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Abstrakt

Tato diplomova praca sa zaobera riadenim vol'ného kapitali vybraného podniku na finanénom
trhu so zameranim na podielové fondy a fondy typu ETF. Vysledkom je konstrukcia a analyza
potencidlneho zhodnotenia investi¢nej stratégie interpretovand prostrednictvom historickych
dadt a komparédcia vysledkov s alternativnymi moznostami zhodnotenia finan¢nych

prostriedkov, predovsetkym formou podielovych fondov.

Abstract

This diploma thesis deals with the management of free capital of a selected company on the
financial market with a focus on mutual funds and ETFs. The result is the construction and
analysis of the potential appreciation of the investment strategy interpreted through historical
data and a comparison of the results with alternative options for the appreciation of financial
capital, especially in the form of mutual funds.
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Finanény trh, investicia, investi¢na stratégia, podielovy fond, ETF fond, Quantopian,

zhodnotenie vykonnosti
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Financial market, investment, investment strategy, mutual fund, ETF fund, Quantopian,
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UVOD

V nadvéznosti na svoju bakalarsku pracu som sa rozhodol aj nad’alej spolupracovat’ so
spolo¢nostou Inova HolySov s. r. o. KedZe mnou navrhované rieSenie v bakalarskej praci
nebolo doteraz realizované a vo svetle aktualnej situécie, v stvislosti s opatreniami zavedenymi
v boji proti virusovému ochoreniu COVID-19, pravdepodobne ani v dohl'adnej dobe nebude.
Opatrenia zavedené vladou Ceskej republiky a okolitych $tatov spdsobuju ochladzovanie
ekonomiky ktoré vedie k recesii, ¢o je v sucasnosti rozsireny a diskutovany nazor nie len

v akademickej obci.

Podrla sefky Medzinarodného menového fondu (MMF) Kristaliny Georgievovej predstavuje
kriza spdsobena Koronavirusom velku hrozbu pre cely svet. Podla jej slov méa Koronavirus na
ekonomiku ovel'a horsi dopad ako mala globalna finan¢na kriza z rokov 2008 a 2009.

L, Nikdy v historii MMF sme neboli svedkami toho, Ze by sa svetovd ekonomika

zastavila, “ povedala Georgievova v prejave v zenevskom sidle Svetovej zdravotnickej

organizacii (HN, 2020).

Otézka znie: ,, Co by mal v tejto situdcii podnik robit, aby nie len prezil. Ale zdaroveri profitoval
Z tejto prilezZitosti? “ V momente kedy podnik nemoze dosiahnut’ vysSieho alebo aspon
zrovnateI'ného hospodarskeho vysledku v buducom hospodarskom obdobi vlastnou ¢innostou,
ani za predpokladu vyuzitia vlastnych finanénych prostriedkov vo forme investicie do vlastnej
podnikatel'skej Cinnosti. Javi sa ako vel'mi vhodna varianta zhodnotenie tychto volnych
finan¢nych prostriedkov na finan¢nom trhu. Tato diplomova praca sa bude d’alej zaoberat’ touto
problematikou, hladanim najvhodnejSej varianty zhodnotenia vlastného kapitalu podniku

a zaroven zostavenim odporucenia smerujiicemu k vedeniu spoloc¢nosti.

Prvé Cast’ prace bude zamerand na teoretické vychodiska. Tieto teoretické znalosti su klI'aicové
nie len pri pochopeni danej problematiky, ktort diplomova praca riesi, ale aj k nasledujlcej

praktickej aplikacii v analytickej a navrhovej Casti.

V analytickej Casti, ktorda nadvédzuje na Cast’ teoreticku, bude za pomoci finan¢nej analyzy,
zhodnotena finan¢na situacia spolo¢nosti INOVA HolysSov s. r. 0. v obdobi 2008—-2012. Toto
obdobie bolo zvolené, na zaklade zrovnatelnosti aktualnej krizy a poslednej hospodarskej

krizy, ktora prebiehala prave v tomto analyzovanom obdobi. Za pomoci finan¢nej analyzy buda
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odhalené slabé stranky tohto podniku. Zaroven sa dospeje K zaveru, aka velka ¢iastku si moze
podnik dovolit' investovat’ bez toho aby ohrozil vlastni hospodarsku ¢innost. Druhym
analyzovanym obdobim bude obdobie bezprostredne pred krizou spojenou s COVID-19 ato
obdobie 20172019, tato bude vykonana prave preto aby sa odhalili pripadné problémy ktoré
sa vyskytli uz pred krizou. Sucast'ou tejto Casti diplomovej prace, je taktiez analyza vybranych
podielovych fondov. Ich vykonnost’ bude analyzovana na zéklade poznatkov nadobudnutych
V teoretickej Casti prace. Na zaver tejto Casti prace bude eSte preskimana moznost’ vyuzitia
bezného sporiaceho UEtu Vv kontraste s moznostou zhodnotenia volnych finanénych

prostriedkov formou investi¢nych fondov.

Navrhova cast bude venovana tvorbe niekolkych vlastnych investicnych stratégii, so
zameranim na fondy typu ETF. Navrhované stratégie vyuzivaji algoritmy jazyku Python 3.5
za vyuzitia platformy Quantopian. Kazda z tychto stratégii bude popisana a ich vysledky na

zaver zhodnotené a zrovnané s inymi moznostami zhodnotenia kapitalu na finan¢nom trhu.

Na zaver bude zostavené investiéné odporucenie smerujuce vedeniu spolo¢nosti, ktoré bude

najprijatel’nejSie na zéklade prevedenych analyz.
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1 CIELE PRACE, METODY A POSTUPY

V nasledujucej kapitole budd uvedené ciele prace ako aj metodiky a postupy prace veduce

Kk naplneniu tychto vyty¢enych cielov.

1.1 Ciele prace

Cielom tejto diplomovej prace je identifikacia aktualnych investiénych prilezitosti na
finanénom trhu, pri¢om je pozornost’ zamerana predovsetkym na investi¢né fondy. Formulacia
vhodnej stratégie riadenia vol'nych peniaznych prostriedkov s ciel'om dosiahnut’, o najvacsieho

zhodnotenia s podstipenim primeraného rizika.

Hlavnym ciel'om je teda konstrukcia investi¢ného portfolia a stratégia obchodovania ktora bude
aplikovana po dobu nez ekonomika prekona recesiu a podnik sa bude moct’ znovu sustredit’ na
vlastni hospodarsku cinnost' a bude modct’ koncentrovat’ stavajice aj novonadobudnuté

finanéné prostriedky do vlastného rozvoja.

