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Abstrakt

Tato praca sa zaobera navrhom a optimalizaciou portfolia cennych papierov. Pre
tento proces bude vytvoreny software, ktorého vystupy by mali pomoct’ investorovi pri
rozhodovani. V programe si bude moct’ investor vybrat konkrétne portfolio navrhnuté
podl'a odporucanej doby investicie a s prislunou mierou rizika. Dal'$iou funkciou bude

moznost’ tvorby vlastného portfolia podl'a Specifickych poziadavok.

Abstract

This thesis deals with the security portfolio optimization. For this process will be
created software, which outputs should help the investor to decide. The program will be
able to choose specific investor portfolio designed according to the recommended
investment period and the corresponding risk. Further feature is the possibility of

creating their own portfolio according to specific requests.

KrPicové slova
Optimalizacia portfélia, cenné papiere, vyber akcii, burza, softvér optimalizacie, VBA -

Visual Basic for Applications
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UVOD

Situacia na finanénych trhoch ovplyviiuje kazdodenny zivot beznych l'udi, ti sice
nevnimaju pohyby na finan¢nych trhoch, nepoznaji ekonomické pojmy a ani druhy
investicnych nastrojov. Narast inflacie alebo nezamestnanosti si vSak uvedomuju.
Financné trhy sa obeznych l'udi staraju, zabezpeCuju svetovu distribuciu komodit,
pozi¢iavaju Statom kapital na vystavbu dialnic, sprostredkuvaju spolo¢nostiam finan¢né
prostriedky, vd’aka ktorym sa zrychl'uje technologicky pokrok. Takmer vsetci 'udia sa
stali suCastou ekonomického sveta, obrovského kolobehu miliard dolarov a ziju
v dokonalej symbiodze s finanénymi trhmi. Kupou potravin zvySuju dopyt, ten ak
presiahne ponuku zvysi cenu. Nakupom produktov zvySuju trzby podnikov, tie sa
premietaju do narastu hodndt ich akcii, néarast akcii vytvara pokoj na trhoch, zvySuju sa
investicie a s nimi aj zamestnanost. Narast zamestnanosti zvySi prijem doméacnosti
atym padom aj spotrebu. Akcie idu opat hore. A stipaju, az kym nedosiahnu
nezmyselne vysokych hodnot do bodu, ked” kapital investorov na finan¢nom trhu, ktori
pokladaju ich hodnotu za $pekulativnu, prevysi kapital investorov ktori o¢akavaju d’alsi

rast.

Investicie s beh na dlhu trat’ a poCas tejto cesty moze nestabilita trhov sposobit
prudké poklesy. Analyza trhu a prognéz jeho buduceho vyvoja je hlavnou népliiou
prace investorskych spolocnosti. Aby si tato pracu ul'ah¢ili, ¢oraz viac pouzivaji rozne
pocitaCové simulacie. Od jednoduchsich aplikacii, ktoré preratavaju volatilitu alebo
buduci zisk jednotlivych financnych nastrojov na zaklade trendu ich vyvoja, az po
sofistikované programy spracuvajuce vsetky dostupné informéacie, s cielom néjst
vhodnu investicni prilezitost, avSak takéto programy nie si volne predajné

a spolocnosti, ktoré ich vlastnia ich vyuzivaja vyluéne pre vlastny prospech.

Tato bakalarska praca bude o navrhu softvéru pre podporu rozhodovania
o portfoliovych investiciach. Portfélio predstavuje subor rdéznych investicii. Je

vytvarané investorom z dévodu minimalizacie rizik a zaroven hladania najlepSieho
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pomeru medzi vynosom a rizikom straty. Portfoliovy manazéri, spravcovia fondov
a finan¢ny poradcovia zdielaju tizbu zvyS$it hodnotu investovaného kapitalu. Vsetci
vSak vedia, ze na trhu cennych papierov sa da zarobit jedine trpezlivostou a
sebadisciplinou, alebo hazardnymi Spekuldciami so S§tastnym koncom. Trpezlivost
a sebadisciplina spolu s dobrym investiénym rozkladom st predpokladom tuspesnej

investicie.
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1 VYMEDZENIE PROBLEMU A CIELE PRACE

1.1 Vymedzenie problému

Existuji rozne sposoby ako ochranit’ nasSetrené peniaze pred inflaciou, ktora ich
znehodnocuje. Aj drobny investor moze prostrednictvom investicnych spolo¢nosti
vstupit na finan¢ny trh. Spravnym rozlozenim prostriedkov medzi akcie, fondy
a dlhopisy moze vytvorit’ portfolio, ktorého miera rizika sa da vypocitat' na zaklade jeho
charakteru. Okrem investicie formou cennych papierov existuju aj moznosti Spekulécii
na kurzové pohyby mien, alebo cien komodit.

Finanény trh vSak nie je jedina alternativa. Existuju aj investicie, ktoré mozu pocas
doby svojej existencie prinasat uzitok. Jedna sa o nakup nehnutelnosti s cielom
neskorsieho predaja po raste ich trhovych cien. DalSou moznostou je investicia do
roznych zberatel'skych predmetov, akymi st obrazy, alebo napriklad aj Sperky,

drahokamy a podobne.

1.2 Ciel’ prace

Cielom prace bude tvorba pocitacového programu urceného na podporu
rozhodovania investora. Program bude schopny odhadnut’ riziko ako aj buducu hodnotu
investicie na zaklade charakteru vyvoja jednotlivych investicnych nastrojov. Mal by
sluzit’ investorovi, ktory je schopny vytvorit dobré portfolio na zaklade vlastnych
skusenosti a poznatkov. Dalej by tato aplikdcia mala dokazat poméct vytvorit
investi¢ny rozklad aj pre I'udi, ktori sa touto problematikou prili§ nezaoberaju. V tomto
pripade by im mala aplikacia dat moznosti a viest ich pri vytvarani portfolia, ktoré by

naplnilo ich investi¢né ciele, s ohfadom na mieru zhodnotenia ako aj diverzifikacie.

Aplikacia by mala byt prehladna, graficky pritazliva, jednoducha na pouzitie

a zaroven plne funk¢na.
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2 TEORETICKE VYCHODISKA PRACE

Cenné papiere su finan¢né aktiva tvoriace podstatnu ¢ast’ financnych nastrojov.
V suCasnosti sa ich prostrednictvom presiva na finan¢nych trhoch stale viac
petlazného kapitalu medzi jednotlivymi ekonomickymi subjektmi. Bez ohl'adu na
podobu cenného papiera je jeho najpodstatnej§im znakom zdznam o pefiaznej
pohl'adavke alebo o majetkovych pravach, v pripade d’alSich prav s nimi spojenych.
Potvrdzuju pohl'adavku (vacsinou peniazného charakteru) vlastnika na urcité plnenie
voci tomu, kto cenny papier vydal (emitoval). Cenny papier je vo svojej podstate
nositelom pravneho naroku — emitent moze odmietnut’ plnenie zavizku, ak nie je

predlozeny konkrétny cenny papier.

2.1 Cenné papiere penazného trhu

Na peniaznom trhu obchoduju banky, medzinarodné a nadnarodné institacie,
investori a obyvatel'stvo(vkladmi a pdzickami) najma s kratkodobymi finanénymi
nastrojmi(12). Medzi nastroje peniazného trhu patria vklady, kratkodobé uvery,

faktoring a kratkodobé cenné papiere.
Cenné papiere penlazného trhu:

1. Pokladniéné poukazky

2. Depozitné certifikaty
3. Zmenky
4. Seky

13



2.2 Cenné papiere kapitalového trhu

Kapitdlovy trh sluzi na financovanie investicii prostrednictvom cennych
papierov. Obchoduje sa so strednodobym a dlhodobym kapitdlom. Vrcholnou
instituciou tohto trhu st burzy a subjekty, ktoré sa na nom podielaja st podniky,
banky, investiéné spolocnosti a obyvatel'stvo. Nastrojmi kapitalového trhu su
strednodobé a dlhodobé uvery, financny leasing, strednodobé a dlhodobé cenné

papiere. (12)
Cenné papiere kapitalového trhu:

1. Dlhopisy

2. Podielové cenné papiere
3. Investicné kupony

4. Derivaty

2.2.1 Dlhopisy

Dlhopis je dlhodoby cenny papier so stanovenou dobou splatnosti. Pre majitel'a
dlhopisu je zaujimava vyska pravidelnych trokov, ku ktorych platbe sa vydavatel
zaviazal priamo v texte tohto cenného papiera. Uroky su vyplacané pravidelne do
konca splatnosti dlhopisu a k tomuto datumu sa vyplati aj nominalna hodnota
dlhopisu - cena, ktora je uvedena na dlhopise (ktort investor pri jeho kupe zaplatil).
Dlhopis je teda pre investora urcita forma poOzicky, ktori poskytne investor
vydavatel'ovi cenného papiera. Medzi dlhopisy patria aj obligacie (cenné papiere

vyjadrujuce dlznicky zavazok podniku, ktory ich vydal. ) a podielové listy. (11)

Okrem kuponovych (Grokovych) vynosov tvoria dlhopisy aj vynosy kapitalové,
tie vSak mozu nadobudat’ aj zaporni hodnotu. Ich trhova hodnota rastie v pripade,

ze klesaju urokové miery.
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2.2.2 Podielové cenné papiere

Podielové cenné papiere su majetkové cenné papiere, ktoré umoziuju ich
majitelom podielat’ sa na rozhodovani v podnikani a zhodnocovani svojich vkladov
a sucasne prinasaju ich majitelom vynosy vo forme dividend. Zhodnotit’ ich mozno
aj predajom. Pri zaniku spolo¢nosti ma majitel’ narok podiel'at’ sa na likvidacnom
zostatku.

