V. RIZIKO A VYNOS

0. Charakteristiky polohy a variability

V praxi cCasto sledujeme priemerné (ocCakdvané) tempo rastu vyroby, priemerné ceny,
priemerné mzdy a pod. Pouzivame pri tom jednoduchy aritmeticky priemer hodnét sledovaného
kvantitativneho znaku. Podobnu zdkladnu, informéciu o rozlozeni nahodnej premennej X
poskytuje stredna (ofakavand) hodnota x = E(X) ndhodnej premennej X (tzv. charakteristika

polohy), kde

E(X):in - p;,resp. E(X)= J.x-f(x)dx

—00

pre diskrétnu, resp. pre spojiti ndhodnu premennua. Nech postupnost’ hodndt xp,...,x, predstavuje

nezavislé realizacie ndhodnej premennej X , potom pre velké n je strednd hodnota E(X) nahradena
aritmetickym priemerom X

E(X) z)?:l(xl +...+xn).
n
Aritmeticky priemer X je Statistickym odhadom strednej hodnoty E(X).
Charakteristikou variability nahodnej premennej je rozptyl (variancia, disperzia) D(X) pricom
p(x)=E(x - ECOP)

Druh4 odmocnina z rozptylu je smerodajna odchylka o =0, =./D(X) . Ako odhad smerodajne;
odchylky sa pouziva §tatistickd smerodajna odchylka

N P
S, = n;(xl X)) .

Najdolezitejsim rozdelenim spojitej nahodnej premennej je normalne rozdelenie N(u,c”), kde
hustota pravdepodobnosti je dand vztahom

A fxmn
f(x):%e 2( 7 j, xeR, u=E(X),c=0, ={D(X).

o2

Rozdelenie N(0,1) nazyvame normované normalne rozdelenie.

Prostriedkom merania ,,tesnosti* vzt'ahu medzi dvoma nahodnymi premennymi je kovariancia a je
definovana vztahom

Covy = E{X =E(X)]-[Y - E(M)]} = E(XY) - E(X)- E(Y).
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Statistickym odhadom kovariancie Cov xv.J¢

1 _ 1 _
kxy:_Z(xi_x)'(J’i_y):;zxi'yi_x'J’-
i=1 i=1

Maticu
ol Cov Cov
1 12 - Is
2
Covy,, o5 ... Cov,y,
Cov Cov o’
sl 52 s K

nazyvame kovarianénou maticou a mézeme ju nahradit’ maticou

2
a; kg .o Ky,
2
koy o3 ... ks
2
ko, k., .. of

Mieru linearnej zavislosti medzi ndhodnymi premennymi X, Y udava koeficient korelacie

Corr,, aje dany vztahom

Cov
Corr,, =—.
oy 0Oy
Statistickym odhadom koeficientu korelcie je
p.l':l,? S'J_-'S'):.

Koeficient korelacie nadobuda hodnoty z intervalu <— 1,1>. Ak je koeficient korelacie Corry,

nulovy, hovorime, ze nahodné premenné X,Y su nekorelované. Maticu

L pn o pyg
Py 1 oy
Pa P - 1

kde p; = p;; nazyvame korela¢nou maticou.

38



1. Financ¢né riziko

Finan¢né transakcie st ovplyviiované mnohymi ndhodnymi faktormi, ktorych dopad na
konkrétnu ekonomicku veli¢inu zvicsa nie je mozné presne urcit. Veli¢inu vtedy povazujeme za
nadhodnu veli¢inu. Snazime sa stanovit’ jej o¢akavanu hodnotu, pripadne variabilitu. V tejto kapitole
budu takymito velicinami budice miery vynosu a rizika kapitalovych aktiv.

Mierou vynosu (vynosnost’ou) aktiva za isté¢ Casové obdobie nazveme podiel hodnoty dodatocnych
finan¢nych tokov z aktiva s hodnotou aktiva na zaciatku obdobia. Kvdli ndzornosti pod aktivami
budeme rozumiet’ zviésa rizikové cenné papiere a budeme uvazovat’ obdobie v dizke jedného roka,
hoci nasledujuce uvahy budu mat’ vS§eobecnt platnost’.