1.2 Metody prace

Tato diplomova praca stavia na poznatkoch a analyzach spolo¢nosti INOVA HolySov s. r. 0.,
tie boli prevedené anadobudnuté vramci bakalarskej prace zameranej na analyzu
ekonomickych ukazovatel'ov za pomoci Statistickych metéod. Velmi prinosnym pre tucely
spracovania tejto prace je fakt, Ze v bakalarskej praci bola prevedena analyza spolo¢nosti od jej
vzniku a teda pokryva obdobie poslednej globalnej finan¢nej krizy, na ktoré sa praca zameriava
pretoze paralela medzi sucasnou krizou a krizou v rokoch 2008-2009 je zjavna. Zaroven sa
jedna o pomerne nedavnu udalost’ s mnozstvom dostupnych dat ¢i uz z prostredia trhu alebo
prostredia analyzovaného podniku. Preto sa praca ststred’'uje na obdobie poslednej krizy s tym,

Ze stavia na predpoklade podobného vyvoja udalosti v blizkej budicnosti.

1.3 Postupy spracovania prace

Ako uz bolo povedané, praca stavia na predpoklade podobnosti vyvoja finanéného trhu
v blizkej budicnosti s vyvojom udalosti po poslednej krize. Analyzované obdobie je stanovené
od 1. 1. 2008 do 31. 12. 2012 dévodom takto stanoveného obdobia je hlavne fakt, Ze index S&P
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500 ktory sa bezne a najCastejSie pouziva pre porovnavanie konsStruovanych portfolii
a navrhovanych stratégii, bol v porovnani s predkrizovym stavom stale stratovy. AZ na
zatiatku roku 2013 sa vratil do stavu bezprostredne predchddzajiceho krize a vykézal

zhodnotenie prevysujtce inflaciu za toto obdobie.

Analyzou rbéznych fondov, so zameranim na fondy typu ETF bude vytvorené portfélio
kombinujtce niekol’ko fondov spliiujicich pozadované parametri a taktiez stratégia ktora bude
urcovat’ zloZenie tohto portfélia v ¢ase. Za tymto ucelom bude pouzitd platforma Quantopian,
ktora pouziva programovaci jazyk Python 3.5. Této platforma umoziiuje nie len analyzu
historickych dat ale aj konstrukciu a programovanie portfolii s moznost'ou tzv. ,,Backtestingu®,
teda spatného testovania vysledkov na historickych datach. Vykonnost’ tohto portfolia bude
d’alej porovnana s inymi alternativami investovania vol'nych finanénych prostriedkov podniku

ako su napr. podielové fondy a sporiace ucty.
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2 TEORETICKE VYCHODISKA PRACE

Tato kapitola pojednava o dolezitych pojmoch, ktoré su klicové pre pochopenie celkovej
problematiky od samotnych investi¢nych rozhodnuti, cez uz spominané podielové fondy, ich

hodnotenie a vyber.

2.1 Finanény trh

Finan¢ny trh sa da definovat’ ako systém inStiticii a inStrumentov zabezpeCujucich pohyb
penaznych prostriedkov a kapitalu prostrednictvom réznych finan¢nych inStrumentov medzi

ekonomickymi subjektami na zaklade ponuky a dopytu (Revenda, 2012).

Zaroven je to miesto, kde l'udia s nadbytkom penaznych prostriedkov mézu uskuto¢iiovat’ svoje
plénované investicie. Zakladnou funkciou finan¢ného trhu je premiestiiovanie kapitalu od

subjektov, ktori ho maja nadbytok k tym, ktori ho maja naopak nedostatok (Rejnus, 2014).

Finan¢ny trh sa potom d’alej deli na tri hlavné sektory, tak ako to uvadza Ministerstvo financii

Ceskej republiky (MFCR,2019):

1. Sektor bankovnictva: v ramci ktorého su prijimané vklady od verejnosti (najma
prostrednictvom beZznych a sporiacich uctov) a nasledné poskytovanie bankovych
tverov. Uverové sluzby vsak moézu, na rozdiel od prijimania vkladov poskytovat’ aj

subjekty, ktoré nie st bankami alebo druzstevnymi zalozhami.

2. Kapitalovy trh: taktiez nazyvany sektor investiénych sluzieb, umoziuje smenu kapitalu

prostrednictvom cennych papierov a finan¢nych derivatov. Emisie cennych papierov
a ich nasledny nakup investorom je alternativou financovania potrieb prostrednictvom
uveru. Na strane investora je oproti klasickym sporiacim produktom tieZ riziko

nezhodnotenia prostriedkov.

3. Sektor poistovnictva: umoziuje I'ud’om, ktori utrpia ujmu na majetku, zivote ¢i zdravi,

aby im tato strata bola finan¢ne kompenzovana. Prenesenim riziké finan¢nej Skody na

poistoviiu dochadza k rozdeleniu rizika medzi viacerymi zucastnenych, a finan¢na
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ndhrada tak v porovnani so sporenim alebo investovanim nie je obmedzena

nasporenymi prostriedky jednotlivca (MFCR,2019).

2.2 Charakteristika a podstata investiénej ¢innosti

Investicia ako taka predstavuje zdmerné obetovanie dnesnej hodnoty s cielom ziskania vyssej,
hoci aj neistej hodnoty v buduicnosti. Tieto investicie st realizované prostrednictvom nakupu
roznych investi¢nych aktiv, kedy tieto aktiva sluzia k rozmnozeniu, kumul&cii ich existujlcej
hodnoty v buducnosti. Je to tym, Ze ich zakipenim ziskajii bud’ narok na plynuce finanéné toky,
alebo rozdielom medzi obstardvacou cenou a predajnou cenou Vv budiacnosti. Délezitym
aspektom je u investicie taktiez dokladna analyza, navyse s prislubom bezpe¢ného zachovania
istiny a k tomu odpovedajuci vynos. Pokial’ nie st splnené tieto poziadavky, uz nad’alej

nehovorime o investicii ale o tzv. $pekulacii (Rejnus, 2014).

Pozname dve zakladné kategorie delenia investicii:

1) Readlne investicie: charakterizované ako hmotné aktiva. Prikladom takychto investicii
sU napr. investicie do podnikania, nehnutel’nosti, umeleckych predmetov a komodit. Su

popularne najmé v obdobi neistoty na financnom trhu.

2) Finanéné investicie: maji predovsetkym formu investicii do finanénych instrumentov,

patria sem napr. akcie, dlhopisy a iné cenné papiere. Charakteristickym znakom
finan¢nych investicii je kombinacia vlastnosti penaznych prostriedkov, majetkovych

a dlhovych aktiv (Rejnus, 2014).

Investora je mozno opisat’ ako osobu, ktora hl'ada prilezitosti, pomocou ktorych by zhodnotila
svoje volné penazné prostriedky formou vys$Sie zmietiovanych investicii. Podstatné je, ze
investor nemusi byt iba fyzicka osoba nepodnikatel’, moze to byt fyzicka osoba podnikatel’, tak
ako aj pravnicka osoba. Investorov mozno rozli§it' na individualnych a kvalifikovanych
inStitucionalnych. Individudlni investori st také osoby, ktoré vkladaji peniazné prostriedky do
investicnych nastrojov, priom k tejto cCinnosti nemaji uréenych svojich vlastnych
zamestnancov. Kvalifikovani inStitucionalni investori s institacie, ktoré maju svojich
vlastnych zamestnancov uréenych na obhospodarovanie velkych objemov zverenych

penaznych prostriedkov (Budik, 2011).
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2.3 Kolektivne investovanie

Tato forma investovania je velmi popularna hlavne medzi radami individualnych investorov
aprinasa so sebou radu vyhod. Investovanie prostrednictvom podielovych a investi¢nych
fondov sa finan¢ny trh otvara menej majetnym a v oblasti investovania menej znalym

a skdsenym osobam.

