Limited (Mad'arsko), INVESTICNI SPOLOCNOST Ceské sporitel-
ny, a. s. (Ceska republika), Erste Asset Management Deutschland GmbH (Ne-
mecko), Erste Asset Managemnt d.o.o (Chorvatsko), Erste Asset Management
GmbH (Raktsko), ERSTE-SPARINVEST KAG (Rakuasko), RINGTURM capital
investment company m.b.H. (Raktisko), ERSTE immobilien KAG m.b.H. (Raku-
sko), Asset Management Slovenskej sporitelne, sprav. spol., a.s. (AM SLSP)
(Slovenska republika). Kazda z dcér ma v ponuke podielové fondy, ktoré sama
spravuje a zaroven u kazdej z nich st v ponuke aj podielové fondy spravované
matkou. Napriklad slovensky Asset Management spravuje fondy, ktoré pri nazve
nest marketingovy nazov SPORO. Okrem nich sa prostrednictvom pobociek
banky, ako depozitara s cennymi papiermi — Slovenskej sporitelne, pontkaju aj
fondy spravované matkou s marketingovym oznacenim ESPA. Napriklad kon-
krétny podielovy fond SPORO Fond maximalizovanych vynosov (SPORO FMV =
akciovy fond) je spravovany portfélio manazérom, zamestnancom AM SLSP.
Avsak rozhodnutia tohto portfélio manazéra o jednotlivych alokaciach majetku
fondu podliehaji do istej miery modelom vychadzajicim zo Scorecard systému.
Na nom participuja vsSetci portfélio manazéri vlastnymi nazormi o budicom
potencidlnom vyvoji roznych makroekonomickych ukazovatelov jednotlivych
krajin regionu CEE a tiez vyvoja korporatneho sektora, money marketu (penaz-
né trhy), bond marketu (dlhopisové trhy), equity marketu (akciového trhu)
a dal$ich. Cize pokial vysledky Scorecard systému nie st naklonené investicii do
konkrétneho akciového indexu vramci SPORO FMV = portfélio manazéri
v konsolidovanom nézore nesuhlasia s danou investiciou, nemal by portfolio
manazér ist touto zamietnutou cestou a napriek konsolidovanému nézoru vyuzit
danu investiciu. Ide o interny proces zabezpecujuci transparentna, systematicka
a Struktarovana alokaciu podobnych aktiv, definovany v ramci know how danej

spoloc¢nosti.
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6.3.1 Scorecard System

Na zaklade analyzy v skupine st vSetky spravované aktiva rozdelené do dvoch
skupin:
1. top pozicie NAV (net asset values = ¢ista hodnota aktiv) alebo core kraji-
ny (klI'icové)

2. ostatné krajiny alebo non-core krajiny (nie kIticové)

Zmena v prvej skupine medzi top poziciami by nemala nastat castejSie ako raz
ro¢ne. Benchmark vsetkych spravovanych fondov spolo¢nosti bude konsolidovat

s mierou pokrytia v prvej skupine a mal by byt posudzovany na stvrtro¢nej baze.

Pre kazdu core krajinu je zavedeny Scorecard skladajtci sa zo Styroch kategorii:
» HC Spread: Spread alebo 5Yrs CDS (tvrda mena alebo rizikova prirazka
pri 5-ro¢nych splatnostiach statnych cennych papierov)
¢ MMkt Rate (vykonnost petiazného trhu)
* 5Yrs LC Rate (vykonnost lokalnej meny na 5-ro¢nych obdobiach)
*  FX (kurz deviz)

Ucastnici/portfélio manazéri procesu hodnotenia vyjadrujt svoj nazor, pokial
predpokladaju zmenu vo vysSie uvedenych kategériach a to v preddefinovanych
moznych vstupoch:

e svyhladom = (-2; 2) -2 silna podvaha/+2 silna nadvaha

e ak nema4 ucastnik ziaden nazor = ,blank”

Iné vstupujuce cisla v tejto suvislosti nepredstavuja ziadnu zmenu v katego-
riach, pretoze ide o interpretaciu trovne spolahlivosti. Vstupy do jednotlivych
vykonnostnych metrik je mozné kedykol'vek aktualizovat do doby konsolidacie
vSetkych vstupov k stanovenému datumu. Vahy pre vstupy za dané kategorie st
rovnomerne rozdelené medzi vSetkych Gcéastnikov. Ak niekto z icastnikov nemé
nazor, jeho vaha v celkovom Scorecard systéme je znizena na nulu. Konsolidacia

vSetkych jednotlivych vykonnostnych metrik prebieha na tyzdennej baze. Pocas
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tyzdna je mozné v pripade potreby spolo¢né diskutovanie vysledkov. Vstupné
data v podobe koneénych vysledkov st zdielané medzi vSetkych Gcéastnikov, pre
moznost zvazZenia viacerych nazorov.

Zavedeny je takzvany Soft Indicator (makky indikator), s pomocou kto-
rého je snaha merat a upevnit celkové hodnotenie rizika. Tento indikator vyjad-
ruje neexistenciu testu pre rieSeny ukazovatel. VSetky vyjadrené skore/vstupy
nadstavenych kategorii zozbierané od vsetkych portfélio manazérov st interne
sledované spolu s realnym vykonom nadstavenych parametrov, nakol’ko maja
vyznam pre urcenie bonusu. Pre ulah¢enie monitorovania nazorov a zmien je

mozné vychadzat z pohl'adu na vyvoj od Specializovanych analytikov.

Hodnotenie a monitorovanie

Pre kazdu kategoriu je vybrany index, ktory ma slazit ako meradlo. Na prehlad
benchmarkov pre jednotlivé kategoérie poukazuje tabulka uvedena nizsie (vid.
Tab. 3.).
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Tab. 3

Indexy pre jednotlivé kategorie Scorecard systému

Benchmarkovy prehlad pre vSetky kategorie

Rozpitie tvrdej meny (Hardcurrency Spreads)

Intenzita pefiazného trhu (Money Market Rate)

Aktivum (Asset)

Nazov indexu (Name Index)

Asset

Nazov indexu (Name Index)

A HC Spread Croatia

JPMorgan Euro EMBI Global Dive

A MMkt Rate Croatia

Croatia Zagreb Interbank Offer

A HC Spread Czech Republic

CZECH 4 1/8 03/20 Govt - "DBR3 1/4 01/04/20 Govt"

A MMkt Rate Czech Republic

Czech Interbank Rate 1 Month B

A HC Spread Hungary

JPMorgan Euro EMBI Global Dive

A MMkt Rate Hungary

Budapest Interbank Offered Rat

A HC Spread Poland

JPMorgan Euro EMBI Global Dive

A MMkt Rate Poland

Poland Warsaw Interbank Offer

A HC Spread Romania

JPMorgan Euro EMBI Global Dive

A MMkt Rate Romania

Romania ROBOR 1 Month

A HC Spread Serbia

JPMorgan EMBIG Sovereign Sprea

A MMkt Rate Serbia

N/A Security

A HC Spread Slovakia

J.P. Morgan - Euro EMBI Global

A MMkt Rate Slovakia

NV

A HC Spread Turkey

JPMorgan EMBIG Diversified Tur

A MMkt Rate Turkey

Bank Association of Turkey TRL

A HC Spread China

JPMorgan EMBIG Diversified Chi

A MMkt Rate China

Shanghai Interbank Offered Rat

A HC Spread Indonesia

JPMorgan EMBIG Diversified Sov

A MMkt Rate Indonesia

Indonesia Jakarta Interbank Of

A HC Spread Malaysia

JPMorgan EMBIG Diversified Mal

A MMkt Rate Malaysia

Klibor Interbank Offered Rate

A HC Spread Philippines

JPMorgan EMBIG Diversified Phi

A MMkt Rate Philippines

Philippines 1-Month Interbank

A HC Spread Thailand

THAI CDS USD SR 5Y

A MMkt Rate Thailand

Thailand Bibor Fixings 1 Month

A HC Spread Bulgaria

JPMorgan Euro EMBI Global Dive

A MMkt Rate Bulgaria

Bulgaria SOFIBOR 1 Month

A HC Spread Kazakhstan

JPMorgan EMBIG Kazakhstan Dive

A MMkt Rate Kazakhstan

Kazakhstan KIBOR/KIBID 30 Days

A HC Spread Lithunia

JPMorgan Euro EMBI Global Dive

A MMkt Rate Lithunia

Vilnius Interbank Offer 1 Mont

A HC Spread Russia

JPMorgan EMBIG Diversified Rus

A MMkt Rate Russia

MosPrime 1 Month Rate

A HC Spread Ukraine

JPMorgan EMBIG Diversified Ukr

A MMkt Rate Ukraine

KIEVPrime 1M Rate

A HC Spread Argentina

JPMorgan EMBIG Diversified Arg

A MMkt Rate Argentina

Argentina Buenos Aires Interba

A HC Spread Brazil

JPMorgan EMBIG Diversified Bra

A MMkt Rate Brazil

BRL CD EFFEC/MTH 1 MO

A HC Spread Chile

JPMorgan EMBIG Diversified Chi

A MMkt Rate Chile

Chile TAB Nominal Avg Interban

A HC Spread Colombia

JPMorgan EMBIG Diversified Col

A MMkt Rate Colombia

Colombia Money Market Rates 30

A HC Spread Mexcio

JPMorgan EMBIG Diversified Mex

A MMkt Rate Mexcio

MXN T-BILL 1 MO

A HC Spread Panama

JPMorgan EMBIG Diversified Pan

A MMkt Rate Panama

NV

A HC Spread Peru

JPMorgan EMBIG Diversified Per

A MMkt Rate Peru

Asbanc Peru 1 Month Nominal Ra

A HC Spread Venezuela

JPMorgan EMBIG Diversified Ven

A MMkt Rate Venezuela

NV

A HC Spread South Africa

JPMorgan EMBIG Diversified Sou

A MMkt Rate South Africa

South Africa Johannesburg Inte

A HC Spread India

J.P. Morgan - EMBIG Diversifie

A MMkt Rate India

India National Stock Exchange

A HC Spread Dummy

NV

A MMkt Rate Dummy

NV

Devizova pozicia (FX (foreign exchange position))

5-ro€nd i

ita miestnej meny (Local Currency 5Yr Rate)

Aktivum (Asset)

Nazov indexu (Name Index)

Asset

Nazov indexu (Name Index)

A FX Croatia

EUR-HRK X-RATE

A 5Yr LC Rate Croatia

N/A Security

A FX Czech Republic

EUR-CZK X-RATE

A 5Yr LC Rate Czech Republic

Czech Republic Governments Bon

A FX Hungary

EUR-HUF X-RATE

A 5Yr LC Rate Hungary

GDMA Hungarian Govt Bond 5 Yea

A FX Poland EUR-PLN X-RATE A 5Yr LC Rate Poland Poland Government 5 Year Note
A FX Romania EUR-RON X-RATE A 5Yr LC Rate Romania Romania Government Bond 5 Year
A FX Serbia EUR-RSD X-RATE A 5Yr LC Rate Serbia N/A Security