Budeme pouzivat’ takéto oznacenie:

r - miera vynosu cenné¢ho papiera alebo portfolia,

7 - strednd (ocakavand) hodnota miery vynosu,

o - smerodajna odchylka (riziko) miery vynosu,

k; - kovariancia vynosnosti medzi i -tym a j -tym cennym papierom,

p;; - korelacia medzi i-tym a j -tym cennym papierom,

w, - véha i-tého cenného papiera.

Uvazujme portfolio vytvorené z n rizikovych cennych papierov (alebo portfolii, ¢i inych aktiv)
s ocakdvanymi mierami vynosu 7 ,7,--,7, a kovarianénou maticou

2
ko kypooe kg 0 0102012 --- 010:Pi
2
ky ky ook 0,0 o ... 0,0 2. .
K=" ™2 25 | 2| 9291Pn 2 291P25 | kde ki =of jerozptyl miery
2
ksl ksZ kss 0,01Ps1 002052 - O

vynosu i -teho cenné¢ho papiera (dalej len CP) a k; = 0,0;p,; je kovariancia miery vynosu i -teho

a j-techo CP a p; je korelacia medzi i-tyma j-tym CP (pozri prilohy).

n
Nech w;,w,,---,w, su vahy prisluSnej kombinacie (w, 20 a Zwi =1), vaha w, je pomerna cast’
i=l1

hodnoty i-teho CP z hodnoty celého portfolia.

Pre strednti hodnotu 7, a smerodajnu odchylku o, miery vynosu portfolia plati

n n
2 T
op :ZZWi'Wj'kij =w-K-w |
i=1j=l1

kde w je riadkovy vektor vah a w' je odpovedajuci stipcovy vektor vah.
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Ak wuvazujeme portfolio vytvorené zdvoch CP socakdvanymi mierami vynosu 7; arn,

smerodajnymi odchylkami o, a o, a vdhami w a 1—w, potom

p=w-n +(l—w)-r2

oh :w2-0'12+2w(1—w)0'1 -0, -p12+(l—w)2-0'22.

Pripustnd mnozina portfolii vytvorenych z viacerych CP ma tvar dazdnika. Dévodom je, Ze riziko
portfolia zavisi aj od korelacie medzi cennymi papiermi, ¢o sposobuje zakrivenie v grafe vynos—
riziko. Pocet ,,cipov zavisi od poctu aktiv a ich vzijomnych korelacii. Body J,K na obrazku
reprezentuju portfolid s najvadcSim a najmensim moznym rizikom v danej pripustnej mnozine
portfolii a body L,N predstavuju portfolia s najmensou a najvicSou moznou ocakavanou mierou
vynosu.

[
>

0 o
Efektivne portfolio ma spomedzi prvkov pripustnej mnoziny najvicsiu o¢akédvani mieru vynosu
pri danej smerodajnej odchylke miery vynosu a sti¢asne najmensiu smerodajnti odchylku pri danej
ocakévanej miere vynosu.

Efektivnou mnoZzinou nazyvame mnozinu efektivnych portfolii.

Priklad. Nech portfolio P je tvorené akciami A, B, C podl'a tabul’ky

Akcie | Pocet Cena jednej akcie | Miery vynosu

A 100 40 0.12, 0.10, 0.13, 0.14, 0.11
B 100 50 0.09, 0.08, 0.07, 0.10, 0.09
C 200 30 0.19, 0.18, 0.20, 0.18, 0.21

Aky je odhad strednej hodnoty a smerodajnej odchylky miery vynosu tohto portfélia, ak vynosy za
obdobie poslednych 5 rokov boli také, ako je uvedené v tabulke.

2. Priamka kapitalového trhu

Uvazujme portfolid vytvorené zo skupiny rizikovych CP as <castou investicie
v bezrizikovom aktive (napriklad Statne dlhopisy), ktoré je ur¢ené zaru€enou mierou vynosu r,
a nulovou smerodajnou odchylkou miery vynosu. Portfélio M s parametrami 7,,,0,, sa nazyva
trhové portfolio, v ktorom je kazdy CP zastupeny takou pomernou castou w, ako na celom trhu
rizikovych CP .
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Bod M (trhové portfolio) lezi:
o na efektivnej hranici
e v bode dotyku s priamkou kapitalového trhu (CML).