Podstata kolektivneho investovania je vlastne veI'mi jednoduchd. V podstate rovnako ako je to
Vv pripade akciovej spolocnosti kedy viac akciondrov spdja sily, aby financovali novy podnik.
Investori spajaju svoje sily, aby spolo¢ne investovali do celého portfolia akcii alebo inych
cennych papierov. Umoziuje im to vyhnit’ sa tym velkej strate v pripade netspechu jednej

spolo¢nosti (Ttma, 2014).

Medzi hlavné faktory, ktoré maju vplyv na rasticu popularitu kolektivneho investovania medzi
drobnymi investormi, st jednoduchost, pohodlnost’ investicného procesu a profesionalna
sprava vlozenych penaznych prostriedkov. Investi¢né institucie zostavuju tzv. ,,rodiny fondov*
s roznym charakterom zameranie na rozlicné financné trhy. To vyrazne znizuje riziko
prostrednictvom diverzifikacie (rozkladania rizika). Investori disponuju moznost'ou prevadzat’
svoje finanéné prostriedky ulozené vo fondoch medzi sebou za nizke transakéné poplatky.
Vybavenie moznosti investovania je nenaro¢né a rychle, tieto finan¢né inStrumenty su v ¢asto
ponukané priamo bankovymi poradcovia v banke alebo externymi pracovnikmi zastupujucimi
rézne poradenské spolocnosti. Tieto penazné prostriedky st nasledne profesionalne spravovany
odbornikmi, ktori nepretrzite sleduju Situdciu na finan¢nych trhoch a dokazu vel'mi rychlo
a presne reagovat na neoCakavané kurzotvorné vykyvy trhu. Tito financ¢ni experti pri
rozhodovani nad investicnym portfoliom vychadzaji z detailne vypracovanych finan¢nych
analyz. Portfélio je spravované rozmanitymi technikami riadenia investiénych rizik
prostrednictvom finanénych derivatov. V désledku tohto procesu je zaistena vyssia vykonnost’
portfolia (Musilek, 2011).

Dalsim faktorom, ktory pozitivne ovplyviiuje popularitu kolektivneho investovania je
spominana efektivnejsia diverzifikacia rizika. Individualni investori nemaji také moznosti, aby
ich diverzifikacia bola efektivna pri ich individudlnej ¢innosti. Spravca investicného fondu je
pri svojej sprave schopny dosahovat’ Gspor z rozsah, ¢o znamena, ze individualnym investorom

umoziuje ich podiel v investiénom fonde spravovat’ za nizSie naklady oproti individualnej
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sprave majetku. Vel’ké mnozstvo I'udi vyuZziva podielové fondy na vytvaranie Uspor napr. na
dochodkovy vek, pripadne aj pre financovanie vzdelania a byvania svojich deti (Musilek,
2011).

Zakon ¢. 240/2013 Zb. O investi¢nych spolo¢nostiach a investiénych fondoch, definuje
kolektivne investovanie ako: ,, Shromazdovani penéznich prostiedkii od verejnosti vydavanim
akcii ¢i podilovych listit a provadeni spolecné investice shromazdénych penéznich prostredkii
na zakladeé urcené investicni strategie na principu rozlozeni rizika ve prospéch viastniku téchto

«

akcii ¢i podilovych listii a dalsi spravou tohoto majetku. ‘

Hlavnymi pozitivami, spojenymi s kolektivnym investovanim su najmaé:

a) Jednoduchy spdsob investovania prostrednictvom S$pecializovanych a hlavne Statom
regulovanych finan¢nych instittcii.

b) Minimalizacia informaénych a transakénych nakladov.

c) Vysoka likvidita cennych papierov v drzbe investora, ktoré je mozné spravidla
kedykol'vek odpredat’.

d) Podielanie sa na kapach atraktivnych titulov, ktoré by individualny investor nemohol
zakupit'.

e) Dosahovanie vy$$ich vynosov, nez by bol investor schopny ziskat’ napriklad ulozenim
penazi v obchodnych bankach, napr. formou sporiaceho uctu.

f) InstitGcia kolektivneho investovania ponuika Siroku ponuku investi¢nych produktov,

ktoré dokdzu uspokojit’ poziadavky rozli¢nych typov investorov (Rejnus, 2014).

S pozitivami sa ale viazu urcité rizika ktoré je nutné si taktiez uvedomit’, tymito rizikami su:
a) Moznost rozdielnych zaujmov medzi portfolio manazérmi a investormi.
b) Portfolio manazéri mézu vyuzivat’ nekalé praktiky.
c) Na investora dopadaju v plnej miere, nie len zisky ale aj straty (vynimkou sU tzv.
garantovanych fondov).
d) Investor je nuteny platit’ za spravu kapitalu poplatky.
e) Investor sa vzdava moznosti samostatného rozhodovania nad investiénymi zamermi.
f) Neexistencia konkrétneho garanéného systému pre investorov v pripade bankrotu.
g) Nedodrzanie povinnosti odktpit' instrumenty spojené s kolektivnym investovanim,

v pripade problémov s likviditou (Musilek, 2011).
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2.3.1 Investi¢na spolo¢nost’, investi¢ny fond a podielovy fond

Investiéna spolo¢nost’ je subjektom uz spominané¢ho kolektivneho investovania, ktoré¢ho

cielom je vytvarat a nasledne spravovat podielové fondy. Investicnd spolo¢nost’ ale moze
vykonavat’ cely rad d’alSich Cinnosti, ktoré st vymedzené v legislative konkrétnych krajin.
Investi¢né spolo¢nosti maju v mnohych krajinach, vratane Ceskej republiky, pravnu formu
akciovych spolo¢nosti. Majetky tychto spoloc¢nosti su Casto nejakym sposobom previazané

s obchodnymi bankami. Takyto spdsob kolektivneho investovania je uplatiiovany

predovsetkym v kontinentalnej Europe (Rejnus, 2014).

Investi¢ny fond je taktieZ subjektom kolektivneho investovania, tieto fondy zhromazduju

penazné prostriedky, a nasledne ich investuji do réznych typov investiénych inStrumentov.
Investicie smerujuce do investi¢nych inStrumentov musia byt bezpodmieneéne Vv sllade
s podmienkami uvedenymi v Statitoch a stanovach investi¢nych fondov. V mnohych krajinéch,
vratane Ceskej republiky, maju investi¢né fondy pravnu formu akciovych spolo¢nosti. Investor,
ktory vlozi svoje penazné prostriedky do investi¢nej spolo¢nosti, dostane akcie. VSetci investori
st teda akcionarmi investicného fondu, to znamena, ze maju hlasovacie pradvo a mozu sa
zacastnovat’ valného zhromazdenia. Portfolia tychto fondov moézu byt spravované bud
vlastnymi manazérmi, alebo prostrednictvom inych investi¢nych spolo¢nosti. Ak je portfolio
spravované investi¢nou spolo¢nost'ou, potom je nevyhnutné, aby medzi tymito subjektmi bola
uzavreta patricna zmluva. Kolektivne investovanie prostrednictvom investicnych fondov sa

uplatiiuje CastejsSie v anglosaskych krajinach (Rejnus, 2014).