A FX Slovakia NV A 5Yr LC Rate Slovakia NV

A FX Turkey USD-TRY X-RATE A 5Yr LC Rate Turkey Turkish Government Bond 5Y Com
A FX China USD-CNY X-RATE A 5Yr LC Rate China BFV CNY China Sovereign 5 Year

A FX Indonesia USD-IDR X-RATE A 5Yr LC Rate Indonesia Indonesia Govt Bond Generic Bi

A FX Malaysia USD-MYR X-RATE A 5Yr LC Rate Malaysia Bank Negara Malaysia 5 Year Go
A FX Philippines USD-PHP X-RATE A 5Yr LC Rate Philippines PDEX PDST-F Fixing 5 Year

A FX Thailand USD-THB X-RATE A 5Yr LC Rate Thailand Thailand Govt Bond 5 Year Note
A FX Bulgaria USD-BGN X-RATE A 5Yr LC Rate Bulgaria BGN SWAP ANN 30/360 5 YR

A FX Kazakhstan USD-KZT X-RATE A 5Yr LC Rate Kazakhstan N/A Security

A FX Lithunia USD-LTL X-RATE A 5Yr LC Rate Lithunia N/A Security

A FX Russia Russian Ruble SPOT (TOM) A 5Yr LC Rate Russia MICEX Russia Zero Cpn 5 Year

A FX Ukraine USD-UAH X-RATE A 5Yr LC Rate Ukraine N/A Security

A FX Argentina USD-ARS X-RATE A 5Yr LC Rate Argentina N/A Security

A FX Brazil USD-BRL X-RATE A 5Yr LC Rate Brazil Brazil Government Generic Bond
A FX Chile USD-CLP X-RATE A 5Yr LC Rate Chile CLP SWAP v 6m Libor 5YR

A FX Colombia USD-COP X-RATE A 5Yr LC Rate Colombia Colombia Government Generic Bo
A FX Mexcio USD-MXN X-RATE A 5Yr LC Rate Mexcio Mexico Generic 5 Year

A FX Panama USD-PAB X-RATE A 5Yr LC Rate Panama NV

A FX Peru USD-PEN X-RATE A 5Yr LC Rate Peru Peru Government Generic 5 Year
A FX Uruguay USD-UYU X-RATE A 5Yr LC Rate Uruguay N/A Security

A FX Venezuela NV A 5Yr LC Rate Venezuela NV

A FX South Africa

USD-ZAR X-RATE

A 5Yr LC Rate South Africa

South Africa Govt Bonds 5 Year

A FX India

USD-INR X-RATE

A 5Yr LC Rate India

JPMorgan GBI-EM India Yield to

A FX Dummy

NV

A 5Yr LC Rate Dummy

NV

T Tc)

Meradlo tvrdej meny (Hardcurrency B

Deliaca baza devizovej pozicie (FX Carry Basis)

Aktivum (Asset) Nazov indexu (Name Index) Asset Nazov indexu (Name Index)
usb US Generic Govt 5 Year Yield UsD ICE LIBOR USD 1 Month
EUR German Government Bonds 5 Yr O EUR Euribor 1 Month ACT/360

Zdroj: Erste Asset Management, (upravené autorkou)
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Proces stanovenia reprezentativnej vzorky vedie k volbe bezne pouzitého éiast-
kového indexu z existujucich referen¢nych urovni, CDS spreadov, vseobecnych
sadzieb a podobnych indexov. Vykonnosti pre kazdy index sa poditané na tyz-

dennej baze, kazdy den. Zdrojom dat indexu je Bloomberg.

Vzorce vypoctu indexov:

Spread Performance

SpreadOLD
[—1x (SpreadNE\N— SpredOLIZ)j x Duration+| — 100 7|+ Delta+ Carry 4)
100 365
Delta
(-1 (YieldNEW - YieldOLD))x Duration (5)
Carry
Yield X7
36¢ (6)
MMkt Rates Performance
(-1x(Yiel ANEW- YieldOLD) x Duration+ (%) x 7j (7)
5Yr LC Rates Performance
(-1 (YieldNEW- YieldOLD) x Duration+ (%) x 7) (8)
FX Performance
FxOLD YieldMMktOLD Yied MMktOLDBaseCCY
-1|x100|+ X7 |- x7
FXNEW 365 365 9)

Vysledky hodnotenia mézu byt vypocitané pre akékolvek ¢asové obdobie na za-

klade historickych baz. Vypocty celkovej vykonnosti portfolia, resp. budiaceho
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vyvoja portfdlia v zavislosti od o¢akavaného diania na trhoch su sledované za
vSetkych prispievatelov (portfélio manazérov). Kazdy vstup sa nasobi tyzden-
nym vykonom jeho prednastaveného indexu. VsSetky vstupy dodané pre jednot-
livé parametre maji priradené rovnaké vahy, s ktorymi vstupuju do Scorecard

systému. Parametre celkového Scorecard systému st uvedené nizsie v tabulke
(vid. Tab. 4).

Tab. 4 Parametre celkového Scorecard systému

"Sum.Weekly tot.Return" | TyZdenna celkova vykonnost

"Sum.Weekly ex.Return” | Tyzdenny nadvynos (nadmerna vykonnost)

"Risk.Pos.: Pos." Rizikova pozicia: pozitivna tyzdenna vykonnost
"Risk.Pos.: Neg." Rizikova pozicia: negativna tyZdenna vykonnost
"Ratio Risk.Pos." Pomer rizikovej pozicie

"Mean.Weekly ex. Return"  JPriemerny tyzdenny nadvynos

"SD Weekly ex.Return" Standardna odchylka priemerného nadvynosu

"Mean/SD" Priemerny tyZdenny nadvynos/Standardna odchylka tyZdennej nadmermej vykonnosti
Zdroj: Erste Asset Management, (upravené autorkou)

Pomer rizikovych pozicii, pre kazdy vstup s nerovnou hodnotou ,,0“ sa vyhodno-
cuje Ci participuje pozitivne alebo negativne nadmerny vynos. Ak ide o podiel
pozitivnych zasahov do celkového rizika, je dana pozicia prijata.

Pri odhadovanej nadmernej vykonnosti (nadvynos) sa jednotlivé vstupy
nasobia tyzdennymi vykonmi ich prislichajacich benchmarkov, pricom vstupy
vSetkych prispievatelov maju priradend rovnaka vahu v rameci jedného sledova-
ného parametra celkového Scorecard systému. Standardna odchylka (SD) je vy-
pocitana na zaklade triedy aktiv (napr. HC Spready sucet/¢islo pozicie)
s prihliadnutim na tyzdenny nadvynos. Vysledky st prepocitané na rocny za-
klad.

' x52
n
10
D x+/52 (10)

n ... pocet prispievatel'ov Scorecard systému
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m ... vstup (odhad) portf6lio manazéra pre prislusnu kategoriu
P ... vykonnost prislichajiceho benchmarku v ¢ase t (weekly performance)

SD ... standardna odchylka tyzdennych nadvynosov

Redlna mesacné alokacia finanénych prostriedkov a diverzifikacia portfélia by
nemala byt odlisna od konsolidovaného pohl'adu celej skupiny (spravované po-
rtfélia podielovych fondov resp. riadené portfolia privatnych klientov jednotli-
vych spravcovskych spolocnosti posobiacich vo viacerych krajinach (dcéry) vy-
tvarajuce v ramci holdingu so svojou matkou jednu investi¢nt skupinu). Vyber
pozicie moze byt schvaleny len s ohladom principu Styroch oéi a odchylka od
konsolidovaného pohladu celej skupiny musi byt zdokumentovana s uvedenim
odbévodnenia za obchod.

Podrobnosti o rizikovych limitoch a alokacii zdrojov musia byt v stalade
s investi¢nou politikou konkrétneho podielového fondu. V pripade pozitivneho
konsolidovaného pohladu, je povolené mat podvahu alokacie zdrojov. Ak je vsak
konsolidovany pohl'ad negativny, nie je mozné vytvorit v Ziadnom fonde ¢i ria-
denom portféliu Sirokti poziciu. Pri neutralnom konsolidovanom pohlade je
mozné alokovat iba +/- 0,25% zdrojov z celkovej hodnoty spravovanych financ-
nych prostriedkov. Moznym vysledkom konsolidacie vykonnostnych metrik je aj
sziadny pohlad“, ¢o znamend, Ze nikto z portfélio manazérov spravcovskych
spoloc¢nosti danej investi¢nej skupiny nema vyhlad na budtci vyvoj majetku
nimi spravovanymi podielovymi fondmi ¢i riadenymi portféliami. Z tohto dovo-
du je mozné na pravidelnej baze diskutovat jadro core krajin v cykle 3 az 6 tyz-
dnov. Na organizovanych stretnutiach by boli detailne prerokované prostrednic-
tvom analytikov a Specialistov aktualne informacie o poslednom politickom ci
makroekonomickom vyvoji na trhu s moznostou prerokovania vznikajicich
otvorenych otazok. Ako Ad Hoc problémy mozu byt najma prave spominané
politické a ekonomické udalosti, ktoré vytvaraji potencial zmenit nézor
a pohlad celého tymu.

V tabulke nizsie (vid. Tab. 5) st znazornené vysledky jednotlivych sledo-
vanych parametrov Scorecard systému jedného z portfélio manazérov dcérskej

spoloc¢nosti Asset Managementu Slovenskej sporitelke v ramci holdingu Erste
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Asset Managementu. Ide o odhadované hodnoty vzdy na nasledujici kvartal
a teda pre prehl'ad poskytujem vstupy za prvy, druhy a treti Stvrtrok roku 2014.
Polia zvyraznené ¢ervenou farbou znazornuja vyraznejsiu odchylku odhadova-
nych dat jednotlivych sledovanych parametrov od skutoc¢ne dosiahnutych vy-
sledkov podielovych fondov a spravovanych portfélii sumarne. Vypovednou
hodnotou ¢ervenych poli je skutoénost, Ze odhad konkrétneho portfélio manazé-
ra respektive jeho predikcie na vyvoj nim spravovaného portfélia danych fondov
¢i riadeného majetku privatnych klientov nebol totoZny s realitou. Usudok na-
znacuje, ze hoci sa riadi portfélio manazér pri investicnych rozhodnutiach len
vramci moznosti povolenych skupinovym modelom a zaroven sa rozhoduje
v dobrej viere dosahovat vynosy, jeho investicné rozhodnutia neveda celkom
k pozitivnym a ocakavanym vysledkom a teda jeho schopnosti investi¢ného roz-
hodovania nemusia prinasat investorom zhodnotenie. Nakolko by sa takéto
schopnosti mohli povazovat za nedostatoc¢ne kvalifikované, ale iba za akési ska-
Sanie ¢i triafanie, ¢i dana investicia prinesie zhodnotenie alebo nie.