Bod M musi byt
o efektivny

o mat najlepsi pomer vynos/riziko.

Priamka kapitalového trhu ( CML — Capital Market Line) je priamka, ktora:

zacina v bode bezrizikovej urokovej miery rr= (0, rf)

e je dotyCnicou k efektivnej mnozine rizikovych portfolii
« prechadza bodom trhového portfélia M=(c,,,7, )

e jej rovnica ma tvar

FM —-r

FP:l"f+ Op,

Om

e ukazuje najlepSiu mozni kombinaciu vynosu a rizika (je efektivnou mnoZinou portfolii),
ktori méze investor dosiahnut’ kombindciou bezrizikového aktiva (napr. Statne dlhopisy) a
trhového portfolia rizikovych aktiv.

Priamka kapitalového trhu vyjadruje vztah medzi:
e ocakiavanym vynosom portfolia
e rizikom efektivnych portfolii, ak existuje bezrizikové aktivum.

Pripustna
mnozina

—

0 oM o

Priklad. Nech bezrizikova miera je 2 %, vynos trhu je 8 % a riziko trhu je 15 %. Investor chce
portfolio s rizikom 10 %. Aky bude ocakavany vynos?
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3. Priamka trhu cennych papierov

Priamka kapitalového trhu sa tykala len efektivnych portf6lii. Podobny vztah sa d4 odvodit’
aj pre lubovolné pripustné portfolio. V tomto pripade hovorime o priamke trhu cennych
papierov ( SML — Security Market Line)

7 =”f+(’7M_”F),3ia

Cowr,, 1, _ o . . . . . . . .
kde g =v(—;M) =Corr(rl.,rM)-—’ je koeficient vyjadrujici mieru rizika i-teho cenn¢ho
Oum Om
papiera. Hovorime mu aj systematické riziko. Je to trhové riziko, ktoré ovplyviiuje vSetky aktiva

(cely trh) a nedé sa eliminovat’ diverzifikaciou.

Priamka trhu cennych papierov vyjadruje vzt’ah medzi:
e ocakavanym vynosom aktiva
e jeho systematickym rizikom (B — beta), ak existuje bezrizikové aktivum.

Beta meria, ako silno reaguje akcia (investicia) na pohyby trhu.

Ak p;>1, investicia je agresivna-prudko reaguje na zmenu vynosov trhového portfolia, je
rizikovejsia ako trh.

Ak pf; <1, investicia je defenzivna-nevyrazné zmeny pri zmene vynosov trhového portfolia, je
menej rizikova ako trh.

Ak p; =1, ako sa meni trh, tak sa meni aj investicia.

Priamka kapitalového trhu ukazuje, aky vynos by mala mat’ akcia vzh'adom na jej riziko B.
Ak lezi nad priamkou — je podhodnotena (mé vys$si vynos neZ by mala mat’).
Ak lezi pod priamkou — je nadhodnotena (mé niZ$i vynos nez by mala mat’).

Poznamka. PodrobnejSie sa s danou tematikou moézZete oboznamit v [Cipra, T.: Financni
matematika v praxi).

4. Investovanie

Investovanie je Cinnost’ zamerand na umiestnenie a rozlozenie peflaznych prostriedkov investora
s cielom ich buduceho zhodnotenia alebo ziskania vynosu plynticeho zrozdielu ceny, za ktora
nakupime a predame konkrétnu investiciu alebo vynosu vo forme troku, ¢i dividendy. Je jednym
7o spOsobov, ako budovat’ majetok a zlepsit’ si financnu situaciu v budiicnosti.

e investovanie mozno povazovat za vysSiu a sofistikovanejSiu formu sporenia, kedy sa
snazime vy$Sou mierou zhodnotit’ svoje ispory, a to na ukor sucasnej spotreby,

e ide teda o Cinnost zamerani na umiestiiovanie financnych prostriedkov, ktoré mame
v sucasnosti k dispozicii, do roznych finanénych nastrojov, ¢i aktiv za tcelom ich vysSieho
zhodnotenia, zaroven sluZzi na vytvaranie si istej rezervy do buducnosti,

e svoje financie mozeme, okrem ich uloZenia nardzne formy GCtov v bankach (napr.
terminovany ucet), investovat’ napr. do kipy nehnutelnosti, drahych kovov, umenia, ¢i
do kupy cennych papierov, mézeme tiez vyuzit’ investi¢né zivotné poistenie,