Podielové fondy sa od investi¢nych fondov lisia najmé tym, Ze nemaju status pravnickych

0s0b, a takisto nemaju ani pravnu subjektivitu. Majetky podielovych fondov si oddelené od
majetkov investiénych spolo¢nosti. Investor, ktory vlozi peniaze do podielového fondu, nie je
akcionarom, ale iba podielnikom v podielovom fonde investi¢nej spolo¢nosti. Tito podielnici
ziskavaju zvlastny druh cenného papiera tzv. podielovy list, ten dava vlastnikovi narok na ur¢ity

podiel majetku v podielovom fonde (Valach, 2006).
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2.4 Clenenie podielovych fondov

Na zéklade skladby portfdlia a jeho investi¢nej stratégie mozeme podielové fondy rozdelit’ do
niekol’kych zakladnych kategorii. Ako uvadza (Rejnus, 2014), investicna stratégia jednotlivych
fondov, rovnako ako zlozenie ich portfolia a sposob ich spravy, musi byt vzdy presne

vymedzeny v ich statatoch.

Pre ucely tejto diplomovej prace nie je dolezité menovat’ vsetky typy fondov kolektivneho

investovania a preto buda spomenuté len vybrané kl'icové druhy fondov.

2.4.1 Fondy penaznych trhov

St prinajmenSom vel'mi bezpecnou formou kolektivneho investovania, pravdepodobne tou
najbezpecnejSou, to vSak znamena zaroven ich nizsiu vynosnost. Portfolia tychto fondov su
zloZena predovsetkym z vel'mi likvidnych a malo rizikovych finanénych inStrumentov. Pocas

drzby podielového listu je len vel'mi nizke riziko poklesu jeho kurzu (Rejnus, 2014).

Ich vznik sa datuje na 70. roky minulého storocia, a to v Spojenych Statoch americkych ako
reakcia na existenciu urokovych stropov, tieto stropy stanovili maximéalne uroky vyplacané
bankami svojim vkladatelom. Fondy penazného trhu maji bud’ maloobchodné, alebo
vel’koobchodné charakter a udrzuju ¢istu hodnotu aktiv na stabilnej Urovni a dosiahnuté vynosy

vyplacaju svojim investorom (Musilek, 2011).

Portfélio manazéri tychto fondov investuju do ndstrojov petiazného trhu, predovsetkym sa
jedna o dlhopisy so splatnostou do jedného roka, statne pokladni¢né poukazky a terminované
vklady obchodnych bank. VVynosy plynuce z tejto formy investicie su zavislé najmé od vysky
kratkodobych urokovych sadzieb na petiaznom trhu. Za urcitych okolnosti méze dojst’ k tomu,
Ze budd vysledné vynosy nizsie nez vynos plynuci z terminovanych vkladov v obchodnych
bankach (Jilek, 2009).
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24.2

Dlhopisové fondy

Obecne plati, ze su rizikovejsie nez fondy penaznych fondov, v dlhodobom horizonte dosahujd

oproti nim vSak vyssieho vynosu. Portfolio manazéri investuju primarne do dlhovych cennych

papierov, prevazne sa jedna o S$tatne dlhopisy a kvalitné podnikové dlhopisy. Druhy

dlhopisovych fondov sl napr. Statne, municipalne, bankové, podnikové, prasivé a mnoho

dalsich. V nepatrnej miere mozu byt v portféliach zastipené aj d’alSie investicné instrumenty

ako majetkové napr. cenné papiere (Jilek, 2009).

Pozname niekol’ko druhov tychto fondov, st nimi:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)
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Prijmové dlhopisoveé fondy: investuju do Statnych a korporatnych dlhopisov s motivom

vyplaty vysokych dochodkov.
Statne prijmovej dlhopisové fondy: investuji do Statnych dihopisov, ktoré vyplacajl

vysoké bezné dochodky.

Hypotekarne prijmovej fondy: investuji do hypotekarnych dlhopisov s vysokou

vyplatou beznych dochodkov.

Globalne dlhopisové fondy: investuji do americkych a zahrani¢nych dlhopisov $tatneho

a korporatneho sektora.

Korporativne dlhopisové fondy: investuja vac¢Sinovu Cast’ portfolia do korporatnych

dlhopisov.

Prasivej dlhopisové fondy: investuji do korporatnych dlhopisov, ktoré maja Spekulacny

stupen ratingu, jedna sa teda o investicie s vy$sim rizikom.
Municipalne dlhopisové fondy: investuju do dlhopisov miestnych organov (Rejnus,
2014).

Akciové fondy

V obecnej rovine plati, Ze v dlhodobom horizonte dosahujii vysSieho vynosu neZ fondy

dlhopisové. Akciové fondy su vsak vyrazne rizikovejsie ako fondy peniazné a dlhopisove. Plati,

ze tak ako vynos aj riziko sa lisi podl'a typu akcii obsiahnutych v portféliu daného fondu.

V ramci akciovych fondov je mozné stretnit’ sa aj s indexovymi fondmi. Portfolio indexovych

fondov tvoria akcie zahrnuté v sledovanych akciovych indexoch a ich cielom je len kopirovat

vyVvoj tychto indexov (Jilek, 2009).
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Rozlisujeme niekol’ko druhou akciovych fondov, hlavne z hladiska ich kvality apodla
zamerania ¢innosti ich emitentov. Z hl'adiska rizikovosti nakupovanych titulov sa jedné o fondy
investujuce do tzv. ,,blue chips* akcii, fondy investujice do akcii stredne velkych podnikov

a fondy zamerané na akcie malych podnikov (Rejnus, 2014).

2.4.4 Zmiesané fondy

Portfolio manazéri tychto fondov investuju prevazne, nie vSak vyhradne do akcii a dlhovych
cennych papierov, preto nesti ndzov zmie$ané. V nepatrnom zastupeni mézu byt’ v portfoliach
zastupené aj nastroje penazného trhu a takisto dalSie investi¢né inStrumenty. V dlhodobom
horizonte st vynosy z investicii do zmieSanych fondov vySSie, nez vynosy z investicii do
dlhopisovych fondov. Tu vSak opat’ plati, Ze s vyS§im vynosom sa obvykle spaja tiez vysSie
riziko (Jilek, 2009).

Na zéklade pomeru akcii obsiahnutych v portfdliu daného zmiesaného fondu mozno ¢lenit’ tieto
fondy na:

a) defenzivne (menej ako 30 % akcii),

b) neutralne (30-50 % akcii),

c) dynamické (viac ako 50 % akcii).