Naopak polia oznacené zelenou farbou vyjadruja skutoéne dobré odhady
takmer totozné srealitou, ktord vo fondoch aportféliach vzhl'adom
k zhodnocovaniu nastala. Ako je mozno vidiet z obrazku, nasledujuce odhady
pre druhy a treti Stvrtrok skoncili len v zelenych resp. neutralnych vysledkoch
(biele polia). Cim sa potvrdilo zlepSenie prehl'adu a schopnosti riadenia testova-
ného portfélio manazéra a teda je mozné usudit, ze sa jedna o naozaj kvalitnt
spravu fondov a portfolii. Pre acel spracovania predmetnej diplomovej prace nie
je z dovodu dovernosti mozné predlozit kompletny konsolidovany pohl'ad celej
investi¢nej skupiny na podloZenie, zZe vstupy portfélio manazéra ako prispieva-
tel'a do investi¢ného procesu/Scorecard systému, uvadzané v obrazku boli jedny
z najblizSie a najpresnejsie odhadnutych ohladom na nésledny realny stav sle-
dovanych parametrov konkrétnych fondov a riadenych portfolii.

Hodnotiaci systém investiéného procesu povazujem za jeden z hlavnych
vstupov modelu odmerniovania portf6lio manazérov. Za vhodné povazujem zara-
denie s vopred stanovenou vahou relevantnosti medzi osobné ciele, nakol'ko si
dany systém vyzaduje neustale rozsSirovanie vedomosti a zruc¢nosti investi¢cného

riadenia a permanentny prehl'ad aktualneho diania na finanénych trhoch. Vypi-
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nanim Scorecard systému sam portfolio manazér vopred dava do pozornosti

sebou odhadovany vyvoj vlastného riadenia, ktoré je zaroven pod dohladom

a naslednym stthlasom vsetkych portfélio manazérov danej investi¢nej skupiny.

Tab. 5

Investi €ny proces (Performensevaluation)

2014 Q1

Sum.Weekly tot.Return
Sum.Weekly ex.Return
Risk.Pos.: Pos.
Risk.Pos.: Neg.

Ratio Risk.Pos.
Mean.Weekly ex. Return
SD Weekly ex.Return
Mean/SD

2014 Q2

Sum.Weekly tot.Return
Sum.Weekly ex.Return
Risk.Pos.: Pos.
Risk.Pos.: Neg.

Ratio Risk.Pos.
Mean.Weekly ex. Return
SD Weekly ex.Return
Mean/SD

2014 Q3

Sum.Weekly tot.Return
Sum.Weekly ex.Return
Risk.Pos.: Pos.
Risk.Pos.: Neg.

Ratio Risk.Pos.
Mean.Weekly ex. Return
SD Weekly ex.Return
Mean/SD

2014 Q4

Sum.Weekly tot.Return
Sum.Weekly ex.Return
Risk.Pos.: Pos.
Risk.Pos.: Neg.

Ratio Risk.Pos.
Mean.Weekly ex. Return
SD Weekly ex.Return
Mean/SD

od:
HC Spread
1,11%

4
7
36,36%

0,03%

od:

HC Spread
3,66%
0,74%

14

5

73,68%
0,06%
0,08%

5,35

od:

HC Spread
1,98%
0,59%

16

5

76,19%
0,05%
0,07%
4,84

od:
HC Spread

30.12.2013 do:
MMkt LC Rate
0,45% 0,40%
0,049 [INNEOIS896
6 12
1 16
85,71% 42,86%
0,00%
0,01% 0,35%
1,43
31.03.2014 do:
MMkt LC Rate
0,34% 4,42%
0,00% 0,08%
0 8
0 10
0,00% 47,37%
0,00% 0,01%
0,00% 0,15%
0,28
30.06.2014 do:
MMkt LC Rate
0,31% 2,48%
0,00% 1,19%
0 11
0 2
0,00% 84,62%
0,00% 0,09%
0,00% 0,14%
4,67
do:
MMkt LC Rate

Zdroj: Erste Asset Management, (upravené autorkou)

Scorecard systém portf6lio manazéra AM SLSP pre rok 2014

30.03.2014
FX
-0,70%

0,01%
12

9
57,14%
0,01%
0,29%
0,25

29.06.2014
FX

0,44%

0,24%

8

9

47,06%

0,02%

0,17%

0,76

29.06.2014
FX
-0,11%

0,02%
8

5
61,54%
0,00%
0,15%
0,07

FX
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6.4 Ciastkovy zaver $iestej kapitoly

Pred uréenim vstupnych premennych modelu odmernovania portf6lio manazé-
rov bolo doélezité zanalyzovat ukazovatele, ktoré poskytuji relevantné informa-
cie o uspesnosti daného podielového fondu, nakolko za ich spravu zodpoveda
portfolio manazér.

Kvalitativna analyza pontika mnoho ukazovatelov, pomocou ktorych je
mozné hodnotit fond. Poskytuje mnozstvo plnohodnotnych a urcite zaujimavych
informaécii, avSak z pohl'adu investorov, ktori zvazuja vlastna pre nich idealnu
investicnu cestu. Spomedzi rozoberanych ukazovatel'ov kvalitativnej analyzy ako
napriklad transparentnost, danovy domicil ¢i jeho datum vzniku, Ziaden ne-
predklada priamo tidaje o schopnostiach portfélio manazéra, preto usudzujem,
Ze nie st vhodné pre volbu premennych do odmenovacieho modelu v ramci
osobnych kritérii. Co sa v8ak tyka celkového modelu, ktorého stcastou st aj
skupinové kritéria, moze byt z kvalitativnej analyzy zahrnuta predajnost fondu,
ako jedna zo vstupnych premennych.

Naopak struc¢ne rozobrata kvantitativna analyza poskytuje skutocne rele-
vantné ukazovatele a to predovsetkym pomerové. V sti¢asnosti sa pri hodnote-
niach portfélio manazmentu vychadza z dosiahnutych vykonov respektive rela-
tivnych vykonov a v ramci pomerovych ukazovatelov sa upriamuje hodnotenie
vychadzajuc z Information Ratio, nakolko tento ukazovatel zohl'adnuje vykon-
nost fondu voéi benchmarku, tj. vikonnosti trhu, na ktorom je navazené portfo-
lio. Ako vhodnejsi ukazovatel pri rieSeni modelu prihliadajiceho na volatilitu
spravovaného portfélia v ramci diplomovej prace sa pontuka Sharpe Ratio, zo-
hladnujuci aj jednotku rizika.

Podstatna cast Siestej kapitoly sa zaobera investicnym procesom. Vzhla-
dom na sacéasny stav spravcovskych spoloé¢nosti, ktoré nevystupuja na trhu ako
samostatné jednotky, ale su sticastou holdingu, maja nad sebou nadstavené
modely zo strany ich matky, ktorymi sa musia riadit aich sprava majetku je
v ramci tychto modelov striktne kontrolovana. Investicné modely st konsolido-
vanou zalezitostou jednotlivych investi¢nych tisekov vSetkych dcér. V ramci nich
vSetci portfolio manazéri vyjadrujua vlastné nazory a predpoklady o budicom

vyvoji trhov, ¢im vopred predkladaja svoje investi¢né rozhodnutia. O nich maja
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prehlad vsSetci zucastneni tohto procesu ateda jednotlivo portfélio manazéri
nemaji moznost podstupovat nekalé praktiky ¢i prili§ vysoké rizika. O ¢o viac sa
nasledna realita podoba ich predpokladom, o to viac sa potvrdzuje Siroky pre-
hlad portfélio manazéra a jemu vlastné manazérske schopnosti, ktoré podriadu-
je svojim odhadom. Prave investi¢ny proces hodnotim za vysoko délezity para-

meter zastupeny v modeli odmernovania portfélio manazmentu.
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7 Model odmernovania portfélio

manazerov

Manazéri podielovych fondov st tradicne odmenovani v podobe pausalneho
poplatku cize fixnej zlozky mzdy a vykonnostnej odmeny, tj. variabilna zlozka
mzdy, skladajaca sa z percentualneho podielu na vynose presahujaceho ben-
chmark. Prave vykonnostna odmena poskytuje stimul pre manazéra riadit fond
za Gcelom dosiahnutia najvys$sieho mozného vynosu. Preto sa méze I'ahko stat,
Ze manazér moze investovat do slubnej, ale riskantnej stratégie. Ak stratégia
funguje, je prospechom pre manazérov, v podobe odmien, ale aj investorov,
v podobe vynosov. Pri opacnej situacii, kedy stratégia nefunguje, investori stra-
caju svoj kapital, zatial ¢o manaZérov sa tato nepriazniva skuto¢nost zZiadnym
sposobom nedotyka. Tato asymetria moze byt stimulom pre manazéra vstupovat
s majetkom fondu do vysokého rizika.

V ramci siedmej kapitoly je snahou vyrovnat preferencie investorov so
zretelom na rizika a stimuly portf6lio manazérov k riadeniu majetku. V pripade
zlyhania stratégie, kedy by investor mohol stratit svoj kapitéal, by mala byt zaro-
venl manazérovi alikvotne kratena mzda.

Ciel'om tejto kapitoly je, z dévodu vysSie uvedenych skutocnosti, vytvore-
nie Struktdry pre vyplacanie odmien portfélio manazérov, ktora by rieSila moti-
vacnu kompatibilitu a pomahala znizovat vysSie spominana asymetriu. Vysled-
kom by mala byt prakticka Struktira odmeny za vykon, v ktorej kompenzuje
manazér rizikovo upravend vykonnost. Pre tcel rizikovo upravenej vykonnosti
je potrebné prihliadanie na volatilitu spravovaného portfélia. Kompenzacia ma-
nazéra by mala byt podmienena volatilitou, kedy vznika aj nova moznost vyberu
pre investora netolerujaceho kolisavost investicie a to na zaklade vopred zna-
mych podnetov manazéra pre splnenie len urcitej miery rizika. Zakladna mys-
lienka Struktiry odmien spociva v kompenzacii manazéra vychadzajicej z jeho
zrucnosti a usilia, nie zo ziskania vyssSej vykonnosti jednoduchym pacenim po-
rtfélia. Pokial by bol pakovy efekt portfélia vyuzivany, mal by byt podnet k pake

kontrolovany.
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Nakolko cielom diplomovej prace je zostavenie odmernovacieho modelu
pre portf6lio manazérov, ktorého pridanou hodnotou mé byt zohl'adnenie vola-
tility spravovaného portfolia, ako jedného z ukazovatel'ov podielovych fondov, je
potrebné, aby tento ukazovatel bol zakomponovany v ramci indikatorov mode-
lu. S jednotkou rizika sa v rdmci teorie portfolia pocita u pomerového ukazova-
tela Sharpe Ratio, ktory bol uvadzany uz v Siestej kapitole (dalej sa moze vy-
skytnuf len skratka: SR). Jeho modifikacia bude zakladtiou pri vypocte vykon-
nostnej odmeny upravenej o riziko. Druhym spésobom pre vypocet vykonnost-
nej odmeny bude vyuzitie znamej metdédy Value at Risk (dalej sa moze vyskyt-
nat len skratka: VAR), nakolko vypocet VAR zahfna aj volatilitu a je c¢asto

uplatiovanou formou merania rizika v oblasti bankovnictva.