Tento majetkovy cenny papier nezaklada jeho majitelovi narok na vratenie
investovanej sumy. Medzi podielové cenné papiere patria akcie, doCasné listy,

podielové listy. (11)

Akcia je (na zéklade zakona platného v Slovenskej Republike(12))cenny papier,
s ktorym st spojené prava akcionara ako spolo¢nika podielat sa podla zakona
a stanov spolocCnosti na jej riadeni, na zisku a na likvidaénom zostatku pri zaniku
spolocnosti. Akcionar mé pravo na dividendy, podielani sa na riadeni spolocnosti

alebo likvidnom zostatku. Nema pravo na vyplatenie nominalnej hodnoty akcie.

2.3 Diverzifikacia rizika portfolia

Teoria portfolia je ekonomicka disciplina rieSiaca otazku ako investovat’ kapital do
roznych finanénych nastrojov s neistymi vynosmi, aby sa dosiahol Co najvacsi
oCakavany vynos a minimalne riziko. Investovanie zavisi od miery vynosu (pomer
celkového vynosu k velkosti investovaného kapitalu), rizika (ktorého eliminaciou sa

zniZzuju vynosy resp. zvySuju naklady) a stupna likvidity. (13)

Rizikovost' rozlozenia finan¢nych prostriedkov nezéalezi iba od percentudlnej
vySky kapitalu investovaného do jednotlivych druhov cennych papierov ale aj od
korelacie vynosov akcii spolo¢nosti do ktorych vlozite svoju déveru. Ak budeme
investovat’ do dvoch firiem posobiacich na rovnakom segmente trhu, pripadna trhova

turbulencia spdsobi  pokles hodnoty akcii oboch firiem. Ak vSak dané odvetvie
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zaznamena narast, zarobime. Tymto prudkym vykyvom sa da predist diverzifikaciou

rizika a to tedria portfolia rozdel'uje do dvoch skupin(12):

-Specifické riziko (riziko odvetvia, je rezidualne vzhladom k segmentovému

trendu a zaroven diverzifikovatelné).

-Trhové riziko (je systematické, nie je diverzifikovateIné a stvisi s globalnym

ekonomickym vyvojom, tomuto riziku s vystaveni vSetci investori. (12)

2.3.1 Koeficient korelacie

Urcuje vel'kost’ vzajomnej linearnej vazby vynosov dvoch vybranych cennych

papierov(x,y).

Vzorec pre jej vypocet:

C
rer - 22 20

Sx a Sy su vyberové smerodajnej odchylky, vznikaju odmocnenim vyberovych

rozptylov s2y a s2y.

C xy Jje vyberova kovariancia a jej nenulova hodnota je zakladny predpoklad
vzajomnej korelacie.

Vzorec pre jej vypocet:

1 _
Cxy = ——* [Xit (i * yi) — nx X+ Y] (2.1)

n-1
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Vzorec pre vypocet vyberového rozptylu:

s%x = —* [Xio X% — n* X7 (2.2)

X je vyberovy priemer a uréuje priemernt hodnotu cenného papieru v sledovanom

obdobi, vypocitame ho:

= —x 3 X, (2.3)

2.3.2 Volatilita

Je asi najpreferovanejéi ukazatel miery rizika cennych papierov. Toto dislo

.....

hodnotu rizika. Volatilita tvori zaklad moderne] teorie portfoha(3). Ked'ze vychadza
z minulych vynosov, nemozno ju interpretovat’ ako presny odhad (ne)stability budaceho

vyvoja ¢asovych radov.

Vzorec pre vypocet volatility:

o= \/ZN Re-B)* 12 (2.4)

Odmocnina z 12 bola pouzita z dévodu mesacnych vynosov, ktoré som si vybral pre
vypolet charakteristik v programe z praktickej &asti. Ulohou tohto koeficientu je
previest volatilitu na mesa¢nt bazu. Vo vSeobecnosti sa pouziva anualizany koeficient
na urovni V250 , ked'ze potas roku sa obchoduje priblizne 250 dni. Ak by sme chceli

pre vypocet pouzit’ tyzdenné vynosy, pouzili by sme odmocninu z 52. (3)

R vyjadruje priemerni hodnotu vynosu v sledovanom obdobi, N je poget mesiacov

(dni, tyzdnov), R oznacuje denné vynosy daného cenného papieru, alebo portfolia.
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V softvéri budi pouzité hodnoty z prvého dia, kedy sa obchodovalo na burze,

v konkrétnom mesiaci.

Vzorec pre vypocet R¢:
P
R, =—-—1 (2.5)
Py

P: oznacuje cenu akcie, komodity, obligacie, meny alebo portfolia k danému driu,
P.; vyjadruyje hodnotu cenného papiera z prvého diia obchodovania na burze

v predchadzajicom mesiaci.

2.3.3 Priemerny vynos

Percentualne vyjadruje priemerny narast, alebo pokles hodnoty cenného papiera

za jednotku ¢asu (vo vystupnej aplikacii za mesiac).

Priemerny vynos = x";xl (2.6)

Kde x, je najaktualnejSia hodnota cenného papieru a x; je prva, najstarSia,
zaznamenana hodnota v kontinudlnom rade zaznamenavanom v pravidelnych ¢asovych

intervaloch.

2.3.4 Inflacia

Kinflacii dochadza, ked vSeobecne rasti ceny (teda nie len ujedného
konkrétneho produktu), Cize ked za jednu korunu, resp. euro si mozeme kupit
menej tovaru asluzieb ako v minulosti. Inflacia teda vyjadruje mieru

znehodnocovania pefiazi.
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24 Microsoft Office a Excel

Office je kancelarsky balik od Microsoftu a je najrozsirenejSim kancelarskym
balikom na svete(14). Bol predstaveny 1. Augusta 1989. Obsahuje zakladné

aplikacie:
- textovy editor Microsoft Word
-tabul'kovy kalkulator Microsoft Excel
-emailovy klient Microsoft Outlook

-program na tvorbu prezentacii Microsoft PowerPoint(nie je dostupny v baliku

Basic)

KedZze Office je distribuovany v roznych balikoch (Basic, Home & Student,
Standard, Small Business, Professional, Ultimate, Professional Plus, Enterprise), tie

obsahuju pridavné aplikacie:
-databazovy program Microsoft Access
-program na tvorbu HTML stranok Microsoft FrontPage
-program pre organizaciu ¢asu a spravu poznamok Microsoft OneNote
-program na spravu projektov Microsoft Project

-program na navrh schém Microsoft Visio

Microsoft Excel

Excel je komer¢ny tabulkovy procesor urCeny na tvorbu grafov, vypocet

roznych kalkulacii a podporuje programovanie vo VBA(Visual Basic for Applications).
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Prostredie programu obsahuje listy na ktorych st jednotlivé bunky usporiadané
v Cislovanych riadkoch a v abecednom poradi usporiadanymi pismenami oznacenych

stipcoch.

Na kazdi bunku moéze byt pouzita preddefinovand funkcia, ktord v pripade

nedostupnosti mdze byt aj naprogramovana uzivatelom (vo VBA).

Vyhoda tabulkového kalkulatora je okrem iného v moznosti grafickej interpretacie
dat. Takato interpretacia vyraznym sposobom pomaha k manazmentu rozhodovania

a k predikcii vyvoja.

Cela aplikacia bude tvorena v Excely s vyuzitim programovacieho jazyka VBA.

2.5 Visual Basic for Applications

Visual Basic (VB) je udalostami riadeny programovaci jazyk tretej generacie
a integrované vyvojové prostredie z dielne americkej spolo¢nosti Microsoft. Prva
verzia bola vytvorena v roku 1991 z BASICu a uzivatel'ské prostredie z prototypu
generatorov formularov od spoloc¢nosti Tripod. Sucasna, v poradi Siesta verzia,
pochadza zroku 1998 aumoziiuje vytvaranie ovladacich prvkov a objektov

ActiveX.