Ciel'om fondov je dosahovat’ vynosu v akejkol'vek situacii, co obmedzuje portfélio manazérom

investovat’ va¢Sie mnozstvo penaznych prostriedkov prave do akcii (Syrovy, 2016).

2.4.5 Fondy fondov

Tento typ fondov mdze byt zaradeny do akejkol'vek kategorie fondov. Fondy fondov sa delia
podl'a investicného zamerania. NajCastejSie si zaradené do fondov akciovych, dlhopisovych
a zmieSanych. Fond fondov nenakupuje jednotlivé cenné papiere, ale je zlozeny z jednotlivych
titulov fondov. Tento druh fondu investuje svoje aktiva do podielovych listov a akcii fondov.
Hlavnou vyhodou tychto fondov je predovsetkym vécsia diverzifikacia rizika, avSak na druhej
strane pdsobi vicsia nakladovost’. T4 je spdsobend predovsetkym poplatkami, ktoré st spojené
nie len so samotnym fondom, ale aj s poplatkami jednotlivych fondov, do ktorych tento fond

investuje (Kocianova, 2012).
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2.5 DalSie ¢lenenie podielovych fondov

Podrobnym skiimanim tedrie podielovych fondov je mozné bezpochyby dospiet’ k velkému
mnozstvu moznosti ¢lenenia. Mimo ¢lenenie na zdklade investi¢nej stratégie a skladby portfolia

uvedenych vysSie je taktiez dolezité ¢lenenie uvedené v tejto kapitole prace.

2.5.1 Clenenie z pohPadu pripustného rizika

Z tohoto pohl'adu je mozné delit’ podielové fondy na Standardné a Specialne. Toto Clenenie je
zname predovSetkym z legislativnych dokumentov, za pomoci ktorého je upravované
kolektivne investovanie v jednotlivych krajinach.

1) Standardné podielové fondy: musia dodrziavat podmienky tykajuce sa znizovania

a obmedzenia (riadenia) rizik. V legislative byvaju Casto definované vsetky mozné
investi¢né prilezitosti, ktoré mozu portfolio manazéri vyuzivat. Standardné podielové
fondy su vplyvom tychto obmedzeni vel'mi vhodné pre Siroku verejnost.

2) Specialne fondy: byvaji, v porovnani so $tandardnymi fondmi, omnoho menej

legislativne obmedzované. Specialne fondy su spravidla viac rizikové a preto st uréené
skor pre inStitucionalnych, majetnejSich alebo skusenejSich investorov. Naopak

drobnych investorov odradza vyssia cena podielovych listov (Rejnus,2014).

2.5.2  Clenenie na zahrani¢ne a tuzemsky orientované fondy

Fondy orientované do zahranic¢ia byvaju mnohokrat rizikovejsie, predovsetkym z toho dovodu,
Ze sa s nimi spajaju taktiez rizika, ktoré u tuzemskych fondov neexistuju. Jedna sa napriklad
0 rizika menové, pravne a iné. Vplyvom globalizécie ale ¢oraz viac prevlada trend zahrani¢ne
orientovanych fondov. Investori sa moézu taktiez stretnut’ s kombinaciou tychto dvoch foriem
fondov (Rejnus,2014).

2.5.3 Clenenie na zaklade poplatkov spojenych s podielovym fondom

V suvislosti s poplatkami spojenymi s investovanim do podielovych fondov sa mdze investor
stretnut’ s tromi druhmi poplatkov, st nimi nasledujdce:

1) Vstupné poplatky: st pozadované takmer u vSetkych podielovych fondov. Ich vyska sa

pohybuje v rozmedzi 0,5 az 5 %. VySka vstupnych poplatkov sa Casto odvija od

rizikovosti daného fondu, kedy s rastom rizika rastie samozrejme aj ich vyska. Najnizsie
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2)

3)

poplatky je mozné ocakavat samozrejme u fondov penazného trhu (ked’ze je riziko
najmensie), naopak tie najvyssie poplatky st najcastejSie u akciovych a derivatovych
fondov.

Vystupné poplatky: sa uz sice na ustupe, investor sa s nimi ale este stale moze stretnat’

napr. u bankovej distriblcie podielovych fondov. Vystupné poplatky sa pocitaju
z vysledného vynosu, teda rozdielu medzi vystupnou a vstupnou cenou podielovych
listov.

Spravcovské poplatky: byvaju vypocitané z ¢istého obchodného imania fondu. Obvykle

tento poplatok ¢ini 0,5 az 3 % ro¢ne (Syrovy, 2016)

Co sa tyka podielovych fondov samotnych, tie sa delia taktieZ na tri kategérie a to:

1)

2)

3)
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Fondy so vstupnym poplatkom: v tomto pripade st od investorov pozaduji odmeny za

poskytnutie podielovych listov, a tiez su tctované rocné spravcovské poplatky.

Fondy s vystupnym poplatkom: je typické, ze st od investorov pozadované ro¢né

spravcovské poplatky a pri spdtnom odkupeni podielovych listov st pozadované
vystupne poplatky.

Bezpoplatkové fondy: nie su pozadované vstupné ani vystupné poplatky, su tu vSak

uctované ro¢né spravcovske poplatky (Jilek, 2009).

Clenenie na ziklade spdsobu spravy portfélia

V zavislosti na tomto kritériu je mozné delit’ podielové fondy na:

1)

2)

Aktivne spravované: su typické tym, ze portfolio manazéri stale hl'adaju vhodnejsie

investi¢né prilezitosti. Ak su takéto prilezitosti najdené, potom dochadza k obmene
portfélia podielového fondu. Aktivna sprdva sa samozrejme spaja s vySSimi
transakénymi nakladmi, ¢o mdéze mat’ za nasledok vyssie vstupné, vystupné alebo
spravcovské poplatky.

Pasivne spravované: podstatou je zostavenie idealneho portfélia podielového fondu,

ktoré sa nasledne nemeni. K obmene ur¢itej casti portfolia dochadza az v dobe splatnosti
niektorého z aktiv. Na rozdiel od aktivnej spravy st tu vyrazne nizsie transakéné, ale aj

d’alSie naklady fondu (Rejnus, 2016).
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2.6 Exchange Traded Funds (ETF)

Je mozné ich charakterizovat ako fondy uréené pre drobnych ale aj inStitucionalnych
investorov, ktoré st rovnako ako Standardné fondy kolektivneho investovania tvorené
majetkom pozostavajicim z réznych aktiv. To znamena, ze v pripade likvidacie fondu maju
drzitelia tychto ETF cennych papierov narok na prislusny podiel z jeho majetku. Dalsou
charakteristickou zvlastnostou ETF fondov je sposob ich zakladania. ETF fondy vznikaju
"obratene" ako podielové fondy a to tak, Zze sa najprv vytvoria a aZ potom sa ich cenné papiere
ponukaji investorom. Podielové fondy sa vytvaraju v nadvdznosti na penazné vklady

investorov (Rejnus, 2016).

2.6.1 Akciové burzovo obchodované fondy

St jednoznacne najpopularnejSim a tiez najstarSim typom ETF. V dne$nej dobe sa mozeme
stretnt’ s celou Skalou réznych typov akciovych ETF, ktoré mézeme rozdelit’ na 2 zékladné

segmenty, a to Broad-based ETF a ETF zacielené na Specificky sektor.