7.1 Potencialna odmenovacia Struktara spravcovskych

spoloc¢nosti

Vzhladom na novo pripravovani, no doposial neimplementovanii smernicu
UCITS V sa domnievam, Ze v sicasnosti spravcovské spolocnosti nedisponuja
presne stanovenou politikou odmeriovania zavedenou a kontrolovanou Vybo-
rom pre odmenovanie. Da sa povedat, Ze doposial neexistuje konkrétny odme-
novaci model striktne vyuZivany spravcovskymi spolo¢nostami. Napriek tomu
tieto subjekty musia vyhodnocovat celkovii hospodéarnost spoloc¢nosti a teda aj
pocinanie si jednotlivych zamestnancov. Pre tieto ucely st sledované isté indika-
tory, ktoré som pre znazornenie zozbierala a vytvorila istti potencialnu odmetio-
vaciu Struktaru prisposobent organizacnej struktire spravcovskej spoloénosti,

pozostavajucej z viacerych oddeleni a utvarov (vid. Obr. 6 a Obr. 7).
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Obr.6  Organizacna Struktira spravcovskej spolo¢nosti

Predstavenstvo /Board of directors:

- generalny riaditel

- dvaja ¢lenovia predstavenstva

Vnatorna
Sekretariat /Secretariat kontrola /Internal audit
and compliance
Finan &ny Investi &ény Usek marketingu a podpory . . Use Usek riadenia
o . . e . X Prevéadzkovy . .. .
Usek /Budgeting usek /Portfélio predaja /Marketing and Sales . ! informa €nych rizik /Risk
. Usek /Back office L

and controlin: management support technoldgii /IT management

Zdroj: vlastné spracovanie

Jednotlivé Gseky st vramci hodnotiaceho modelu zlac¢ené do troch hlavnych
skupin a to General, Investmnent PM, Sales MPP. Skupina General zahina fi-
nancny usek, prevadzkovy usek, usek informacénych technologii, tsek riadenia
rizik, sekretariat a vnatornt kontrolu. Zamestnanci patriaci pod vymenované
useky maju pridelené rovnaké vahy pri konkrétnych sledovanych vstupujacich

parametroch do hodnotiaceho modelu (vid'. Obr. 7).

Obr.7  Company KPIs (klI'a¢ové vykonnostné indikatory spoloc¢nosti)

General . Podiel vykonnosti

kPl Véha s A— Rozpodet Aktualne KPI aktuéalne
Kontriblicia s matkou (ndhfad vopred na zisk pred zdanenim), LCY (v lokalnej mene) 25% 20%

Cisté predaje (lokalne + v rmci skupiny), LCY 15% 12%

Néklady/kontribdcia, LCY 20% 16%

Fondova vykonnost v porovnani s benchmarkom 20% 16%

Osobné kritéria 20% 16%

Total 100% 80% I
Ln;:eStmem PM Véha PZ‘::;':;?Z?" Rozpodet Aktuélne KPI aktuélne
Kontriblcia s matkou (n&hfad vopred na zisk pred zdanenim), LCY (v lokalnej mene) 20% 16%

Cisté predaje (lokalne + v ramci skupiny), LCY 10% 8%

Néklady/kontribdcia, LCY 15% 12%

Fondova vykonnost v porovnani s benchmarkom 35% 28%

Osobné kritéria 20% 16%

Total 100%) 80% I
E;Ies MPP Véha Piﬁgﬁg" Rozpodet Aktualne KPI aktualne
Kontriblicia s matkou (ndhfad vopred na zisk pred zdanenim), LCY (v lokalnej mene) 25% 20%

Cisté predaje (lokalne + v ramci skupiny), LCY 25% 20%

Néklady/kontribucia, LCY 15% 12%

Fondova vykonnost v porovnani s benchmarkom 15% 12%

Osobné kritéria 20% 16%

Total 100% 80% I

Zdroj: Asset Management Slovenskej sporitelne, (ziskané podklady upravené autorkou)

Kazdému z parametrov, vstupujiceho do hodnotiaceho modelu, sa priradené
vahy podla priorit spolo¢nosti. Hoci st tieto vahy I'ubovolne v dlhodobom hori-
zonte obmenitel'né podla grupovych ciel'ov, su pre vSetkych portfélio manazérov
za dané obdobie (zvycajne jeden hospodarsky rok) homogénne a fixné. Pri vy-
hodnoteni st pre jednotlivé parametre definované Standardy podla spésobov

spravania zamestnancov spoloc¢nosti, v ramci ktorych st nadstavené minimalne
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a maximalne limity v percentudlnom vyjadreni, ¢o predstavuje v konkrétnom

pripade 80% az 120% (vid'. Obr. 8). Popis jednotlivych standardov je uvedeny na
d’alSom obrazku (vid'. Obr. 9).

Obr.8  Vyhodnotenie cielov: Investment PM

Kontribucia s matkou (nahlad 80%
vopred na zisk pred zdanenim), 100% - Standard 20%
LCY (v lokélnej mene) 120%
. . . . 80%
Slzt; ,?;fdfg (lokalne + v rAdmci 100% - Standard 10%
' 120%
80%
Néklady/kontribucia, LCY 100% - Standard 15%
120%
Fondova vykonnost v porovnani s 8q%
benchmarkom 100% - Standard 35%
120%
80%
Osobné kritéria 100% - Standard 20%
120%

100%

Zdroj: Asset Management Slovenskej sporitelne, (ziskané podklady upravené autorkou)
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Obr.9  Vyhodnotenie kompetencii — prejavov profesionalneho spravania

Kompetencia Popis Standardov pod Fa prejavov spravania Hodnotenie v %

Situacie riesi Sablénovito bez zvazovania vysledkov, potrebuje
intenzivne vedenie, pasivne ¢aka na informécie, v neStandardnej
situacii je bezradny. Prehliada chyby v rieSeni, upina sa na jedind

80% altenativu. K zmendm ma negativny postoj, nestotoznuje sa s nimi.
Navrhuje realistické rieSenia Standardnych situacii, samostatne,
vyhladava informéacie a pracuje s nimi. V neStandardne;j situacii tvorivo
vyuziva svoje skdsenosti. Vie odhalit pripadné chyby v alternativach
100% - Standard [rieSenia. Je Ustretovy k zmenam, vie sa s nimi stotoZnit a rozvijat ich.
Spina kritéria Standardného spravania, navrhuje nové rieSenia s

Inovativne myslenie

vysokou pridanou hodnotou, vyuZiva synergicky efekt prace timu a

120% externych zdrojov. Zdiela nové napady s ostatnymi.

Demotivuje ostatnych, je raktivny. Funguje viac ako solista. Informéacie
a skiisenosti si nechava pre seba. TazSie zvlada spatni vazbu, dava ju
jednostranne, vyhyba sa alebo stupriuje konfliktné situacie v time.
80% Potrebuje intenzivne vedenie manazérom.

Kolegom podéava jasné a zrozumitelné informacie, deli sa o
skusenosti, spolupracuje na zverenych Glohach. Je pristupny spatnej
vézbe. Hlada konstruktivne rieSenie konfliktnych situacii v time. Pod
100% - Standard [vedenim svojho manaZéra sa rozvija k samostanosti.

Spina kritéria Standardného spravania, v time ponuka rieSenia s
vysokou pridanou hodnotou, poméaha kolegom pri dosahovani ich
cielov. Je vysoko aktivny v procese uéenia, navrhuje zlepSenia

120% procesov. Je schopny pracovat bez priameho dohladu manazéra.
Stanovené ciele spiia ¢iastoéne, stotoZiiuje sa s nimi len z &asti. Je si
neisty v nazore na problematiku, tazsie chape podstatné fakty.
Nezvazuje vzdy dosledky svojich rozhodnuti. Jeho odhad nie je vzdy
80% realny, slabSie sa orientuje v procesoch.

Spéja svoje ciele s ciefmi timu a banky. Nevzdava sa splnenia ciefa.
Pri rozhodovani zhromazduje podstatné informéacie a zvazuje
alternativy, argumenty a navrhy ostatnych. Je realista, zodpovedny a
100% - Standard [orientuje sa v procesoch.

Spinia kritéria Standardného spravania, predchadza problémom,

Timovost

Vykon a orientécia na ciel

navrhuje zmeny v organizacii prace. Poméha dosahovat ciele inym

120% kolegom.
Celkové hodnotenie kompetencif _
[Celkova vykonnos _t zamestnanca (80% = hodnotenie stanovenych ciefov, 20% = hodnotenie kompetencii) ]

Zdroj: Asset Management Slovenskej sporitelne, (ziskané podklady upravené autorkou)

Model vytvoreny zo zozbieranych informaécii o sledovanych indikatoroch sprav-
covskych spolocnosti pre stanovenie odmien pokladdim za nedokonaly
s obsahom viacerych nedostatkov. Preto pristupujem k jeho uprave a dovolim si
uviest z mojho pohladu potrebné zmeny. Za zakladni zmenu povazujem iné
hodnoty vah medzi skupinovymi a osobnymi kritériami. Celkové skupinové in-
dikatory musia disponovat vysokou prioritou, nakolko spolo¢nost vystupuje
a dosahuje spolocny ciel ako celok a nie jednotlivo za portfélio manazérov. Ak
by sa nedarilo spolo¢nosti, ktora je znacne cCasto krat zavisla na matke
a Ciastocne aj na sestrach v rameci holdingu, neméa zmysel bonusové odmenova-
nie portfolio manazérov spolo¢nosti, hoci by mohli vo svojich vysledkoch preu-
kazat skutocne kvalitnii pracu. Preto je dosahovanie kladnych skupinovych kri-

térii podmienkou pre zvazovanie vyplaty bonusov. Napriek tomu, vS§ak povazu-
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jem za vhodné priradenie nizsej vahy pre skupinové kritéria, v ramci ktorych sa
posudzované indikatory nezavislé na praci portfélio manazérov. Prikladom, ako
je mozno vidiet na Obr. 7 mozu byt Cisté predaje, ktoré st priamou kompeten-
ciou useku podpory predaja a marketingu. Preto by v modeli odmenovania po-
rtf6lio manazérov mali zohravat vysSiu vahu osobné kritériad zamerané na ich

Specificka pracu.