Zjazyka Visual Basic ajeho integrovaného vyvojového prostredia vychadza
jazyk Visual Basic for Applications (VBA), ktory sa pouziva v Microsoft Office.
VBA sa od VB6.0 mierne odliSuje, avSak su to takmer identické jazyky a vyuzivaju
rovnaké dynamické kniznice. Aktudlna verzia, VBA7, bola predstavend spolu
s Office 2010. Visual Basic for Applications je idealny programovaci jazyk na
tvorbu kancelarskych aplikacii.

VBA umoziiuje tvorbu uzivatel'skych formularov s réznymi aktivnymi prvkami:

-Label (textovy popis, mdze sa dynamicky menit jeho hodnota)
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-TextBox (vstupno-vystupné textové okno)
-ComboBox (umoziiuje uzivatel'ovi vyber z nacitanych moznosti

-CheckBox (dava na vyber z dvoch moznosti (y/n), pouziva sa na zapnutie

funkcie, alebo potvrdenie Specifickej charakteristiky)

-OptionButton (konkrétny OptionButton déava, tak ako CheckBox, na vyber
z dvoch moznosti, avSak va¢sinou sa naraz pouziva viacero OptionButtonov a tak

mozno ich manipuléciou navolit’ exaktnu kombinaciu charakteristik)

-CommandButton (ovladacie tlacidlo, ktoré spusta, ukoncuje alebo prerusuje

akciu alebo sériu akcii)

-Image (obrazok, pouziva sa na graficka dekoraciu prostredia, avSak moze byt

aktivne zapojené do ovladacieho procesu aplikacie).

V januari roku 2008 vysla pre operac¢ny systém Mac OS X verzia Office (Microsoft
Office 2008 for Mac), ktorej chybala podpora VBA. Ta sa do pocitacov s logom
nakusnutého jabieka vratila s Office for Mac 2011. Vo verziach Office pre Windows od
Microsoftu bol jazyk VBA podporovany v kazdej verzii.
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3 ANALYZA MOZNOSTI INVESTOVANIA

Predtym ako investujeme nas kapital s cielom budiceho zisku, mali by sme mat
prehl'ad o jednotlivych moznostiach, ich potenciale ako aj rizika s nimi spéatymi.
V prvom rade by si mal investor urit ¢asovy horizont, pre ktory bude portfolio
vytvorené, najméa ak chce investovat’ prevaznu Cast' svojich prostriedkov do akeii.
Vseobecne plati, ¢im vysSie riziko je s investiciou spojené, tym dlhsia by mala byt
doba investicie. Akcie su z dlhodobého hl'adiska najziskovejSim nastrojom(3), ich
volatilita je vSak velmi vysoka a preto by mali by som ich neodporucal investorom
s nizkou toleranciou k riziku a predpokladom k ¢astym kontrolam aktualneho stavu
investicie v priebehu napliiiania jej asového horizontu. Idealny &asovy horizont pre

portfolio prevazne zlozené z akcii sa rata v desiatkach rokoch.

3.1 Investi¢né nastroje

Su néstroje, prostrednictvom ktorych sa uskutociiuju jednotlivé stratégie

investovania, finan¢né nastroje su asociované s kapitalovym trhom.
Investovat mozeme do:
-akcii (s dlhodobym investiénym zamerom)
-dlhopisov (ideéalny nastroj pre diverzifikéaciu portfolia)

-fondov (st rozne typy, ¢im vysSia volatilita fondu, tym dlh§i by mal byt

investi¢ny horizont)

-menovych pohybov (d4 sa zbohatnit na kratkodobych a strednodobych

vykyvoch avs§ak z dlhodobého hl'adiska sa jedna o nezaujimavu investiciu)
-komodit (diverzifikuju portfolio pred prichodom finan¢nych kriz)

-zberatel'skych predmetov (ich unikatnost’ vytvara ich hodnotu, ktorej rast vo

vSeobecnosti prekonava inflaciu, avSak problémom je nizka likvidita)
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-nehnutelnosti.

3.1.1 Akcie ako investi¢ny nastroj

Akcie su najobl'ubenejsi nastroj moderného investora. Su rizikovou investiciou,

v priemere a z dlhodobého hl'adiska prinasaju zisk prekonéavajaci inflaciu. (3)

Najrizikovejsie su akcie malych spoloCnosti a akcie internetovych firiem.
Mozete vd'aka nim zarobit velku sumu avSak rovnako moézu spdsobit’ vysoku
finan¢nu stratu. Naopak menej rizikové su akcie vel'kych spolocnosti, kde je nizsia
pravdepodobnost’ krachu, alebo poklesu hodnoty, ale ani v tomto pripade nie je

mozné vylucit znehodnotenie investovanych prostriedkov.

Zaujimavy je vplyv inflacie na ceny akcii. Ked'ze podniky predavaju svoje
produkty za trhové ceny, ich trzby porasti spolu s rastom spotrebitel'skych cien.
Akcie sa teda mozu zdat ako dobry protiinflacny nastroj, avsak inflacia méze byt

sposobena aj hospodarskymi problémami.

3.1.2 Dlhopisy ako investi¢ny nastroj

Dlhopisy su verejne obchodovatelné dlzné upisy. Obligacie kvalitnych
emitentov, ako su vel'ké podniky, §tat, alebo banky st povazované za méalo rizikové
cenné papiere. Pre Ceského investora je obtiazné investovat do ¢eskych dlhopisov,
pretoze sa obchoduju v blokoch $tandardne vo velkosti 10 milionov KC. V tomto

pripade existuje alternativa vo forme dlhopisovych podielovych fondov.
Vynos obligacie ma dve zlozky:

-prvu tvoria urokové vynosy, u beznych dlhopisov s pevnym urokom je tento

vynos pocas celej doby trvania nemenny.
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-druhou zlozkou su kapitdlové dlhopisy, tie odrazaji ich aktudlnu trhova

hodnotu. Pokles urokovych mier ma kladny dopad na trhova cenu dlhopisu. (3)

3.1.3 Fondy ako investi¢ny nastroj

Ich vyhoda spociva v likvidite(3) a ked’ze st cenné papiere, po polroku drzania
su oslobodené od dane zprijmu (ak je investorom fyzicka osoba aak ide

o portfoliovl investiciu).

Za fondmi stoja spoloc¢nosti, ktoré pouzivaju finanéné prostriedky investorov na
nakup roznych finanénych néstrojov s cielom generovat zisk pre investora. Jedna sa
o formy kolektivneho investovania. Fondy mozno kategorizovat’ podl'a typu imania,

do ktorého sa investuje na pefiazné, dlhopisové, akciové, zmieSané.

Fondy mozu byt spravované aktivne (ich zlozenie sa meni podla vole portfolio

managera, ktory ich spravuje), alebo pasivne.

Existuju dve zakladné formy kolektivneho investovania: podielové a investi¢né.

(13)

-Podielové fondy

Investicia do podielovych fondov prebieha formou nakupu podielovych listov,
tieto prostriedky st nasledne zhodnocované investiciami na finan¢nom trhu. Delia

sa na:

- Otvorené (Vas podiel mozete kedykol'vek predat investi¢nej spolocCnosti

spravujucej fond a ta je povinna ho odkupit)

- Uzatvorené (uzatvaraji sa na vopred dohodnuti dobu a do uplynutia jej

splatnosti nie je investicna spolocnost’ povinna spétne odkupit’ vas podiel).
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-Investicné fondy

Spadaju pod spravu akciovych spolocnosti, ktoré tymto sposobom ziskavaju
prostriedky na nakup akcii. Investor teda nakupom podielu de facto kupi akcie
roznych spolocnosti. Tieto akcie moze predat inému akcionarovi, avSak nemdze ich
naspét’ predat spravcovskej spolocnosti, pokial neskonc¢i doba, na ktora bol fond

zalozeny.

3.1.4 Menové pohyby ako investiCny nastroj

Obrovsku popularitu menovym S§pekulaciam zabezpecil George Soros, ked’
v roku 1992 zarobil na uspesnej Spekulécii proti britskej libre miliardu dolarov.
Pravdou vSak ostava ze o niekol'ko rokov neskor prerobil podobnu €iastku na inych,

neuspeSnych, menovych §pekulaciach.

Meny su v ekonomicky rozvinutych krajinach z dlhodobého hl'adiska stabilné,
dokonca niekedy mdze nastat situacia, ze krajina s politickou aj ekonomickou
stabilitou zaznamenava dlhodoby pokles menového kurzu. Preto je menova
investicia skor Spekulativhou a vyuziva sa najmi pri kratkodobych investiciach

(skor Spekuléciach).