.....

ako index ETF), ktorych podkladové aktiva tvoria Siroku Skalu akcii obchodujucich sa naprie¢
celym trhom. Nejedna sa teda o ETF, ktoré by boli zacielené vyhradne len na vybrané akciové
tituly. Zlozenie podkladovych aktiv Broad-Based ETF je podobné indexu, ktory sa dany ETF
snazi napodobnit’, je teda jedinou investiciou do tohto typu ETF. Investor rozsiruje svoju
expoziciu na cely trh a vel'mi vyrazne tak diverzifikuje svoje portfélio. Ak sa teda investor
rozhodne pre investiciu povedzme do celého amerického trhu, bude najcastejsie hl'adat’ také
indexove ETF, ktoré sleduju index ako je napriklad S&P, Dow Jones Industrial Average,
Russell index ¢i NASDAQ (Ferri, 2009).

Sektorové ETF: funguju na principe toho, ze sleduju vyvoj sektorového indexu. Ich ciel'om je

napodobniovat’ vyvoj tohto indexu, nie ho prekonéavat’. V praxi to znamena, Ze ak investor chce
zainvestovat’ povedzme do farmaceutického sektora, nemusia kupovat obrovské mnozstvo
jednotlivych akcii roznych spolo¢nosti, ktoré posobia v tejto oblasti. Namiesto toho si zakupi
sektorovy ETF a touto jedinou transakciou zaroven nakupi akcie stoviek spolo¢nosti
posobiacich v tejto oblasti. Jednym z dovodov, preco investor chce nakupit’ sektorové ETF, je

diverzifikécia portfolia. DalSie zmyslom tejto investicie je zvySenie expozicie v konkrétnom
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sektore. Pokial’ investor oakava, ze v ¢ase konjunktury sa bude darit’ finanénému sektoru, zvysi

jednoducho svoju expoziciu v tomto sektore (Ferri, 2009).

2.6.2 Dlhopisove ETF

Dalsou pomerne velkou skupinou st dlhopisové ETF, ktoré je mozné oznacit' ako fondy
s pevnym vynosom. Rovnako ako ostatné ETF, tak aj dlhopisové ETF sa snaZia napodobnit’
benchmark alebo podkladovy index. Avsak v pripade dlhopisovych ETF to je o Cosi zloZitejsie
ako v pripade akciovych ETF. Sposobuje to fakt, ze dlhopisy samy o sebe nie st prili$ likvidné,
viacSina investorov ich drzi do doby splatnosti a zvy€ajne sa s nimi neobchoduje na
sekundarnom trhu ako s akciami. Ich obchodovanie je prevazne zamerané na OTC (angl. Over-
the-counter) trhoch alebo inak povedané ,,mimo burzy*. Dlhopisové ETF umoznili investorom
pristup k dlhopisom, ktoré sa obvykle obchodovali len na institucionalnej trovni za naklady
a v takom rozsahu, ktory bol na prelome 21. storo¢ia nepredstavitelny. Investori sice mohli uz
po desatro¢ia zhromazd'ovat’ prostriedky a kolektivne investovat’ do dlhopisovych podielovych
fondov, tie vSak boli vo vidcSine pripadov az prili§ nakladné aich vykonnost' bola
nedostacujuca. Prave prichod dlhopisovych ETF umoznil individualnym investorom pristup

k velkej Skale roznych dlhopisov za rozumné naklady (Hill, 2015).

2.6.3 Komoditné ETF

Vznikom komoditnych ETF sa investovanie do komodit stalo hlavne lacnejsie, jednoduchsie
a dostupnejsie aj pre individualnych investorov. Pred vznikom komoditnych ETF, investor,
ktory chcel investovat’ do komodit si musel najskor otvorit’ ,,futures® tcet, ziskat’ opravnenie
od brokerskej spolo¢nosti a udrziavat' ur€itd vysku marze, ktorou kryl pohyby komodit.
S prichodom ETF sa z komoditného investovania stala pomerne banalnu zalezitost, kedy si
investor vyberie komoditni ETF a otvori si Gcet u brokera, cez ktorého d’alej jednoducho

obchoduje (Hill, 2015).

2.6.4 Menové ETF

Nakupom menového ETF mdze investor ziskat’ expoziciu voci zahrani¢nej mene a tym je mu
umoznené Spekulovat’ na jej rast alebo pokles. Menové ETF funguji podobne ako akciové ETF,

ich ciel'om je teda sledovat’ vyvoj jednej konkrétnej meny alebo pripadne aj kosa mien. Nakup
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alebo predaj menového ETF moéze davat urcity zmysel aj v pripade, Ze investor ma
zainvestovane prostriedky v uritej cudzej mene a zaroven chce svoje portfolio ochranit’ proti

poklesu alebo rastu hodnoty danej meny (Ferri, 2009).

2.6.5 Exotické ETF

Medzi exotické ETF patri vel'ka skupina fondov ako st napriklad pakové ETF, aktivne riadené

ETF a iné.

Pakové ETF: maju za ciel’ dosiahnut’ vykonnost’ zodpovedajucu ur¢itému nasobku denného
vynosu podkladového indexu. Technicky sa to dosahuje za pomoci finanénych derivatov ako
su futures alebo swapy. Pakové ETF maju zvycCajne v nazve prislusny nasobok paky alebo slovo

ako napr. ,,ultra“ (Ttma, 2014).

Inverzny ETF: je dalSia varianta pakovej stratégie, snazi sa dosiahnut’ presne opacnej
vykonnosti ako podkladovy index, pripadne aj niekol’ko nasobku. Tento typ fondu sa zvycajne
oznaCuje v nazve ako ,short* ¢i ,beare. Inverzné ETF sU vhodny néstroj skor pre
inStitucionalnych investorov, ktori ho vyuzivaju na ucely zabezpecenia Ci Spekuléacie. Ked’ze
stale plati pravidlo, Ze riziko sa nasobi spolu s vynosom, pakové ETF nie sa prili§ vhodné pre

drobného investora (Ttma, 2014).

Aktivne riadené ETF: tento druh ETF si mdéZeme predstavit’ ako hybrid medzi aktivne
spravovanymi podiclovymi fondmi a tradiénymi ETF. V podstate je ich ciefom prekonat’
vykonnost’ podkladového indexu, a to za pomoci toho, Ze aktiva tohto indexu su neustale
obchodované manazérom fondu. Manazér fondu sleduje nepretrzite vyvoj na trhu a na zaklade
novych informécii meni portfélio ETF tak, aby prekonal podkladovy index. Na rozdiel od
podielovych fondov sU aktivne spravované ETF obchodované na burze a s viac transparentné.
To znamena, ze investori maju presne informacie o tom, aké podkladové aktiva a v akom

pomere sU v danom ETF zahrnuté (Tuma, 2014).

28



2.7 Meranie vynosov

Jednym z kI'a€ovych pramaterou pre hodnotenie akéhokol'vek podkladového investiéného

aktiva je vypocet jeho vynosnosti.