Obr.10 Uprava modelu odmenovania portfélio manazérov

. P . 5 . Budget Actual (Aktualne
Investment Portfolio Management (Investi  ény Usek) Weight (Vaha) Share (Podiel) (Rozpo cet) N KPI
Group Criteria (Skupinové kritéria)
40,00% 24,00%
Group Contribution (Skupinova kontriblcia)
10,00% 4,00%
Net Sales (Cisté predaje = Volume)
5,00% 2,00%
Cost Income Ratio (Pomerowy ukazovatel nékladov a
prijmov) 10,00% 4,00%
Fond performance compared to benchmark (Vykonnost
fondu voci benchmarku = Information Ratio) 15,00% 6,00%
Personal Criteria (Osobné kritéria)
60,00% 24,00%
Scorecard System
20,00% 12,00%
Rizikowo upravena wkonnostna odmena (FEE2)
30,00% 18,00%
Hodnotenie kompetencie - spdsobilosti
10,00% 6,00%
Total (Celkovo)
100,00% 100,00%

Zdroj: vlastné spracovanie

Ako je mozno vidiet vo vyslednom modeli odmenovania (vid. Obr. 10) vaha
skupinovych kritérii je 40% a vaha osobnych kritérii predstavuje 60%. Skupino-
vé kritéria su pre vsetky tiseky spolocnosti rovnaké. Nakolko sa praca zameriava
na model pre portfélio manazérov s prihliadnutim na volatilitu spravovaného
portfolia, pre predstavivost tieto kritériad uvadzam, avSak st nad ramec pred-
metnej prace. Preto vyber skupinovych kritérii zostava bez zmeny. Osobné krité-
ria su vsak rozsirené s celkovou vahou v modeli 60%.

Z nich 20%-ny podiel na osobnych cieloch je determinovanych pre hod-
notiaci systém investicného procesu, o ktorom sa zmienovala Siesta kapitola.
Podiel 20-tich % zahftia permanentny prehlad aktudlneho diania na kapitalo-
vych trhoch s neustalym rozsirovanim vedomosti v oblasti riadenia investicii.

Zaroven v Scorecard systéme samotny portfélio manazér ohodnocuje svoje
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vlastné odhady na vyvoj zostaveného portfolia. Pokial by sti¢castou modelu nebo-
lo podobné kritérium, praca portfélio manazéra by bola len akousi hrou
a zabavnym stavkovanim.

Najvacsiu vahu medzi osobnymi kritériami zabera takzvana vykonnostna
odmena upravena faktorom rizika, s ktorym doposial nikto nepodital a teda ne-
figuroval v ziadnych odmernovacich Struktarach, ato v celkovom pomere 30%.
To znamena, Ze zastava aj vobec najvacsi pomer zo vSetkych jednotlivych indika-
torov v celom modeli. Podstatou tohto indikatora je motivovat portf6lio mana-
Zérov nie len k dosahovaniu vyssich vynosov, ako dosahuje benchmark, ale aj k
zvySeniu pozornosti voci podstupovanému riziku. Nasledujtca cast sa preto bu-
de zaoberat vypoctom tohto indikatora, ktorého namodelovanie je hlavnym cie-

T'om diplomovej prace.

7.2 Odvodenie vykonnostnej odmeny pomocou

ukazovatel’a Sharpe Ratio

Jednym z indikatorov odmenovacej Struktary portfélio manazéra by mal byt
motivaény poplatok zavisly istym sposobom na vykone portfélia upravenom
o riziko, ktory je invariantny pre pakovy efekt. To znamena, Ze by mal byt mana-
Zér zaplateny vyraznejSie, ak volatilita spravovaného portfélia vzrastie menej
ako samotny vykon. Meranie hodn6t rizikovo vazenej vykonnosti portfélia je
mozné pomocou pomerového ukazovatela Sharpe Ratio, ktory determinuje
nadmerny vynos ocisteny o bezrizikova alebo referenénti sadzbu s jednotkou
rizika (urcenou standardnou odchylkou vynosov portfolia), (vid'. vzorec €. 3 ).
Sharpe Ratio ako meradlo rizikovo upravenej vykonnosti portfélia sa
nemeni s vyuzivanim pakového efektu a je prirodzenym vychodiskom pre model
odmenovania. Pre odstranenie pakového efektu pouzivaného v riadeni portfélii

je potrebna modifikacia ukazovatela SR. Jeho linearnou transformaciou dosta-
vame mieru rizikovo upraveného vynosového vykonu = My . Mg vyjadruje

rocnd mieru vynosnosti portfélia zarobent hybnou silou smerom nahor alebo

nadol pri rovnakom riziku, aké nastava u benchmarku:
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Mg, :(JmXSR)Z{%X(Ef—Rf)} (11)

O

o, ... Standardn4 odchylka vynosov benchmarku (trhového portfélia)

m

Ocakavany vynos ocisteny o bezrizikovy (E; — R, ) je po transformécii ndsobeny
pékovym pomerom (o, /0, ). Funkéna forma Mg, je adaptabilné aj inym rizi-

kovym opatreniam ako vo forme Standardnej odchylky, nahradenim pozadova-

nej miery rizika pre o, a g,, v rovnici.23

Po eliminovani pripadného pakového efektu, ktory by mohol skresl'ovat vypove-
daciu hodnotu ukazovatela SR, vyjadrujiceho kvalitu riadenia portfolia
v pomere vykon — riziko, moze byt modifikovany SR pouZity pri vypocte vykon-
nostnej odmeny. Nasledujtca c¢ast sa zameriava na vycislenie odmeny portfolio
manazéra striktne imernej rizikovo upravenému vykonu, teda odmeny priamo
umernej podielu modifikovaného Sharpe Ratio. To znamena ¢im bude SR nizsi,
tym bude nizsia odmena. Kedze nizsi SR vyjadruje menej kvalitni spravu po-
rtfélia z pohl'adu dosahovaného nizkeho vykonu a zaroven podstupovanej vyso-
kej volatility portfélia.

Struktira vykonnostnych odmien je atraktivnejsia pre vyuZitie v ramci
odmenovacieho modelu, nakol'ko poskytuje pozadovany stimul pre manazérov
riskovat len v snahe vysSieho rizikovo vazeného vykonu. Mo6Ze tu vSak vznikat
problém v pripade, ak je Groven rizika prili§ nizka, odmena sa vy¢isli prilis vyso-

ka v porovnani so skutoéne dosiahnutym vynosom portfélia. Riesenim tohto

23 S. COLEMAN, Thomas a Laurence B. SIEGEL. Compensating Fund Managers for Risk-
Adjusted Performance [Journal of Alternative Investments]. 1999, 12 s. [cit. 11.12.2014]. Do-

stupné z: http://closemountain.com/papers/perf_JAlversion.pdf
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problému méze byt stanovenie vysky vykonnostnej odmeny ( FEE 2). CiZe bude
stanoveny vrchny (strop) aj spodny (prah) ramec vykonnostnej odmeny.

Tento ramec je vyhodnoteny na zaklade splnenia vopred danych podmie-
nok pre priznanie urcitej vysky vykonnostnej odmeny v ramci celoro¢nych od-

mien portfélio manazéra.

Celkovo by sa mali vyhodnocovat tri podmienky:
* Prvou podmienkou pre stanovenie stropu (maximaéalnej tolerovanej vysky

volatility) je, Ze volatilita portfélia (o, ) nesmie percentuélne prekrocit vys-
ku aktualneho dosiahnutého vynosu (E; ). To znamen4, ze pomerovy uka-

zovatel SR musi mat hodnotu vyssiu ako 1, aby sa preukazalo, Ze sprava po-
rtf6lia je schopné priniest investorom nadvynos. Vykonnostnd odmena by
sa vS§ak mala determinovat z modifikovaného SR.

* Druhou podmienkou je, aby dosiahnuty vynos ( E; ) bol vacsi ako referenc-
na sadzba (bezrizikovy vynos =R, ). Ak je vSak vynos nizsi ako referen¢na

sadzba, vykonnostnd odmena by mala byt 0%. To znamena, pokial nie je
portfolio manaZzér schopny dosiahnut vynos portfolia riadenim vyssi ako je
zakladna vynosova sadzba, nevznikd mu narok na odmenu.

» Trefou podmienkou je stanovenie prahu (ako keby minimalnej vysky volati-

lity portfélia (o, )), ktorého vyska sa percentuélne rovné vyske bezriziko-
vého vynosu (R, ). Pri prekroceni prahovej hodnoty sa odstrania stimuly

generovat vyssie zisky prostrednictvom pakového efektu, kedy volatilita je
nad alebo pod hranicou. Kompenzacia manazéra sa zvySuje len v pripade ak
rizikovo vazeny vykon rastie rychlejsie ako volatilita a nie je dosahovany iba
prostrednictvom pakového efektu. Podlezenie prahu je vsak velmi malo
pravdepodobny az nemozny scenar pri aktivne riadenych portféliach s ak-
ciovou expoziciou, napriek tomu pre ucelenie tabulky vykonnostnych od-
mien je mozné stanovit ich maximéalnu vysku a to napriklad fixnych 50%
(vid. Tab. 9).
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Vykonnostnd odmena (FEE 2) odmenuje za rizikovo upraveny vykon
a poskytuje stimul pre zvySenie vynosu iba v pripade, ak sa zvysi vynos nad vola-
tilitu (resp. upravené Sharpe Ratio = M, ). Teoreticky, ak by sa stanovila vy-

konnostna odmena bez prihliadnutia na jednotlivé podmienky ¢i aktualne hod-
noty ukazovatelov spravovanych portfélii (FEE 1) v maximalnej moznej vyske
napriklad 100%, ziskame konstruktivny vykonnostna odmena (FEE 2) ako jed-
noduchy stcin FEE 1 a modifikovaného SR.
FEE2= FEELx M, (12)
Rastica volatilita spravovaného portfolia dosadenim do vysSie uvadzanych
vzorcov po splneni podmienok determinuje degresivne vykonnostné odmeny,
teda odmeny upravené o faktor rizika. Idealnou situaciou by bolo, ak by volatili-
ta fondu bola nizsia ako volatilita stanoveného benchmarku. Z toho vyplyva, zZe
v snahe portfélio manazérov by nemalo byt iba prekonanie vykonnosti ben-
chmarku, ale aj nepodstupovanie vyssej volatility ako dochadza na trhu, na kto-
ry sa alokované zdroje portfolia.

Penazné hodnoty vykonnostnych odmien mozno vypocitat ako percentu-
alny podiel na dosiahnutom vynose spravovaného portfolia. Realita prinasa I'u-
bovolné hodnoty ro¢ného vynosu portfélia a zvy$Snych hodnét spominanych
predmetnych ukazovatelov. Rovnako moze predstavenstvo spravcovskej spo-
lo¢nosti zvolit int vySku prvotnej vykonnostnej odmeny (FEE 1), z ktorej sa po-

¢ita relevantna vykonnostna odmena (FEE 2).