Negativny vplyv na vyhodnost menovych investicii pre drobného investora
maju aj vysoké maklérske poplatky vzhl'adom k nie prili§ vysokym ziskom (bez
pouzitia finan¢nej paky, ta vSak v mojom programovom vybaveni nebude zahrnuta,

nakol'’ko modelujem racionalizaciu investicii).
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3.1.5 Komodity ako investicny nastroj

Komoditné Spekulacie sa vo vSeobecnosti prili§ neodporucaju- ich hodnota
rastie s inflaciou, zarobit' sa da na kratkodobych vykyvoch. Vynimkou su drahé

kovy a ropa.

Do komodit je mozno investovat priamo, napriklad nakupom a naslednym
predajom, avSak pre drobného investora je realizacia takejto investicie narocna.
DalSou moznostou priamej investicie je cestou komoditnych features, kedy dame
iba zalohu (t.j. zZlomok celkovej ceny) a po uplynuti doby kontraktu mézeme zarobit

na naraste ceny komodity.

Nepriama cesta je pre drobného investora vhodnejsia, prebieha formou investicie
do komoditnych akcii a teda akcii firiem, ktoré komodity tazia, spracovavaju, alebo

vyrabaju zariadenia pre ich tazbu a spracovavanie.

3.1.6 Zberatel’ské predmety ako investicny nastroj

V pripade investicii do umenia je prvoradym zakladom dobra orientacia
v danom segmente umenia, alebo spolupraca s profesionalmi. Eliminuje sa tym
riziko kupy falzifikatu alebo diela, ktorého nakupna hodnota je neadekvatna jeho

realnej hodnote.

Umelecké diela maju bezpochyby vyhodu, ze okrem stabilného rastu ich
hodnoty, prinaSaju aj esteticki hodnotu pre ich majitela. Ich nasledny predaj je vSak

zalezitostou trpezlivosti a moze trvat’ dlhsiu dobu.
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3.1.7 Nehnutel’nosti ako investi¢ny nastroj

Nehnutel'nosti su Specificka trieda, s ich vlastnictvom st spojené naklady, mozu
byt prenajimané, mali by byt udrziavané. Su vynikajucim ochrannym faktorom

pred inflaciou, ich hodnota z dlhodobého hl'adiska rastie.

Na vyvoj ceny nehnutel'nosti ma vplyv dostupnost hypoték, makroekonomicky
vyvoj, demograficky vyvoj, miera vystavby a mnozstvo disponibilnych

nehnutel'nosti na trhu.

Hodnota konkrétnej nehnutelnosti zavisi od jej technického stavu a architektury,

dlhodobu predikciu vyvoja jej ceny znacne ovplyviluje geograficky faktor.

3.2 Typy kapitalovych rozkladov v portfoliach

Portfolia sa mdzu delit podla ich zlozenia a oCakavania potencionalnych
investorov. V praktickej Casti si bude moct’ investor vybrat’, €i si chce vytvorit' celé
portfolio sam, alebo si vyberie jednu z piatich preddefinovanych Sablon. Pre zaistenie
dostatoCnej kvality a variability portfolii, som ich rozklad prevzal od investiCnej
spolocnosti Finport, ktora uz 11 rokov sprostredkiiva obchodovanie na domécich aj
zahrani¢nych kapitalovych trhoch(13). Investicné spolocnosti nemodzu zo zakona
investovat’ do komodit. Pokial’ by ste sa rozhodli pre takyto druh investicie ako sucast
vasho portfolia, musite si vytvorit svoje vlastné. To plati aj pre investicie do

nehnutelnosti alebo zberatel'skych predmetov.
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3.2.1 Vynosové portfolio (income preservation)

Toto portfolio je uréené pre investorov s nizkou toleranciou trhovej rizikovosti a
volatility (nestalosti trhu). Vynosové portfolio je idealne aj pre kratkodobé investicie

(vacsinou do dvoch rokov).

Zlozenie portfolia(13):

-Akciové cenné papiere - 20% (VSeobecné majetkové cenné papiere 20%, Cenné
papiere malych a strednych firiem - 0%, Medzinarodné cenné papiere 0%)

-Uverové cenné papiere - 60% (Zmie$ané cenné papiere 30%, Dlhodobé cenné papiere
30%)

-Hotovost / Cenné papiere periazného trhu - 20%

10% 0%

30%

W Akcie @ Zmiesane bondy M@ Dihodobe bondy @ Feniaze
Graf 1: Vynosov¢ portfélio (13)

Pre investora do tohto typu portfolia je prvoradou dolezitostou stabilita
sucasného prijmu, zakial' ¢o vysoky rast a zhodnotenie kapitalu pre neho nezohravaju az
taka rolu. Jedna sa o portfolio urcené pre l'udi ktori potrebuju stabilny prijem a chcu

minimalizovat vplyv kolisania trhu. (13)
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3.2.2 Konzervativne vynosové portfolio (conservative income)

Toto portfolio je urCené pre investorov uprednostiujucich plynuly vynosovy

prijem a ochotnych niest' mierne riziko. Idealna doba investicie predstavuje 2 az 4 roky.

Zlozenie portfolia (13):

-Akciové cenné papiere - 40% (VSeobecné majetkové cenné papiere 30%, Cenné
papiere malych a strednych firiem - 10%, Medzinarodné cenné papiere 0%)

-Uverové cenné papiere - 45% (Zmie$ané cenné papiere 30%, Dlhodobé cenné papiere
15%)

-Hotovost' / Cenné papiere periazného trhu - 15%

10%

30% 10%
m Akcie vseobecné m Akcie malych spolocnost
O Smiesane bondy m Dlhodobe bondy

m Peniaze
Graf 2: Konzervativne vynosové portfélio (13)

Jedna sa o mierne rizikovej$ie portfolio z dovodu investovania 10% kapitalu do

akcii malych spolocnosti, ktoré si vSeobecne najrizikovejSou ¢ast'ou portfolii. (13)

29



3.2.3 Rastové a vynosové portfolio (growth & income)

Je zostavené pre investorov ocCakavajucich zhodnotenie svojho vlozeného

kapitalu bez okamzitej potrebu vynosu.

Zlozenie portfolia(13):

-Akciové cenné papiere 60% (VSeobecné majetkové cenné papiere 40%, Cenné papiere
malych a strednych firiem 20%, Medzinarodné cenné papiere 0%)

-Uverové cenné papiere 30% (Zmie$ané cenné papiere 15%, DIhodobé cenné papiere
15%)

-Hotovost / Cenné papiere periazného trhu 10%

10%

20%
m Alcie vSeobecns m Akcie makych spoloénosti
O Smiesane bondy B Dlhodobe bondy

mFPeniaze
Graf 3: Rastové a vynosové portfolio (13)

Tolerancia rizika investorov je pomerne mald. Investicie su optimalne pri
strednodobom Casovom horizonte od 4 do 7 rokov. Su ochotni znasat’ kratkodobe;jSie
vykyvy trhu pri dodrzani mierneho ale spol'ahlivého rastu a kapitdlového zhodnotenia.
Konzervativny investor s tymto casovym vyhl'adom by vlozil peniaze skor do akcii
najvacsich svetovych firiem (tzv. “blue-chip®). Investor s vysSou toleranciou rizikovosti
by si ale zvolil kombinaciu akcii malych a strednych firiem, globalne a sektorové cenné

papiere. (13)
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3.2.4 “Budovatel’ské* portfélio (wealth builder)

Je urené najmé pre ¢asovy horizont 10 a viac rokov, z tohto dovodu pritahuje
dlhodobejSich investorov, ktori preferuji budovanie majetku pred aktualnou vySkou

prijmu.

Zlozenie portfolia (13):

-Akciové cenné papiere - 75% (VSeobecné majetkové cenné papiere 50%, Cenné
papiere malych a strednych firiem - 15%, Medzinarodné cenné papiere 10%)
-Uverové cenné papiere - 20% (Zmieané cenné papiere 0%, DIhodobé cenné papiere
20%)

-Hotovost’ / Cenné papiere peniazného trhu - 5%

10% 5%

10%

50%

B Akcie vseobecne | Akcie makych spolocnost
O Medzinarodne akcie O Dlhodobe bondy
B FPeniaze

Graf 4: “Budovatel'ské* portfélio (13)

Toto je mierne agresivny typ portfolia. Investori s takymto Casovym horizontom
a vySSou toleranciou rizika su ochotni investovat vysSie percento ich akcii do
agresivnych rastovych akcii, sektorovych a globalnych akcii a akcii malych a strednych

podnikov. (13)
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3.2.5 Agresivne rastové portfolio (aggressive growth)

Portfélio navrhnuté pre investorov s dlhodobym horizontom a a vysokou
mierou tolerancie voci riziku. S tymto druhom portfolia sa da dosiahnut’ najvyssi

vynos, ale zaroven je tu najvyssie riziko znehodnotenia finanénych prostriedkov.