Vynos mozno charakterizovat’ ako mieru zhodnotenie investi¢énych nékladov. Celkovy vynos
aktiva mozno rozdelit’ na:
1. Bezny vynos: znamena opakujuce sa platbu, ktord z investicie plynie. Ide napr.
o dividendy, kup6nové platby, najomné atd’.

2. Kapitalovy vynos: vznika rozdielom medzi predajnou a kipnou cenou investi¢nych

indtrumentov, ako st napr. akcie, dlhopisy a nehnutelnosti atd. (Soba, 2013).
Diskrétny kapitalovy vynos podielového listu je mozné vypocitat’ ako:

Pl'_Pt—l (21)

R, =
‘ Pt—l

Kde plati:
R: je kapitalovy vynos podielového listu v Case t,
Pt je cena podielového listu v Case t,

Pr1  je cena podielového listu v ¢ase t-1.

Okrem diskrétneho vynosu, je mozné vypocitat' aj vynos spojity a to uzitim nasledujiceho
Vzorca.:

Pt (2'2)
R =In—
‘TR
Kde plati:
R: je kapitalovy vynos podielového listu v Case t,
Pt je trzna cena podielového listu v ¢ase t,

Pt1  je trZzné cena podielového listu v Case t-1 (Zmeskal, 2013).

Stredna hodnota vynosu aktiva taktiez znama ako o¢akavany vynos. Je mozné ju vyjadrit’ za

pouzitia aritmetického alebo geometrického priemeru.
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Vzorec pre vypocet aritmetického priemeru je nasledovny:

1 <« (2.3)
ER)a=> ) R,
i=1
Kde plati:
n je pocet pozorovani,
R: je kapitalovy vynos podielového listu v ¢ase t (Zmeskal, 2013).
K vypoctu geometrického priemeru je mozné pouZit’ tento VzZOrec:
(2.4)

E(R) = []_[(1 - Rt)%] -1

Kde plati:
n je pocet pozorovani,

R: je kapitalovy vynos podielového listu v ¢ase t (Zmeskal, 2013).

Medzi aritmetickym a geometrickym priemerom samozrejme existuji urcité rozdiely.
Vseobecne byva aritmeticky priemer vyssi ako geometricky, plati, Zze je vhodnejSie pouzit
aritmeticky priemer u kratkodobych investicii. Naopak, u dlhodobych investicii, kedy sa do
vynosov premietaju faktor ¢asu a vynosy z urokov, je vhodné pouzit’ geometricky priemer.

V praxi viak tieto uvedené skutoénosti nemusia vzdy platit’ (Soba, 2013)

K G¢elom spracovania tejto diplomovej prace bude pouzity vzorec pre vypocet aritmetického
priemeru. Hlavnym dévodom je fakt, Ze rozdiel v odhadovanych hodnotach jednym a druhym
vypoctom by bol pravdepodobne bezvyznamny a zaroven ide hlavne o vzdjomné zrovnanie
jednotlivych portfolii. To znamena, ze dolezitejsim nez vyber metodologie k vypoctu je jeho

zachovanie pocas celého testovania u vSetkych vzorkou.
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2.8 Meranie investi¢ného rizika

,,Riziko znamen@ neistotu slvisiace so ziskanim vynosu, ktory je v prvotnej faze ocakdvany.
Obecne plati, Ze ¢im je vyssia pravdepodobnost’ toho, ze by sme mohli obdrzat’ z investicie iné

vynosy, nez oakavame, tym je vyssie riziko investicie (Soba, 2013).
V praxi sa k vypoétu absolutnej vysky rizika najéastejSie pouziva vypocet rozptylu z ktorého je
mozne d’alej kvantifikovat’ smerodajnu odchylku aktiva, ktora je druhou odmocninou rozptylu

a vyjadruje Statisticky odhad pravdepodobného odchylenia vynosnosti predpokladanej od
vynosnosti skuto¢nej (Rejnus, 2014).

2.8.1 Systematické a nesystematicke riziko

Systematické riziko: spdsobuje ho vplyv faktorov, ktoré pdésobia na cenu akychkol'vek

cennych papierov obchodovatelnych na trhu. Medzi ticto faktory je mozné zaradit’
predovsetkym hospodarske, politické a sociologické zmeny. Vplyvom systematického rizika
dochadza, az na niekol’ko vynimiek, k vyznamnej pozitivnej korelacii medzi obchodovanymi
spolo¢nostami. Z dévodu existencie prave tohto rizika boli vytvorené indexy zachytavajuce

pohyb cien stborov akcii (Liska, 2004).

Nesystematické riziko: je sposobené vplyvom mnohych faktorov, ktoré ovplyviiuji ceny
obchodovatel'nych cennych papierov podniku, odvetvia alebo oblasti. Medzi tieto faktory
mozno zaradit’ napriklad sudne spory, spory o budlice vynosy a zmeny v spotrebitel'skom
spravani. Jedine¢né riziko je potrebné posudzovat’ pre kazdé aktivum individuédlne (Liska,

2004).

Smerodajnd odchylku vynosov podielového listu, alebo inymi slovami riziko zmeny

vynosnosti, je mozné vypocitat’ takto:

T (2.5)
on = |5 ) (Re—ER)Y
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Kde plati:

N je pocet pozorovani,

n je pocet podielovych listov v portféliu,

R: je kapitalovy vynos podielového listu v Case t,

E(Ri) je ocakavany vynos podielového listu (Zmeskal, 2013).

2.8.2 Volatilita

Dalsim dolezitym ukazovatelom sliziacim k vzajomnému zrovnavaniu portfolii je prave

volatilita.

Riziko nielen akcii ale takisto aj celych fondov sa obvykle vyjadruje prave pomocou volatility.
Klasickym spdsobom vypoctu je stanovenie Standardnej odchylky historickych vynosov za
dané obdobie. Avsak takto vypocitana volatilita je iba odhadom buducej volatility a tento odhad

nemusi byt presny (Kohout, 2013).

Vzorec pre vypocet volatility je pomerne jednoduchy:

_7 (2.6)

Kde plati:

Rt je kapitalovy vynos podielového listu (alebo portfdlia) v Case t,
N je pocet dni,

R je priemerna hodnota vynosu (Kohout, 2013).

Preco ma zmysel pocitat’ u hodnotenie portfélia s volatilitou? Zo Statistického hladiska st
budiice ocfakavané vynosy stanovené na zaklade aritmetickeho priemeru vynosnosti
historickych dat. Tato priemernd hodnota je ale nezavisla na volatilite. Stredna hodnota
(median) a najcastejSou hodnota (modus) vynosov vSak na volatilite zavisi. Preto ked

analyzujeme portfolia, ma zmysel v§imat’ si tychto Statistik (Kohout, 2013).
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Ak porovnavame dva rovnaké fondy s rovnakym vynosom, ale jeden z nich ma vyssiu volatilitu
ako ten druhy, potom je mozné usudzovat’, ze tento fond dosiahol horsieho vysledku ako prvy

fond s nizSou volatilitou.