Modelova situacia €. 1

Pre ucely nazorného prikladu bolo zostavené fiktivne portfélio zmieSaného po-
dielového fondu s akciovou expoziciou do maximalnej vysky 50%. Z toho moze
byt alokovanych 25% na americkom trhu a druha polovica, ¢o predstavuje rov-
nako 25% z celého portfélia je zastipena europskymi akciami. Okrem akciovej
expozicie mézu portfolio fondu tvorit alternativne investicie rovnako s nadsta-

venym limitom, ¢o uréuje ako keby investi¢na stratégia a to maximalne do 10%.
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Zvysok moze byt tvoreny alokaciou zdrojov na money market, teda nastrojmi
peniazného trhu alebo dlhopisovou zlozkou.

Okrem nadstavenych limitov v ramci tried aktiv, je potrebné stanovit li-
mity v rdimci mien ¢i sektorov, respektive regiénov. V tomto pripade pre zjedno-
dusenie umoznuje investi¢na stratégia navazenie zdrojov v pomere na polovicu
v americkych dolaroch (USD), tj. 50% a polovicu v mene euro (EUR), rovnako

50% z celkového 100% portfolia (vid. Tab. 6).

Tab.6  Limity investi¢nej stratégie

Akcia 100% 0% 100% 0% 0% 0%
Akcia 0% 100% 0% 100% 0% 0%
Dlhopis 0% 100% 0% 0% 0% 100%
Alt. Inv. 100% 0% 0% 0% 100% 0%

Zdroj: vlastné spracovanie

V ramci uvedenej vel'mi jednoduchej investi¢nej stratégie pozostava predmetny
podielovy fond z:
* akcie americkej spoloc¢nosti Microsoft v mene USD,
* akcie europskej spolo¢nosti Siemens v mene EUR,
» zo slovenského Statneho dlhopisu s fixnym kupoénom 3,625, splatného
v roku 2029, denominovaného v mene EUR,

* indexu pre alternativne investicie v USD so zameranim na agrikultaru.

Podrobnejsi prehl'ad, ako je napriklad objem jednotlivych investi¢nych poloziek
alebo percentudlne zastipenie v celkovom portféliu je uvedené v tabulke (vid.
Tab. 7).

Tab. 7 Portfélio fiktivneho fondu

US5949181045  |[MICROSOFT CORP USD 1,2285 5000 000 4070 004 16,19%
DE0007236101  |SIEMENS EUR 1 7 000 000 7 000 000 27,84%
SK4120009762 SLOVAKIA GB 3.625 16/01/2029  |EUR 1 10 000 000 10 000 000 39,78%
GBOOB15KYH63 |ETFS AGRICULTURE DJ-UBSCI USsD 1,2285 5000 000 4070 004 16,19%

Zdroj: Bloomberg, (vlastné spracovanie)
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Sledovany investi¢ny horizont je jeden rok, nakolko vyhodnotenie vykonnost-
nych odmien berie v avahu najcastejSie rocné obdobie. Su aplikované realne
historické data pre jednotlivé aktiva cerpané z Bloombergu za obdobie od
2.1.2013 do 31.12.2013 (vid. Priloha: excelovsky harok Data).

V priloZenej prilohe v podobe CD je mozno vidiet denné zmeny jednotli-
vych aktiv v portfoliu, z ktorych st vyjadrené denné vykonnosti samotnych ak-
tiv, celkového portfolia s aktualnymi vahami tychto aktiv a zaroven denné zme-
ny stratégie. V pripade stratégie ide o vykonnosti aktiv s maximalnymi moznymi
vahami do limitu, ¢o zaroven predstavuje benchmark fondu. V texte diplomovej
prace vsak tieto udaje nie st uvedené, nakol'ko st pre ucely vypocétov vykon-

nostnych odmien potrebné rocné ukazovatele (vid. Tab. 8).

Tab. 8 Roéné ukazovatele

Vykonnost | Volatilita
Fond 13,64% 9,04%

Strategia 16,15% 9,71%
Zdroj: Bloomberg, (vlastné spracovanie)

Nésledne je mozné vyhodnotit percentudlnu vysku vykonnostnej odmeny odvi-
jajucej sa od pomerového ukazovatela Sharpe Ratio, ktory zahfna aj jednotku
rizika a to podl'a vyssie uvadzanych vzorcov (vid. Tab. 9). Sadzba bezrizikového
aktiva bola fiktivne stanovena na aroven 3%, odvijajtc sa od vysky fixného ku-

ponu statneho dlhopisu zastipeného v portféliu fondu.
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Tab.9  Vykonnostna odmena upravena o faktor rizika v %

FEE1 of SR M2 FEE2

100,00%|  1,00%| 10,64 1,03|  50,00%
100,00%|  2,00% 5,32 0,52| 50,00%
100,00% | 3,00% 3,55 0,34| 34,45%
100,00%|  4,00% 2,66 0,26| 25,84%
100,00%|  5,00% 2,13 021 20,67%
100,00%|  6,00% 1,77 017| 17,23%
100,00%|  7,00% 1,52 0,15| 14,77%
100,00%|  8,00% 1,33 0,13| 12,92%
100,00%|  9,00% 1,18 0,11 11,48%
100,00%|  9,04% 1,18 011 11,43%
100,00%|  9,71% 1,10 0,11| 10,64%
100,00%|  10,00% 1,06 0,10| 10,34%
100,00%|  11,00% 0,97 0,09  9,40%
100,00%|  12,00% 0,89 0,09  861%
100,00%|  13,00% 0,82 0,08  7,95%
100,00% |ESIGAS| 0,78 0,08  7,58%
100,00%|  14,00% 0,76 007|  7,38%
100,00%|  15,00% 0,71 007|  6,89%
100,00%|  16,00% 0,67 0,06|  646%
100,00%|  17,00% 0,63 0,06|  6,08%
100,00%|  18,00% 0,59 0,06|  5,74%
100,00%|  19,00% 0,56 0,05  544%
100,00%|  20,00% 0,53 005  517%

Zdroj: Bloomberg, (vlastné spracovanie)

Ako je mozné vidiet v tabulke s rasticou volatilitou klesa podiel vykonnostnej
odmeny na dosiahnutom vynose. Teda FEE 2 ma degresivny charakter v zavis-
losti od zvy$ujaceho rizika v portféliu. Dalej je mozno vidiet v tabulke farebne
zvyraznené riadky predstavujtice hranice vramci splnenych podmienok. Prva

podmienka je splnena. To znamen4, Ze volatilita portfélia (o, ) = 9,04% je nizsia
ako jeho vykonnost (E;) = 13,64%. Volatilita v tomto pripade vo vyske 13,64%

tym padom predstavuje strop pre narok na vyplatenie vykonnostnej odmeny.

Druh4 podmienka je rovnako splnend, kedZze dosiahnuti vykonnost (E;) =
13,64% je vyssia ako vyska bezrizikového aktiva (R, ) = 3%. Preto vznika portf6-

lio manazérovi narok na odmenu. Tretia podmienka, ktorou sa urcil prah volati-

lity na arovni 3% (= vynos bezrizikového aktiva) a ktorou sa eliminuje pouzitie
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pakového efektu, nebola presiahnuté, teda nevznika narok na maximalnu moz-
nid odmenu vo vyske 50% a zostavame v pasme determinovanom danymi pod-
mienkami.

Okrem nich by sa dalo vyhodnotit, Ze volatilita fondu bola nizsia ako vola-
tilita samotného benchmarku, ¢o je dobrym ukazovatelom, avSak vykonnost
fondu bola dosiahnuté nizsia o 2,20%. To vypoveda o nedostatoc¢ne vyuzitej pri-
lezitosti. Napriek tomu Sharpe Ratio dosiahol hodnotu 1,18, ¢o hovori za kvalit-
nu spravu schopnua dosahovat vyssi vinos nad jednotku rizika. Preto pri volatili-
te 9,04% vznika narok na vykonnostna odmenu vo vyske 11,43% z dosiahnutého
vynosu spravovaného portfolia (vid. Tab. 9).

Celkovy objem majetku v portféliu v mene EUR predstavuje 25 140 008.
Po roku by bol celkovy objem majetku 25 174 299 EUR, z ¢oho hruby vynos vy-
chadza 34 291 EUR. Roén4 odmena portf6lio manazéra v podobe vykonnostne;j
odmeny upravenej o faktor rizika by za rok 2013 pri prikladne zostavenom po-

rtf6liu bola 3 919,47 EUR.

7.3 Odvodenie vykonnostnej odmeny pomocou metody
Value at Risk

Oblast investicného manazmentu okrem iného prinasa aj viaceré analyzy pre
meranie velkosti rizik portfélii. Jednotlivé analyzy disponuju istymi vyhodami,
ale aj nevyhodami. Prikladom je gapova analyza, pomocou ktorej sa determinuje
velkost Grokového rizika. Nevyhodou tejto analyzy vsak je obmedzenost pri pre-
pocte menového a akciového rizika. Blizkou analyzou je takzvana duration gap
analyza, ktora sa vo vacSej miere zameriava na urokové riziko nastavajtce pri
investiciAch smerujicich do dlhopisov. Spomenuté metédy neuvazuja
o nastavajtcich korelacidch medzi jednotlivymi in§trumentmi alebo medzi jed-
notlivymi druhmi trhovych rizik ¢i rizikovych faktorov (napr. trokové
a menoveé).

Jednym z komplexnych portfoliovych pristupov k meraniu rizika je me-
toda VAR (Value at Risk = hodnota v riziku). Ziskana hodnota tejto metédy vy-
kazuje velkost potencialnej korekcie portfolia za urcité budace obdobie pri istej

urovni pravdepodobnosti. Zo Statistického pohl'adu VAR zaznamenava jedno-
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stranny kvantil rozdelenia ziskov a strat portfélia za stanovena dobu drzby. To
znamena, ze hodnota VAR vyjadruje velkost poklesu, ktory by v priebehu stano-
veného casového intervalu nemal byt prekroceny s pravdepodobnostou najcas-
tejsie 95 az 99 %.

Pri vypoéte VAR je potrebné zvolif tri premenné a to: dizku historickych
rad tdajov, dizku ¢asového horizontu driby a pravdepodobnostnd hladinu.
Pravdepodobnostna hladina, respektive hladina spol'ahlivosti, s ktorou byva
VAR najcastejSie pocitana, je na urovni 95% az 99%. Spracovanie historickych
dat moze spocivat na inych predpokladoch, preto sa pri odhadoch VAR pouziva-

ju tri hlavné sposoby.