Zlozenie portfolia (13):

-Akciové cenné papiere - 90% (VSeobecné majetkové cenné papiere 60%, Cenné
papiere malych a strednych firiem - 20%, Medzinarodné cenné papiere 10%)

-Uverové cenné papiere - 5%(Zmiesané cenné papiere 0%, DIhodobé cenné papiere 5%)

-Hotovost’ / Cenné papiere peniazného trhu - 5%

5% 9%

10%

20%

W Akcie wSeobecné | Akcie malych spolocnost
O Medzinarodné akcie B Dlhodobe bondy
mFeniaze

Graf 5: Agresivne rastové portfolio (13)

Rychlost’ potencionéalneho narastu finanénych prostriedkov, alebo ich znehodnotenia
zavisi od percentualneho mnozstva prostriedkov investovanych v akciach, najméi

v akciach malych a strednych podnikov. (13)
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4 SOFTVER PRE PODPORU ROZHODOVANIA
O PORTFOLIOVYCH INVESTICIACH

V praktickej Casti bakalarskej prace bude opisand tvorba softvéru
naprogramovaného vjazyku VBA, ktory som nazval SpOP (Softvér pre
Optimalizaciu Portfolia) a taktiez navod na jeho obsluhu. Kedze ma tento softvér
viac ako 4500 riadkov, zdrojové kody nebudu pre prehladnost napisané,
k dispozicii buda v prilohe. Program umoziiuje uzivatelovi tvorit portfdlia
z roznych, uzivatelom definovanych investicnych nastrojov, tie nasledne ukladat

a kontrolovat’ ich vykonnost’.

4.1 Datova Struktira programu

Zaklad softvéru pozostava z dvoch excelovskych tabuliek ,, Vytvorené Portfélia“ a
,Investicné nastroje”. Prva tabul'ka sa nachadza na liste 1, druh4 na liste 2. Na liste 2 sa
nachadza este tretia tabul'ka , Kategorie investiCnych nastrojov*. Tieto tabulky sluzia
programu na ukladanie dat. Vkladanie dat, vratane celej obsluhy softvéru prebieha

prostrednictvom uzivatel'ského rozhrania nachadzajiceho sa vo vrchnej Casti listu 1.

Tabul'ka Sprava Portf6lii zacina od riadku 141 na prvom liste, je teda relativne
skryté pred neodbornymi zasahmi uzivatela. Pozostava z 29 stipcov, konkrétne: kod,
nazov, suma adatum vytvorenia portfolia. Medzi investovanou sumou a datumom
vytvorenia sa nachadza 8 v portfoliu pouZitych nastrojov, kazdy z nich ma tri stipce:
kod nastroja, podiel (percentuadlny podiel nastroja v portfoliu) a pdvodna hodnota
(hodnota nastroja v Case vytvorenia investicie- sluzi pre neskorSie analyzy vykonnosti

portfolia).
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Spréva portf()lii nastroj 1 nastroj 8
Kéd | Meno Portfélia '“"esfjtr‘:l‘;a"a k6d | podiel %g‘é%%?: k6d | podiel ﬁ%‘é%%rt‘: Vy‘t’\f‘;‘r‘;‘:ﬂa
11 | Majo 55000,00| 1|20 |456.19 .. 1.3.2012
12| Test 5 1000,00| 3|20 2050,00].. ] 12.3.2012
13 | test 6 1000,00| 4|10 970,00 .. 12. 3. 2012
Vynosove
14 | portfolio 80500,00| 1|10 |618,63 11010 |440  |25.4.2012

Tabul’ka 1: Sprava portfolii' (Zdroj: Vlastné spracovanie)

Tabul'ka Investicné nastroje je na druhom liste a zacCina od riadku 15, ked’ze vo

vrchnej &asti listu je tabulka kategorii (obsahujuca vjednom stipci kod kategorie

avdruhom jej nazov). Tabulka Investiéné nastroje ma 20 stipcov: kod, nazov,

kategoria, aktudlna hodnota, datum aktualizacie (datum, kedy bol urobeny posledny

zasah do nastroja), t (mesiac + rok, pre ktory plati aktudlna hodnota), v (volatilita) a

priemerny vynos. Medzi stipcami ,,aktudlna hodnota“ a , datum aktualizacie“ je eSte 12

stipcov (t-1)..(t-12), v ktorych je zaznamenany vyvoj hodnoty nastroja za posledny rok.

Investi€né nastroje
) . kéd aktualna hodnota datum riem.
kod nazov kategorie hodtnota (t-12) |aktualizacie t v E/ynos
1| Apple 11618,63 |... |344,56 17.4.2012 )4 2012 | 27,321 [ 5,26294
3| byty Zilina m2 priemer 7 2000 ... 1900| 17.4.2012[4 2012 |6,7963 | 0,65255
10
4| Obrazy ..... za 1m2 na platna 6 970 ... 945| 24.2.2012(2011 [6,14990,23233
5| Ropa 5 165 ... 135 18.4.2012|52012(11,415(1,73497
7 | Samsung Electronics 111299000 ... | 940000| 17.4.2012]|4 2012 (28,872 |3,03977
ING Computer Tech
8| (OFINGLICT) 3 768 | ... 680| 17.4.2012(42012[19,593|1,16811
9]ING Invest Energy(OFINGIE) 3 1290 | ... 1410| 17.4.2012[4 2012 ]25,838 | -0,4746
ING Food &
10 | Beverages(OFINGLIFB) 3 1360 | ... 1240| 17.4.2012[4 2012 ]9,6841 | 0,80808
11| ING Slovak Bond (OFINGSDF) 31440 41,8 17.4.201214 2012 |4,1047[0,43476
12| CZK/eUR 4124,7 24,8 17.4.201214 2012 |8,2111 [ -0,0078
14| GER 2-Yrs 21100,22 100,08 20.4.2012[4 2012 10,0764 | 0,01165
15| U.K. 2-Yrs 21103,42 |... [103,0 20.4.2012 14 2012 ]0,2329 | 0,03394

Tabul’ka 2: Investiéné nastroje” (Zdroj

: Vlastné spracovanie)

! sluzi iba ako ukazka, v skratenej verzii. Stipce nastrojov 2-7 boli vymazané kvéli grafickej konzistencii.
V stipcoch nastroja 8 chybaji hodnoty pre prvé tri portfélia z ddvodu, e tieto portfélia su zostavené

z menej ako 6smych investi¢nych néstrojov.
2 S147i iba ako ukazka, v skratenej verzii. Stipce hodnét (t-1) aZ (t-11) boli vymazané kvéli grafickej

konzistencii.
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4.2 Uzivatel’ské rozhranie

Uzivatel'ské prostredie bolo tvorené s dérazom na jednoduchost’ a prehladnost.
Cely graficky manual softvéru sa nesie v odtiefioch modrej farby a je konzistentny. Na

prvom liste excelovského dokumentu sa nachadzaju tri ovladacie tlacidla — Prehliadat’

Portfélia, Nové Portfolio a Sprava Portfolii.

Domov Viozit RozloZenie strany Vzorce Udaje Posudit Zobrazit’ Vyvojar

o
LR
Visual Makra VioZit Reiim

Basic 3\ Zabezpecenie makra >  nawhu 3 Spustit dialégové okno .}
Koéd Ovladacie prvky XML

v e |

5 B2

SpoP

Software pre Optimalizdciu Portfdlia

@ N ;W N -

14 autor: Marian Seifert

16 Bakalarska praca na tému OPTIMALIZACIA PORTFOLIA CENNYCH PAPIEROV vediici prace: doc. Ing. STANISLAV SKAPA, Ph.D.

Obrazok 1: Hlavné menu programu (Zdroj: Vlastné spracovanie)

4.3 Tvorba Nového Portfolia

Po stlaceni tlaCidla ,Nové portfélio“ sa otvori nové okno, ktoré umozni
uzivatelovi vybrat’ si, ¢i si chce celé portfolio vytvorit sam, alebo podla jednej
z piatich predldh, ktoré su urCené pre rdzne povahy investicii, ¢i uz z ¢asového

hl'adiska, alebo z hl'adiska tolerancie k riziku.
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P — 5
Néstroj na vytvaranie Portfolii ‘ 4

4

Obrazok 2: Vyber typu Portfoliového generatora (Zdroj: Vlastné spracovanie)

Po uskuto¢neni volby sa spristupni moznost’ stlacenia vol'by ,,pokracovat’™.