42



e pri investovani znaSame riziko, Ze o vlozené peniaze prideme; spravidla plati, ze ¢im vyssi
vynos, tym vysSiemu riziku ¢elime,

e je preto dolezité investiciu rozdelit’ do viacerych aktiv a tym rozlozit’ riziko investicie.

Do ¢oho moZeme investovat’

e do reilnych aktiv — napr. kupa nehnutelnosti, umeleckého diela, komodity (suroviny)
alebo drahych kovov,

e do ,nehmotnych®“ aktiv alebo inak povedané do sporenia — napr.
vyuzivanie sporiacich Uctov, stavebnych sporeni, investicného poistenia alebo doplnkového
déchodkového sporenia,

e do nastrojov kapitalového trhu — t. j. obchodovanie s cennymi papiermi (dlhopisy, akcie
a pod.) na burze alebo na mimoburzovom trhu.

Pri investovani spravidla plati, Ze ¢im vys§i vynos o¢akavame, tym budeme musiet’ ¢elit’ vysSiemu
riziku. Nesprdvnym investovanim mdzeme prist’ o ¢ast’, ¢i cell investiciu. Jednou z moznosti ako
ucelne riziku celit’, je investiciu rozlozit' do viacerych nastrojov ¢i aktiv, odborne tomu vravime
diverzifikacia portfolia. Tym docielime rozlozenie rizika a zvySime pravdepodobnost ndvratnosti
investicie. Pravdepodobnost’ a vyska pripadnej straty zalezi od rizikového profilu zvoleného aktiva.

Sposoby investovania

e individualne — ide o spdsob investovania, kedy sa sami stardme o svoje investicie, sami si
vyberame, kam budete investovat (do coho budeme investovat, do akého financného
nastroja, ktory si sami vyberieme, ako napr. konkrétne akcie, dlhopisy, ¢i iné finan¢né
nastroje), na ako dlho, aky chceme mat’ vynos a aké riziko podstupime,

e kolektivhe — ide o spdsob investovania, kedy skupina investorov spoji svoj majetok
(financie) a zveri ho do spravy financnej institucie za stanoveny poplatok, vSetky povinnosti
spojené s nakupom a predajom prechadzaju na plecia spravcu fondu,
pricom do kolektivneho investovania moze investovat’ aj jednotlivec, ktory nie je znaly trhu
s cennymi papiermi; kolektivne investovanie sa uskutoc¢iiuje prostrednictvom fondov, ktoré
za neho vykonavaju ndkup financnych nastrojov a jednotlivec si zvycajne vyberd, do akého
druhu fondu, ¢i réznych fondov vlozi prostriedky.

Investicna stratégia zavisi aj od toho, akym sposobom planujete investovat’, ¢i individudlne alebo
kolektivne. V pripade individudlneho investora si sdm investor urcuje v jednotlivych pripadoch
do ktorych konkrétnych akcii, dlhopisov alebo inych finanénych néstrojov investuje. V pripade
kolektivneho investovania si investor vybera druh fondu, do ktorého ma zaujem investovat’. Avsak
v tomto pripade konkrétne finan¢né nastroje za neho vybera samotny fond.
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Zhrnutie

Miera vynosu portfolia
(n - zlozkove portfolio)

Rozptyl vynosu portfélia
(n - zloZkové portfolio)

Miera vynosu portfolia
(2 - zlozZkové portfolio)

Rozptyl vynosu portfélia
(2 - zlozkové portfolio)

Priamka kapitalového trhu

Priamka trhu cennych papierov

N

n
=D W T
i=1
n n
01%:ZZwi-wj-kij =w-K-w'
i=1j=1
o =w-A+({1-w)5
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Oym

r,=r, +(FM _rF)IBi

w -0'12+2w(1—w)0'1 -0'2-,012+(l—w)2
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