Parametricka simulacia (metdéda varianci a kovarianci)

Pre odhad pravdepodobnych budicich moznych strat portfolii vychadza z minu-
lych volatilit rizikovych faktorov a korelacii medzi nimi za zvolentt dobu drzby.
Predpokladd normaélne rozdelenie potencialnych zmien. Nepresnost metddy
moze spocivat v odlinosti predpokladov kladenych na pravdepodobnostné roz-
delenie vynosov aktiv a na linearitu vazieb medzi cenami aktiv a rizikovymi fak-

tormi. S va¢$im mnozstvom nelinearnych pozicii sa stdva metdéda nepresnejsia.

Historicka simulacia (neparametricka simulacia)

Tento pristup k odhadu VAR-u vychadza ¢isto z empirického rozdelenia riziko-
vych faktorov (historickych dat) za prislusné obdobie, ktoré sa prevadza na den-
né zmeny. Z ¢asovej rady mozno vypocitat VAR ako potencialnu stratu portfélia
(kvantil zo zmeny hodnoty portfélia), ktora by nemala byt presiahnuta v pripade
drzby daného portfélia za vymedzené minulé obdobie. Odhad VAR-u na zaklade
pravdepodobnostného rozdelenia ziskanych portfoliovych vynosov sa stanovuje
na urcitej hladine vyznamnosti od 95 do 99% s hodnotou kvantilu rozdelenia 1%
az 5%. Nie je potrebné odhadovat parametre (volatilita, korel4cia a pod.), na-
kolko tie st zakomponované vo vstupnych datach, ¢im sa eliminuja chyby spo-

jené s odhadom.
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Stochasticka simulacia (Monte Carlo)

Numericka vypoc¢tova metdéda zalozena na generovani nahodnych velic¢in
a teborie pravdepodobnosti si zaklada na priblizeni sa ¢o najviac skuto¢nému
rozdeleniu vynosov portfélia a to prostrednictvom prevedenia velkého mnozstva
simulacii vyvoja tohto portfolia na historickych tidajoch. Simulacie st postavené
na nahodnom vygenerovani hodnot rizikovych faktorov a ich znamych rozdele-

ni. Z takmer realistického rozdelenia sa ziskava odhad hodnoty VAR-u.

Modelova situacia €. 2

Druhy nazorny priklad vychadza pre porovnatelnost opaf z nasimulovaného
portfolia fiktivneho podielového fondu, z ktorého vychadzala aj Modelova situa-
cia ¢. 1. To znamen4, Ze hodnota VAR, ktora zahfna aj volatilitu v kovariancii,
bude pocditani na portféliu s nadstavenym limitom akciovej expozicie maximal-
ne do vysky 50%. Takto nadstavena stratégia a teda maximalne vyuzitie limitu,
ktory je zaroven limitom pre VAR, predstavuje pre tento pripad benchmark.

Cerpané data st totozné s predoslymi ato za obdobie od 2.1.2013 do
31.12.2013. Z nich st logaritmicky vyc¢islené denné vykonnosti. Aplikovany pri-
stup k odhadu VAR-u je parametricka simulacia, ktora vychadza z minulych vo-
latilit rizikovych faktorov. Z tidajov o volatilitach a korelaciach rizikovych fakto-
rov je zostavena potrebna kovarian¢no — varianéna matica, z ktorej je vycislena
hodnota VAR-u.

V pripade nasho portfélia st za rizikové kritéria stanovené (vid'. Tab. 10):
« zmena kurzu amerického dolara (USD),
» zmena kurzu eura (EUR, ide vSak o domacu menu, preto nesposobuje zZiad-
ne vykyvy, ale ani neprinasa ziadnu vykonnost),
« zmena hodnoty akciového indexu pre Severni Ameriku,
« zmena hodnoty akciového indexu pre Europu vratane Velkej Britanie,
» zmena hodnoty indexu alternativnych investicii v oblasti agrikultary,

» zmena cien statnych dlhopisov Slovenskej republiky.
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Tab.10 Kovarian¢no — varian¢na matica rizikovych kritérii

USD EUR EUT 10+

0,000022 0,000000 -0,000011 -0,000010 0,000005 -0,000003
0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
-0,000011 0,000000 0,000050 0,000029 0,000026 0,000003
-0,000010 0,000000 0,000029 0,000066 0,000011 0,000005
0,000005 0,000000 0,000026 0,000011 0,000202 -0,000005
-0,000003 0,000000 0,000003 0,000005 -0,000005 0,000016

Zdroj: Bloomberg, (vlastné spracovanie)

Hladina spdéahlivosti bola zvolena na arovni 99%, gmm hodnotaVAR-u je pditana

pri periodicite 10 dni. To znamena, Ze ziskana btaMAR vyjadruje maximalnu stra-
tu, ktora moze v portféliu nastar intervale 10 dni s pravdepodobtims 99%. Tieto

parametre, ako hladina djahlivosti ¢i periodicita p@itania VAR-u, je mozné zmetii

pre el d’alSich simulécii (. Priloha: pracovny harok Portfolio).

Tab.11  Vysledné hodnoty VAR-u

3,21% 13,64%
3,11% 16,15% 9,71%
Zdroj: Bloomberg, (vlastné spracovanie)

Ako je mozné vidiet vo vysSie uvedenej tabulke (vid. Tab. 11), zostavené portfo-
lio vintervale 10 dni podlieha potencidlne strate vo vyske 3,21%
s pravdepodobnostou 99%. Na rozdiel od vyuzitia plnych limitov a drzania sa
stratégie v maximalnej moznej miere, podliehal by fond strate 3,11% v rovnakej
periodicite s rovnakou hladinou spolahlivosti. Z toho vyplyva, Ze nie je dosta-
tocne vyuzity rizikovy potenciél, ktory by zaroven prinasal vyssi potencialny vy-
nos a zaroven podstupoval nizsiu mieru rizika. Vysledky su v stave vacsieho rizi-
ka a mensej vykonnosti. Co znaéi nie prili§ kvalitna spravu portfolia.

Pri vyhodnocovani riadenia majetku vSak samotné VAR neposkytuje kon-
Struktivhu vypovedaciu hodnotu apreto je potrebné zostat pri komparicii
s benchmarkom. Pouzité fiktivne portfolio obsahuje malo akcii, ¢o predstavuje
maly podiel na celkovych akciovych trhoch. Ak akciovy trh rastie a portfélio ob-

*VVv/

sahuje malo akcii, rast fondu moze byt nizsi ako rast benchmarku a zaroven
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VAR moze byt rovnako nizsie ako VAR benchmarku. Naopak ak akciovy trh kle-
s4 aportfélio obsahuje mélo akcii, zastapenim stabilnejSej zlozky, portfolio
oproti benchmarku klesa menej. Vykonnost fondu méze byt tym padom oproti
trhu vyssia, ale samotné VAR nizSie, Cize rovnako klesa.

Skor ako by sa stanovila vykonnostna odmena zavisla od hodnoty VAR
bolo by vhodné nadstavenie istych podmienok pre vznik naroku na tato odme-
nu. Jednou z pozadovanych podmienok by mohlo byt dosiahnutie vys$ej vykon-
nosti ako by dosiahol zvoleny benchmark, respektive hodnota VAR-u fondu by
musela byt nizsia ako hodnota VAR-u po splneni limitov stratégie. V uvedenom
priklade vSak nie je ani jedna, ani druh4 potencidlna podmienka splnend, preto
by portfélio manazér nemal byt odmeneny formou vykonnostnej odmeny.

Napriek vysledku usudzujem, zZe zostavenie ciselnika vykonnostnych od-
mien odvijajucich sa od hodnoty VAR nie je najidealnejSou metdédou ohodnoco-
vania. Dovodom je vysoka naro¢nost na spracovanie. V pouzitom priklade bolo
vyhodnocované VAR pri 10 dilovom intervale, odmena portf6lio manazéra je
vSak zvycajne stanovena na ro¢nych bazach, pripadne polro¢nych. Zaroven za-
kon finanénym institicidam pouzivajicim na meranie rizika metdédou Value at
Risk nariad’'uje pocitanie VAR-u minimalne raz denne. Ak dochadza k ¢astému
obmienaniu portfélia, tak aj niekol'kokrat za den. Tato nekompatibilita sledova-
nych obdobi vyZaduje vysokt naro¢nost na spracovanie, ¢o by si mohlo vyzado-

vat dalSie pracovné sily v podobe uréitého organu pre odmenovanie.

7.4 Ciastkovy zaver siedmej kapitoly

V sticasnosti u spravcovskych spoloc¢nosti nie je nadstaveny konkrétny odmerno-
vaci model, podla ktorého by striktne odmenovali pracu portfélio manazérov.
Avsak u kazdej spolo¢nosti sa sledované urcité indikatory s priradenymi vahami
dolezitosti. Po zozbierani jednotlivych indikatorov bola v ramci siedmej kapitoly
nasimulovand, realite sa priblizujuca odmenovacia Struktara, ktorej sa sprav-
covské spolo¢nosti pridizajt. Specidlne u portfolio manaZérov sa prihliada na
dosahovanie vykonnosti spravovaného portfélia nad stanoveny benchmark.
Upravou potencialnej odmetiovacej struktiry bol vytvoreny model od-

menovania pre portfélio manazérov, ktory bol pozbaveny istych nedostatkov
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a doplneny o dolezité indikatory, vyplyvajtace z predchadzajacich kapitol. Okrem
nich bola hlavna pozornost zamerana na indikator, ktory prihliada na podstu-
povanu volatilitu spravovaného portfélia a to v podobe takzvanej vykonnostnej
odmeny upravenej o faktor rizika.

Jeho vypocet vychadzal z dvoch aplikovanych met6éd. Jednou z nich bola
znama metdda pre meranie rizika Value at Risk, ktora podla vysledkov modelo-
vej situacie ¢. 2 neposkytuje relevantna vypoved pre urcenie vysky vykonnostnej
odmeny. Druhou bola metoéda, vramci ktorej bol zakomponovany pomerovy
ukazovatel pocitajuci s jednotkou rizika Sharpe Ratio. Jeho modifikaciou sa
eliminoval pakovy efekt pouzity pri riadeni portfolia. Modelova situécia ¢. 1 pre-
ukazala, ze po zavedeni tohto modelu reaguje vykonnostna odmena degresiv-
nym trendom voci zvySovaniu volatility v riadenom portfoliu a preto ho povazu-
jem za vhodny a zaroven konstruktivny pre vypocet vykonnostnej odmeny upra-
venej o faktor rizika, ktora by mal byt zakomponovana v modeli odmenovania

portfélio manazérov.
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8 Diskusia

V zaujme mojej pozornosti vramci zostavovania Struktary pohyblivej zlozky
mzdy, respektive odmenovacieho modelu pre portfélio manazérov, bolo zakom-
ponovanie rizikovosti spravovanych portfélii priamo do modelu. To znamena, ze
rizikovost portfélia, volatilita vykonnosti, kolisavost investicie by mala byt jed-
nym z indikatorov stanovovania vysky bonusu. Nie len dosahovanie a prekona-
vanie benchmarku bez ohl'adu na hodnoty inych sledovanych ukazovatel'ov, ale
aj podstupovana rizikovost by mala byt sledovana pri hodnoteni kvality prace
investi¢ného useku.