4.3.1 Tvorba vlastného portfolia

Ak sa uzivatel rozhodne pre vlastnt tvorbu portfoliového rozkladu, otvori sa mu
formular, v ktorom si moze podla svojich predstav vytvorit portfolio zjedného az
osmich investi¢nych nastrojov. Bez ohl'adu na to, ¢i si tvori portfolio sam, alebo vyuzije
jednu z piatich predloh, v hlavicke formuléra sa zobrazi datum vytvorenia, unikatny kod
prideleny vytvaranému portfoliu a riadok, do ktorého sa portfolio zaznamena v pripade,

ze bude ulozené.

Pod touto hlavickou sa nachadza textové pole pre vlozenie nazvu portfolia a pod
nim textové pole pre vlozenie celkovej investovane] sumy. Napravo od tychto

TextBoxov su §tyri tlacidla: Investi¢né nastroje, Zavriet, Ulozit a Vymazat'.
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7

Nové portfélio RS

Datum vytvorenia: 15. 5. 2012 Riadok Portfolia: 148

N&zov Portfélia: ’ Vlastne Portfolio | . - | avriet
Celkova ) ‘ 1000 | , |
investovana suma:

1
Kod Nastroje Portfdlia Kategdria (%)  volatilita Priemerny vynos(%) Aktualizida Hodnota nastroja

Naplnenie portfolia(%): VazZeny priemerny mesacny vynos(%): Vazena volatilita: | ovat | oradit

Obrazok 3: Tvorba vlastného portfolia (Zdroj: Vlastné spracovanie)

Tvorba portfolia prebieha vyberom investi¢ného nastroja kliknutim na ComboBox,
ktory sa nachadza pod pol'om na vkladanie investovanej sumy. Ked’ si uzivatel vyberie
z ponuky nastrojov, do zvy$nych textovych poli v riadku sa doplnia charakteristiky
zvoleného nastroja. Jediné volné policko, ktoré ostane, bude podiel(%). Sem uzivatel
zada kol'ko percent z investovanej sumy pojde do zvoleného investicného nastroja. Na
konci riadku charakteristik zvoleného nastroja, bezprostredne vpravo, sa nachadzaja
malé tlacidla ;i a ,,+*. Po stlaCeni tlacidla ,,i* sa uzivatel'ovi zobrazia vSetky informacie

k zvolenému investicnému nastroju.
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- : I kod : riadok kategdria: 3 fondy

LY VBl NG Computer Tech (OFINGLICT)

aktualizované: 4/17/2012 I:

' Aktudlna hodnota (1): t= 42012

| i

| ANALYZ

s Volatilita (%):
12/11 Priemerna diferenda
Priemerny vynos(%
Pocet hodnét:

10/11 Priemernd hodnota:

11/11

9/11

8/11 obdobie odhad minimum  maximum
5/12 592 62

6/12

6/11 7/12

10/12

4/13

4/11 680 4/14

7/11

5/11

Obrazok 4: Charakteristika investicného nastroja (Zdroj: Vlastné spracovanie)

Ked uzivatel vo formulari tvorby portfolii zada percentualny podiel nastroja,
okamzite sa prerataju charakteristiky celého portfolia (v spodnej Casti). V pripade, ze
naplnenie portfolia presiahne 100%, t.j. sicet podielov jednotlivych néstrojov bude viac
ako 100, vytvorené portfolio nebude mozné ulozit. Potom, ak si praje pridat’ d’alsi

(15

nastroj do svojho portfdlia, stlaci tlacidlo ,,+“, ktoré je vedla tlacidla ,,i” a v tvorbe

portfolia moze pokracovat'.
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"Nové portfélio ~ Jp—— 23

Datum vytvorenia: 15. 5. 2012 Riadok Portfdlia: 148

APRSTIN |t Glio Bakalirka |:|
investovana suma:

Podiel I
Kod Néstroje Portfdlia Kategdria (%) volatita  Priemerny vynos(%) Aktualizida Hodnota nastroja

ING Computer Tech (OFINC v 10 D

byty Zilina m2 priemer

Obrazy za Im2 na plat
Ropa

Samsung Electronics

ING Computer Tech (OFING
ING Invest Energy(OFINGIE
ING Food & Beverages(OFL ¥

Naplnenie portfdlia(%): 1 Vazeny priemerny mesacny vynos(%): Vazena volatilita:

Obrazok 5: Tvorba vlastného portfélia 2 (Zdroj: Vlastné spracovanie)

Tymto postupom sa vytvori celé portfolio aked dosiahne jeho naplnenie
100%, uzivatelovi sa spristupni progndéza budiceho vyvoja pod tlacidlom
,,Analyzovat*. Po jeho stlaeni sa na zaklade investovanej sumy, vazeného priemerného
vynosu a vazenej volatility vypocitaja predpokladané budice hodnoty a taktiez interval,
v ktorom by sa mali nachadzat. Tato predikcia je ratana pre najblizSie tri mesiace
samostatne, nasledne je zobrazend predpokladand hodnota po polroku, roku, dvoch

rokoch a troch rokoch.
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obdobie minimum PREDPOKLAD maximum
. 2012 901,181388 1003,59425¢ 1106,00713
. 2012 904,408867 1007,188518 1109,96816
. 2012 907,636346 1010,7 1113,92920
. 2012 917,318784 1021,56 % 1125,81232

3. 2013 936,683659 1043,131111 1148,57856
3. 2014  975,413410 1086,262223 1197,11103

3. 2015  1001,23324 1115,016298 1228,79935

4,313111
5.3316340

Obrazok 6: Analyza vytvoreného portfolia® (Zdroj: Vlastné spracovanie)

V spodnej cCasti analyzy je odhadovany percentualny nérast investovanej sumy po
dvanastich mesiacoch spolu intervalovym odhadom budiceho vyvoja ( -6,33%;
14,96%).

* Screenshot analyzy portfolia bol vytvoreny z kompletného portfolia vytvoreného a

ulozeného v marci 2012
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4.3.2 Tvorba portfolia podl’a Sablony

Ak sa uzivatel pri tvorbe nového portfolia rozhodne pouzit Sablonu, otvori sa
mu okno , Generator Portfolia podla Sablony“. V tomto okne si vyberie taky druh
portfolia, ktory vyhovuje jeho investiénému horizontu a spifia jeho toleranciu rizika. Po
oznaceni konkrétneho druhu sa mu zobrazi popis spolu s grafickym rozlozenim
financnych prostriedkov. V pripade, Ze sa rozhodne pre jednu z piatich ponukanych

moznosti, stlaci ,,pokracovat’™.

Generator Portfdlia podla Sablény

- ‘J Toto portfdlio je urcené pre investorov uprednostriujlcich plynuly vynosovy prijem
a ochotnych niest’ mierne riziko. Idealna doba investice predstavuje 2 aZ 4 roky.

30%

m Akcie vieobecné Akcie malych spolo¢nosti

@ Zmiesane bondy m Dlhodobe bondy

m Peniaze

Jedna sa o mierne rizikovejsie portfdlio z ddvodu investovania 10% kapitalu do
akcii malych spolocnosti, ktoré st vSeobecne najrizikovejSou castou portfali.

Obrazok 7: Generator podl'a sablony (Zdroj: Vlastné spracovanie)
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Stlacenim tlacidla , pokradovat™ sa nacita formular tvorby portfolii, zviditelni sa
vSetkych osem riadkov a do prislusnych ComboBoxov sa nacitaju iba tie Investi¢né
nastroje, ktoré pre dany riadok splfiaju prislusnt kategoriu. Nasledne sa formular

zobrazi.

Uzivatel’ si na zaklade osobnych preferencii vyberie jednotlivé finan¢né néastroje

a komodity a moze si svoje portfolio zanalyzovat' alebo ulozit’.

Tvorba portfélii podla predlohy - Konzervativne portfolio %

Datum vytvorenia: 15. 5. 2012 Jo Riadok Portfdlia: 148

Nézov Portfdlia: Konzervativne Portfolio I: |:

investovana suma: |

1
Kod Nastroje Portfdlia Kategdria ? Volatilita Priemerny vynos(%) Aktualizida Hodnota nastroja

[ _ ff ke 15 [ [T | |
] 0 ke  Js ] | [  Jiso JN

L lekee o 1 | |0 __J}
1 | R R T
1 I | ™ T A N N T
1 I | T2 I N S T
L ] menovépotyey [0 || [0}
| lomoaey s | | |5 ___J}

Naplnenie portfdlia(%): Vazeny priemerny mesaény vynos(%): Vazena volatilita: |: |:

Obrazok 8: Tvorba portfolii podl'a predlohy (Zdroj: Vlastné spracovanie)
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4.4 Investi¢né nastroje

Cez tento formular sa vytvaraja, upravuju, aktualizuji a vymazavaju investi¢né
nastroje. Po stlaceni tlacidla ,Investicné nastroje” vo formulari ,, Tvorba portfolii
alebo ,,Sprava portfolii“ sa otvori okno investicnych nastrojov. V tomto okne si
mozeme stlacenim tlacidla spustit’ generator tvorby nového nastroja, alebo vlavo
hore v ComboBoxe vybrat' financny nastroj, alebo komoditu, ktoré po zobrazeni

charakteristik mozno upravit, aktualizovat, alebo vymazat'.