Hodnotenie portf6lio manazéra musi vychadzat z jeho prace, teda starostli-
vosti a riadeni investicii klientov. Piatou kapitolou som dospela k ¢iastkovému
zaveru, ze vyznam hodnotenia prace ¢i uz z pohladu Sirokého prehladu aktual-
neho vyvoja, bohatych vedomosti a kvalitnjch schopnosti portfélio manazéra,
mé zmysel iba u dynamickych investiénych stratégii s premenlivou akciovou
expoziciou. Z tohto dovodu som pouzila investi¢nu stratégiu, ktora obsahuje aj
akciovu zlozku.

Aplikacia pouzitych dvoch metod nebola celkom mozné na skutoénych po-
dielovych fondoch niektorych zo spravcovskych spoloénosti na Slovensku. A to
z dovodu nedostatku informaécii, ktoré si internymi a teda k verejnosti sa nedo-
stand. Zakon kaze odhalit miniméalne 5 az 10 hlavnych pozicii fondu aj s vahami
na celkovom portféliu. Toho sa mnohé spoloénosti drzia, aby neodhalovali svoju
kompletnu investi¢nu stratégiu. Celého 100% portfélia sa stadva znAmym az vo
vyro¢nej sprave, kedy uz moze byt opat pozmenené. Okrem toho méze dojst
v priebehu casu kzmene investi¢nej stratégie fondu, preklasifikovani fondu
v ramci zakonom stanovenych kategoérii, vymene portfélio manazéra, ¢i k mar-
geru, teda zlaceniu s inym podielovym fondom.

Preto bolo pre ucely diplomovej prace zostavené fiktivne portfélio istého
podielového fondu, pretoze postacovalo pre preukazanie funkénosti navrhnutej
metddy s vyuzitim pomerového ukazovatela SR. Samotna simulécia vSak obsa-
huje niekol'ko nedostatkov, ktoré by mohli ovplyvnit ziskané vysledky. Hlavnym

nedostatkom bolo, Ze nedokéaze Gplne predstieraf realitu v podobe riadenia po-
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rtfolii. Prave praca portfolio manazéra, v podobe spravovania majetku, ¢o zaht-
na jeho preskupovanie do inych tried aktiv ¢i tried subaktiv a teda samotné ob-
chodovanie, mé byt vyhodnotené v ramci variabilnej zloZky mzdy. To znamena,
nakol'ko je manazér schopny kvalitne riadit portf6lio. V oc¢akavani by bolo dosa-
hovanie vysokej vykonnosti a podstupovanie nizkej rizikovosti, to v§ak vo svete
investovania nie je aplne mozné. Pretoze ¢im vacsi potencialny vynos investori
ocakavajui, tym vo vic¢sej miere musia byt schopny tolerovat kolisavost danej
investicie.

Fiktivny podielovy fond vsak nepodita so ziadnou zmenou portfolia pocas
doby sledovaného obdobia, ktorym bol jeden rok, nakol'ko odmenovanie byva
roc¢nou, pripadne polro¢nou periodicitou. Zaroven pri kategéridch fondov ako st
zmieSané ¢i akciové a teda obsahujuce uz aj akciova zlozku, sledovanie ro¢ného
investicného horizontu z pohladu investora nie je relevantné, nakol'ko sa jedna
o dlhodobt investiciu, odhadujacu zotrvanie v portféliu minimélne pat a viac
rokov.

Zaroven pri vyhodnocovani pouzivanych ukazovatelov sa nepocitalo s oce-
novanim zastapenych cennych papierov, ¢i indexov v portféliu. So zakompono-
vanim zmien v cenach alebo v celkovom portfoliu by sa po kazdej zmene menila
hodnota VAR-u. Tym sa opat potvrdila skutoénost o komplikovanej aplikacii
metody Value at Risk do vyhodnocovania vykonnostnej odmeny upravenej
o faktor rizika. Naro¢nost by spocivala v sledovani mnozZstva zmien, ktoré by
nastavali v portfélidch. To by si vyzadovalo mnozstvo ¢asu a nova pracovnu silu
vyhodnocujicu iba plnenie prace portfélio manazérov. Cim diverzifikovanejsie
a Sirsie by bolo portfélio, tym viac zmien by v nom nastavalo.

Druh4 navrhnuta metoda vychadzajaca zo Sharpe Ratio sa vsSak javi sku-
to¢ne uplatnitelna, nakolko by vyhodnocovala schopnosti portfélio manazérov
az na konci sledovaného obdobia, bez ohl'adu na to o aké obdobie ide, respektive

ako c¢asto dochadza k obmienaniu portfoélia a kazdodennému ocenovaniu.
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9 Zaver

Cielom mojej diplomovej prace bolo zostavenie modelu odmenovania portfélio
manazérov spravcovskych spolo¢nosti, ktory by mal zohladnovat faktor rizika.
Podnet k tiprave hodnotiacich struktar pri riadeni portfélii som ziskala pozoro-
vanim diania okolo postupnych zlyhani finan¢nych skupin, na ktoré sa od obdo-
bia vypuknutia poslednej velkej hospodarskej krizy snazia organy dohladu pri-
sposobit ticinnu regulaciu.

Po prestudovani aktualnych apripravovanych noviel zako-
nov, legislativnych nariadeni dotykajacich sa kolektivneho investovania a po-
mocou analyzy slovenského trhu som zistila, Ze v siéasnosti s pre spolo¢nosti
kolektivneho investovania, ako d’alsi subjekt spadajici pod dohl'ad v danej ob-
lasti prehodnocované a pripravované nové smernice, ktorych hlavnou naplnou
méa byt aj zosuladenie reZimov spravcov alternativnych investicnych fondov
a spravcov Standardnych podielovych fondov a to nie len v oblasti odmenovania.
Model vnimam ako jeden drobny prvok vo vnutri danej spolo¢nosti pri usmer-
novani prace s investi¢nym rizikom. Dovolim si tvrdit, Ze model je vhodnym
prvkov voci ,hazardovaniu“ s majetkom podielnikov. Zaroven, Ze je uplatnitel-
ny prvotne pri aktivne riadenych portfoliach.

Zahibenim sa do $ttdia riadenia portfélii som dospela k myslienke, Ze mo-
del odmerniovania ma najvyssiu relevantnost pouzitia pri portfélio manazéroch
pracujucich s portféliami aktivne riadenymi a so zastiipenim akciovej expozicie.
Aktivna sprava vyZaduje okrem iného aj schopnost portfolio manazéra prediko-
vat nasledujtci vyvoj na trhu, ktorému sa snazi prisposobit so spravovanym po-
rtfoliom. Sttdiom finanénych éasopisov, zahraniénych ¢lankov o investovani
a podobne som zistila, Ze pri aktivhom riadeni st praktizované: regionalna alo-
kacia, manazment expozicie a désledny vyber konkrétnych akciovych titulov. Po
ziskani podkladov o sticasnom vykonnostnom odmenovani zo spravcovskych
spolo¢nosti sidliacich na slovenskom trhu aich zosumarizovani som prisla na
to, Ze ukazovatelom schopnosti portfélio manazéra a teda aj parametrom mode-

lu odmenovania je dosahovany vynos. Ten je vSak determinovany rozdielmi vo
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vahach akcii v portféliu voci indexu = volatilita, vnimana zaroven ako riziko.
A prave volatilita uz zohl'adiiovana pri vyplacani bonusov nie je.

Medzi ukazovatelmi kvantitativnej a kvalitativnej analyzy poskytujicimi re-
levantné vystupy pre odmenovanie portf6lio manazérov som si zvolila pre na-
sledujicu pracu pomerové ukazovatele a primarne Sharpe Ratio, ktory v sebe
obnasa aj jednotku rizika. Modifikovanim tohto ukazovatela a jeho naslednym
zakomponovanim do vykonu portfélia som zahrnula faktor rizika do odmerniova-
cieho modelu, nakol’ko je upraveny vykon jeden z indikatorov osobnych kritérii
portfélio manazérov.

Pri praci s pomerovym ukazovatelom Sharpe Ratio som najskor pristipila
k jeho modifikacii, aby som odstranila ¢asto krat pouzivany pakovy efekt portfo-
lio manazérov. Vycislenie modifikovaného ukazovatela, ktory je jednou
zkomponent vzorca pre vypocCet vykonnostnej odmeny, som ziskala
z ukazovatelov mnou zostaveného fiktivneho podielového fondu. Podstatou si-
mulacie bolo vytvorenie met6dy stanovovania vykonnostnej odmeny upravene;j
o faktor rizika, ktory doposial’ chyba pri ohodnocovani prace portfoélio manazé-
rov. Druhou podstatou simulécie bolo overenie pouzitelnosti znamej metody
pre meranie rizika a to, ¢i je pouzitelna aj pri stanovovani vykonnostnej odme-
ny. Metdda pre meranie rizika, Value at Risk, podl'a vysledkov modelovej situa-
cie ¢. 2 neposkytuje relevantnt vypoved pre urcenie vysky vykonnostnej odme-
ny. Za to metoda, v ramci ktorej bol zakomponovany pomerovy ukazovatel poci-
tajaci s jednotkou rizika, Sharpe Ratio, cez modelova situaciu €. 1 preukazala, ze
po zavedeni tohto modelu reaguje vykonnostna odmena degresivnym trendom
voci zvySovaniu volatility v riadenom portféliu a preto ho povazujem za vhodny
a zaroven konstruktivny pre vypocet vykonnostnej odmeny upravenej o faktor
rizika, ktora by mala byt zakomponovana v modeli odmenovania portfélio ma-
nazérov.

Mohli by vznikat vyhrady vodéi zrealizovanému testovaniu ohl'adom nezoh-
ladnenia vSetkych faktorov pri simulécii vykonnostnych odmien. V tom pripade
som nahrala excelovsky stibor, v ramci ktorého boli mnou vykonané veskeré
vypocty pouzité v praci, na CD, ktoré je prilohou tejto diplomovej prace. Data,

z ktorych som vychadzala pri simulaciach, sa daji jednoducho zmenit.
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Celkovy model odmernovania som zahrnula aj d’al§imi indikatormi. Tie, kto-
ré spadaja pod osobné kritéria, som ciasto¢ne rozobrala v jednotlivych kapito-
lach. Primarny zaujem som kladla na model s prihliadnutim na volatilitu spra-
vovaného portfélia. Na modelovej situacii ¢. 1 v ramci siedmej kapitoly som po-

tvrdila jeho relevantnost.
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CD - stibor programu MS Excel:

realne historické data,
kovarian¢no — varian¢na matica,
portfoélio,

vypocet Statistickych ukazovatelov,

vypocet hodnoty VAR,

vzorce prepoctu rizikovo upraveného vykonu.