NAZOV:

-+
[}

Aktualna hodnota (t):
Hodnota t-1:
Hodnota t-2 :
Hodnota t-3 :
Hodnota t-4 :
Hodnota t-5:
Hodnota t-6 :
Hodnota t-7:
Hodnota t-8 :
Hodnota t-9 :
Hodnota t-10:
Hodnota t-11:

Hodnota t-12:

IR

Obrazok 9: Investicné nastroje (Zdroj: Vlastné spracovanie)
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4.4.1 Vytvorenie investicného nastroja

StlaCenim tlaidla , Vytvorit novy nastroj v menu ,Investicné nastroje
spustime proces tvorby nového nastroja. V prvom rade musi byt vybratd kategoria
nastroja a az potom mozeme zadat’ jeho nazov a do jednotlivych poli¢ok hodndt zapisat
vyvoj trhovej ceny jedného kusu cenného papiera, metra Stvorcového nehnutelnosti
alebo penazne meratelnej jednotky pre konkrétnu triedu zberatel'skych predmetov.
Poli¢ok hodndt je 13, znich je jedna aktudlna azvySnych 12 vyjadruje vyvoj za
posledny rok. Do kazdého policka zadavame hodnotu z prvého diia mesiaca, v pripade

ze bola dany den zavreta burza, pouzijeme hodnotu z dia nasledujuceho.

( X4
Tvorba nového nastroja .

NAZOV:

g
]

Aktudina hodnota (t):
Hodnota t-1:
Hodnota t-2 :
Hodnota t-3 :
Hodnota t-4 :
Hodnota t-5 :
Hodnota t-6 :
Hodnota t-7 :
Hodnota t-8 :
Hodnota t-9 :
Hodnota t-10:
Hodnota t-11:

Hodnota t-12:

IR

Obrazok 10: Novy Investicny ndstroj (Zdroj: Vlastné spracovanie)
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Ak na zaliatku vyberieme kategoriu, tak sa na urovni pola aktualnej hodnoty,

vedla t=", zobrazia dva ComboBoxy. V prvom si vyberieme mesiac a v druhom rok,
pre ktory plati ,,aktualna hodnota“. Tvorbu nastroja ukon¢ime ulozenim, kedy sa spolu
s nastrojom ulozia aj jeho charakteristiky a nasledne si ho mézeme v ComboBoxe menu
Investiénych nastrojov vybrat' a prezriet si jeho analyzu pozostavajucu z volatility,
priemerného vynosu ainych charakteristik. Okrem toho moézeme nahliadnut' aj na
predikciu budiceho vyvoja trhovej hodnoty cenného papiera, nehnutel'nosti, menového

kurzu alebo zberatel'ského predmetu.

4.4.2 Zobrazenie, uprava a vymazanie investicného nastroja

Po vybrati konkrétneho nastroja sa zobrazia vSetky ulozené informacie
0 nastroji vratane volatility, priemernej diferencie, priemerného vynosu, poctu hodnot

a priemernej hodnoty. Dalej uvidime aj prognézy budutcich hodnét.

Po stlaceni tlacidla ,,Upravit* mozeme menit hodnoty nastroja v jednotlivych
mesiacoch, ale taktiez rok a mesiac prislusny ,aktualnej hodnote”. Tieto zmeny sa

ulozia tlac¢idlom ,,Ulozit’ zmeny*.

Aktudlna hodnota (t): 61863 t

SRR 54447
2/12 TR
e 41123 Volatilita (%):

12/11 387.93 Priemerna: di'ferencia
111 Priemerny vynos(%)
/ 396.51 Pocet hodnot:

10/11 374.6 Priemerna hodnota: 411,3f

RE 33103
8/11 (LT | obdobie odhad

maximum

Obrazok 11: Uprava Investiéného nastroja (Zdroj: Vlastné spcovanie)
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Vymazanie investicného nastroja vykoname stlacenim adekvatneho tlacidla

(Vymazat). Toto rozhodnutie je potrebné potvrdit’ v nasledne vyskocenom okne.

NAZOV: |EEYsTsifS)
aktualizované: 4/17/2012
Aktudina hodnota (t): 618.63 t= 42012

Rl 54447
LR 456,19

ARl 41123 Volatilita (%):

12/11 387.93 Priemerna diferenda:
Priemerny vynos(%): 5
AL 396.51 Pocet hodnot:

10/11 374.6 Priemerna hodnota:

Al 33103 i

8/11 396,75 ~ obdobie odhad minimum
5/12 164 31

AR 34326 6/12

el 34551 7/12
- 10/12
el 346,28 4/13

4/11 344,56 4/'14

T

Obrazok 12: Zobrazenie Investicného ndstroja (Zdroj: Vlastné spracovanie)
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4.4.3 Aktualizacia investi¢ného nastroja

Ak chceme mat prehlad o aktualnej hodnote naSej investicie, mozeme si
v Hlavnom menu zvolit’ ,,Prehliadat’ Portfolia“. Ale aby boli zobrazené udaje aktualne,
musia byt aktualizované vsetky nastroje. Aktualizdcia moze prebiehat po stlaceni

tlacitka ,,Upravit™, alebo elegantnejsie: funkciou ,,Aktualizovat™.

Po stlaceni tejto funkcie sa posunu vSetky hodnoty o mesiac a aktualna hodnota
,t sa posunie o mesiac dopredu. Jediné Co spravime, vlozime aktuadlnu hodnotu

a stla¢ime ,,Ulozit zmeny*.

aktualizované: 5/15/2012

Vioz hodnotu [t

Volathita (%):

Priemernd diferenx

Priemerny vynos
Podet hodnédt:
Priemernd hodnota:

Obrazok 13: Aktualizicia Investicného ndstroja (Zdroj: Vlastné spracovanie)

4.5 Sprava portfolii

Sprava portfolii sluzi na ich upravu avymazanie. Po vybere portfolia

ComboBoxom v hornom l'avom rohu je umoznené spravovat’ konkrétne portfolio.

Datum vytvorenia, K6d a Riadok portfdlia nemozno menit. Upravy su mozné
iba s nazvom, investovanou sumou, zmeny nastrojov a ich percentualneho podielu

na celkovej sume.
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\
Sprava Portfoli I._ZS-J

Majo ¥ D&tum vytvorenia: 1. 3. 2012 Riadok Portfdlia: 144

investovana suma:

Podiel I 1
Kod Nastroje Portfdlia Kategdria (%)  volatiita Priemerny vynos(%) Aktualizida Hodnota nastroja

|+ [ade  ~ffakde | 20 | 273206 5.262943189] 4/17/201 [1]
l : [Rowa -l komodity [ 10 | 114154 1734968776] a/18/2022 [ 5500 NI

s 7 7 T T |
s 3 N 7 T MO |
L ———————
T —————
L —————
T ——

Naplnenie portfdlia(%): Vazeny priemerny mesaény vynos(%): Vazena volatilita: . I:] I:]

Obrazok 14: Sprava portfolii (Zdroj: Vlastné spracovanie)

4.6 Prehliadka portfolii

Ked uz je portfolio vytvorené a peniaze investované, chceme zistit' uspe$nost
naSho investicného zameru. V hlavhom menu stla¢ime , Prehliadat portfolia“
a nasledne si v ComboBoxe vyberieme nase portfolio. Pokial mame aktualizované
hodnoty investicnych nastrojov, okamzite uvidime o kolko percent sa naSa

investicia zhodnotila, alebo naopak znehodnotila.
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NavySe mozeme pozorovat ako sa dari jednotlivym nastrojom aaka je
momentalne hodnota vsSetkych nami vlastnenych akcii vybranej spolo¢nosti,

respektive vSetkych cennych papierov jednotlivych fondov.

V pravom dolnom rohu vidime aktudlnu hodnotu celého portfolia.

r B
Prehliadka portfélif l . 52

Apple 14036,7609987
Ropa 5465,625
ING Invest 5092,59259259
ING Slovak ABondA 33914,5496535 52012

Datum vytvorenia portfolia: 1. 3. 2012

Obrazok 15: Prehliadka portfélii (Zdroj: Vlastné spracovanie)

4.7 Porovnanie softvéru s konkurenciou

Na trhu je dostupnych viacero programov, ktoré sa zaoberaju racionalizaciou
investicii a riadenia rizik. Na porovnanie boli vybrané Windham Portfolio Advisor od
spolocnosti Windham Capital Management, LL.C, VisualMvo od Efficient Solutions,
Inc. a Hoadley Portfolio Optimizer od Hoadley Trading & Investment Tools. Oficialne

popisy produktov:
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- Windham Portfolio Advisor

Windham pomniitka kompletnii optimalizdciu portfolia a riadenia rizik. Platforma
Windham portfolia poradca ®, ktora spdja uzndvany nezavisly vyskum v jednotnej sade
aplikacii pre institucie a investicnych poradcov. Intuitivny workflow umoziuje
vykonavat' komplexné analyzy rychlo a lahko. Windham poskytuje sluzby a podporu
klientovi v priebehu vsetkych etdp realizacie, ktoré vdm pomozu integrovat najnovsie

inovdcie stavby portfolia do svojho investicného procesu. (17)

- VisualMvo

VisualMvo je optimalizator zaloZeny na principe priemernej odchylky, ktory vdm
umoziuje vytvarat efektivhe pole posobnosti - mnoZinu portfolii s vy$sim ocakavanym
vynosom ako ostatné s rovnakym alebo niZsim rizikom a nizsim rizikom ako ktorykolvek
iny s rovnakou alebo vy$§Sou ocakdvanou ndvratnostou. VisualMvo implementuje

Markowitzovu kritickit hranicu algoritmu. (9)

- Hoadley Portfolio Optimizer

Hoadley Portfolio Optimizer aplikuje principy modernej tedrie portfolia (MPT) a
Capital Asset Pricing Model (CAPM) na analyzu a optimalizdciu portfdlia akcii a /
alebo inych aktiv. Aplikdcia zaloZenda na Exceli, ktora nie je chranenda heslom, plni dve

zdkladné funkcie: Analyzu importovanych dat a optimalizaciu portfolia. (15)

Nasleduje tabulka, ktora v struCnosti porovna tieto tri komercné softvérové
produkty s mojim. Porovnavanie sa uskuto¢nilo na zaklade informécii dostupnych

v informacnych materialoch o aplikacii na strankach vyvojovych pracovnikov.
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Porovnanie produktov s mojou aplikaciou SpOP (Softvér

pre Optimalizaciu

Portfolia):
Nazov Aplikacie / Charakteristiky SpOP Windham VisualMvo Hoadley
Portfolio Portfolio
Advisor Optimizer
Predikcia vyvoja s intervalom ano ano ano, bez ano
intervalu
Sablény ano nie nie nie
Automaticka aktualizacia nie ano nie nie
Vlastné unikatne matematické nie ano nie nie
algoritmy
Pouzitie skutocnych investi¢nych ano, po ich | ano, online ano, online | ano, online
nastrojov vytvoreni
Zobrazenie vyvoja fin. nastrojov ano ano ano ano
Vytvaranie vlastnych investi¢nych ano ano nie nie
nastrojov
Pouzitie nefinan¢nych ano nie nie nie
nastrojov(nehnutelnosti,
zberatel'ské predmety) v portfoliu
Prostredie MS Excel ano nie nie ano
Slovensky jazyk ano nie nie nie
Cena - Aplikaciaje | 89.00USD | 132.00USD
iba pre vel'ké | za zakladnu pre
spolocnosti, verziu nekomerc¢né
cena vysoka pouzitie

a variabilna

Tabulka 3: Vlastné porovnanie softvéru s konkurenciou (Zdroj: Vlastné spracovanie)

Za hlavnu vyhodu oproti konkurenénym aplikdcidm povazujem moznost tvorit

investiné rozklady s nefinanénymi

komponentmi

ako su nehnutelnosti,

alebo

zberatel'ské predmety. Uzivatel'ovi to umozni sledovat nielen narast hodnoty pefiazi

investovanych na financnych trhoch, ale aj vel'ka ¢ast’ hodnoty svojho celého osobného

majetku.
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ZAVER

Cielom bakalarskej prace bolo vytvorenie aplikéacie pre podporu rozhodovania na
kapitalovych trhoch. Aplikacia umoziuje vytvaranie portfolii pre investicnych
profesionalov, ktori si cely rozklad ako aj pocet nastrojov dokazu urcit’ sami. Moze vSak
pomodct s investiciou aj beznym l'udom vdaka piatim preddefinovanym portfoliam,

ktoré sa liSia v miere rizika a investi¢nom horizonte.

Tato aplikaciu planujem pouzit aj v diplomovej praci, kde by som chcel v nej
vytvorené portfolia spolu sodhadom ich buduceho vyvoja porovnat s realne

dosiahnutymi hodnotami. Nésledne by som chcel skumat’ javy, ktoré mali na tieto

vykyvy vplyv.

Vyuzitelnost softvéru je v réznych spolo¢nostiach zaoberajucich sa finanénym
poradenstvom. Kedze licencie na programy podobného druhu st vel'mi drahé, moze

predstavovat’ vhodné rieSenie.

MOoj osobny nazor je, ze uspesné je také portfolio, ktoré prekonéava inflaciu, lebo

az vtedy mozno hovorit' o dosiahnuti realneho zisku.

Na zaver uz len dodam, ze dobrym portfoliovym rozkladom moézeme znaénym
sposobom eliminovat riziko a predikcia buduceho vyvoja na zaklade trendov minulosti

ma racionalne opodstatnenie, avSak buducnost je zvlastného vyznamu slova

nevyspytatel'na.
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PRILOHY

Priklad pouZzitia softvéru:

I.marca 2012 som si vytvoril portfélio Majo s investovanou sumou 55 000 Eur
zlozené zo Styroch financnych nastrojov, ktoré¢ som nasledne porovnaval dva mesiace.
Ked'ze akcie Apple od Vianoc prudko rastli, vlozil som tam 20%, po 10% islo do ropy
a fondu energetickych spolo¢nosti. Zvysnych 60% som investoval do dlhopisového
fondu (Slovenskych dlhopisov) kvoli diverzifikacii portfolia. Aplikacia predpokladala
vysoky, 1,28%-ny mesacny rast a hodnotu portfolia po dvoch mesiacoch na urovni 56

404 Eur a v intervale od 49 578 Eur az po 63 230 Eur.

V marci sa americkym akciam darilo, po nedeli 1.4. dosiahol v pondelok 2.4. Apple
rekordnych 618 dolarov za akciu (rok predtym sa jeho akcie predavali za 340USD)
atak moje portfolio zaznamenalo medzimesacny 7,9% narast. Len na akciach

spolocnosti Apple som zarobil za mesiac 3916 dolarov.

r

Prehliadka portfolii

Apple 14916,8767399
Ropa 5671,875
ING Invest 5255,55555555
ING Slovak Bond 33533,4872979

Datum vytvorenia portfdlia: 1. 3. 2012

Obrazok 16: Portfolio vytvorené 1.3.2012 v Aprili (Zdroj: Vlastné spracovanie)
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Pocas aprila vSak hodnota Apple poklesla, klesla aj cena ropy na svetovych
trhoch amierne posilnenie fondu slovenskych dlhopisov nezachranilo moje
portfolio pred medzimesanym znehodnotenim. Tento priklad nazorne
dokumentuje, preCo su akcie idedlne pre dlhodobé investicie — ich hodnota je

v kratkodobom horizonte vel'mi nestabilna.

r B
Prehliadka portfélif l . 52

Apple 14036,7609987

Ropa 5465,625 012
ING Invest 5092,59259259 2012
ING Slovak ABondA 33914,5496535 52012

Datum vytvorenia portfolia: 1. 3. 2012

Obrazok 17: Portfélio vytvorené 1.3.2012 v M4ji (Zdroj: Vlastné spracovanie)

Dosiahnuté vysledky prevysuji ocakavania. Po dvoch mesiacoch sa hodnota
portfolia navysila 0 3509 Eur, ¢o je 3,19%-ny medzimesacny rast. Program odhadol

navySenie portfolia o 1404 Eur a teda realita bola viac ako dvojnasobne Stedrejsia.
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Dva mesiace su vSak prili§ kratka doba na hodnotenie vykonnosti portfélia. Keby
som investoval o mesiac neskor, na zacCiatku aprila, moja investicia by skoncila v strate
804 Eur. To ze som investoval do akcii spolo¢nosti, ktora hned’ v nasledujicom mesiaci
prekonala trhové rekordy sa neda nazvat’ inak ako Stastie a to je od umenia investovat

vzdialené ako likvidita gréckych od ¢eskych dlhopisov.
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