Sledovanie volatility jednotlivych fondov je natolko dolezité, ze Eurdpska tnia zaviedla
regulacné opatrenia, v ratane povinnosti zverejnovat klucové informacie pre investorov
u vSetkych fondov, ktoré st ponukané v krajinach Eurdpskej tnie. V tychto spravach je
povinnost’ uvadzat’ pomer rizika a vynosov vyjadrené tzv. SRRI (Systhematic risk and reward
indicator). Je to v podstate ukazovatel’ volatility pre ktory Eurdopska komisia pre regulaciu
cennych papierov stanovuje postup vypoctu uvadzaného indikatora. SRRI by potom mal byt
odhadnuty na zaklade tyZzdennych historickych vynosov fondu. Ak nie je mozné toto, tak na
zéklade mesac¢nych vynosov. Na zaklade vypocitanej volatility fondu, je fond zaradeny do

jednotlivych rizikovych tried ako uvadza tabul’ka (SRRI, 2019).

TabuPka €. 1 Intervaly volatility
(Zdroj: CESR, 2020)

Rizikova trieda Intervaly
1 0-0,5%
2 0,5-2%
3 2-5%
4 5-10 %
5
6
7

10-15 %
15-25 %

viac ako 25 %
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2.9 Ukazovatele rizikovo upravenych vynosov

Pre zhodnotenie vykonnosti fondov sluzia taktiez tieto ,,pokro€ilejsie” tzv. dvojdimenzionalne

ukazovatele ktoré bert do Uvahy nielen vynosovu mieru, ale aj riziko investicie.

Absolutne upravenymi rizikovymi metddy merania vykonnosti portfdlia podielovych fondov:
a) Sharpov pomer,

b) Sortinov pomer,

Relativne upravenej rizikové metddy merania vykonnosti portfélia podielovych fondov:
a) Modigliani-Modigliani metdda,

b) Jensenova alfa,

Vsetky spomenuté ukazovatele budl v analytickej Casti pouzité pre porovnanie vybranych
podielovych fondov, pretoze je vhodné sledovat’ vykonnost’ portfélia pomocou viacerych
metod a nasledne zhodnotit’ zistené vysledky, nez sa spolichat’ iba na jednu vybranti metodu.
Tieto metody sa od seba lisia predovsetkym v ponati rizika. Zatial’ ¢o absolitna metody vo
vypocte obsahuju charakteristiky podieloveho fondu a bezrizikového aktiva, v relativnych

metddach je zohl'adnené aj trzné aktivum

2.9.1 Sharpov pomer

Patri medzi najjednoduchsie, najznamejsie a najpouzivanejsie ukazovatele rizikovo upravenych
vynosov, autorom je nositel Nobelovej ceny William Forsyth Sharpe. Tato metoda bola
odvodena v roku 1966 a nazvana ako index odmeny za volatilitu. Vysledok Sharpovho pomeru
vypoveda o tom, aka vel’kd je prémia za podstupované riziko. TakZze samozrejme ¢im vy$sia je
vyslednd hodnota Sharpovho pomeru, tym lepSia je vykonnost portfolia vzhl'adom
k podstupenému riziku. Ak je Sharpov pomer portfolia vyssi ako u trzného portfolia, potom je
dané portfolio vykonnejsi ako samotny trh (Christopherson, 2009).

_E(R,—Ry) (2.7)
N o

SR,

p
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Kde plati:
Rp je oc¢akavana vynosnost’ portfolia,
R, je bezrizikové sadzba,

Op je smerodajna odchylka vynosov portfélia (Christopherson, 2009).

Medzi vyhody Sharpovho pomeru patria:
a) jednoduchy postup vypoctu,

b) uzito¢ny na porovnanie dvoch a viac diverzifikovanych portfolii.

Nevyhodami Sharpovho pomeru su:
a) nemoznost’ pouzitia pri porovnavani samostatnych akcii alebo nediverzifikovanych
portfolii,

b) neda sa vypocitat’ statisticka vyznamnost’ ukazovatel'a (Bodie, Kane, Marcus, 2014).

2.9.2 Sortinov pomer

Ide o akési rozsirenie Sharpovho pomeru, Sortinov pomer sa zameriava na pozadovana
vynosnost’ portfolia investorom alebo na minimalnu akceptovateI'nti vynosnost portfolia.
Sortinov pomer oproti Sharpovho pomeru je vylepSeny o to, ze sa tu riziko definuje iba ako
negativna volatilita, a teda negativna odchylka od ocakavaného vynosu portfolia, ¢o
samozrejme dava zmysel, ked’Ze pozitivna volatilita je pre investora prospesna. V situacii, ked’
je vynos portfolia vyssi ako vynos bezrizikového aktiva, je hodnota Sortinovho pomere kladna.
Cim je hodnota Sortinovho pomeru vysiia, tym je portfolio pre investora vyhodnejsie

(Christopherson, 2009).
K vypoctu je mozné pouzit’ nasledujldcu Gpravu Sharpovho pomeru:

E(R, — Ry) (2.8)
SRaown = P !

Odown

Kde plati:
Rp je oCakéavana vynosnost’ portfolia,

R je bezrizikovéa sadzba,
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odown j€ Smerodajna odchylka vynosov portfélia zahrnujdca iba negativne odchylky od
oc¢akavaného vynosu (Christopherson, 2009).

2.9.3 Modigliani — Modigliani metoda(MM)

Tento ekvivalent Sharpovho pomeru navrhol John R. Grahemem a Campbellom R. Harvey,
neskor ho popularizovala Leah Modigliani a jej praotec Franco Modigliani, laureat Nobelovej
ceny za ekondmiu. Ich prinosom bola metéda MM znama ako (Modigliani—squared). MM je
rovnako ako Sharpov pomer zamerand na meranie volatility portfolia ako meradlo rizika, ale
tdto metdda v zrovnani s Sharpovim pomerom ma jednoduchs$iu interpretaciu rozdielnej

vykonnosti voci benchmarku (Bodie, Kane, Marcus, 2014).

Pre meranie vynosnosti referenéného portfolia po uprave rizik mozno pouzit metdédu MM

podla vzorca:

E(R, — Ry) (2.9)

MM,

-0, + E(Rf) = SR, -0, + E(Ry)
Kde plati:

Rp  je vynosnost portfolia,

Rf je bezrizikova sadzba,

Op je smerodajna odchylka vynosov portfolia,

ob je smerodajna odchylka portfolia,

SRp  Sharpova miera vykonnosti portfolia (Christopherson, Carino, Ferson, 2009).
Hlavnou vyhodou pouzitia tejto metody je fakt, Ze vysledky metody MM sa vyjadruja

v percentach vynosnosti a preto je mozné tto upravenu vynosnost portfélia porovndvat’ priamo

s vynosnost'ou zvoleného benchmarku (Bodie, Kane, Marcus, 2014).
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2.9.4 Jensenova alfa

Pri hodnoteni vykonnosti fondu vychaddza z modelu ocenovania kapitalovych aktiv.
Ohodnocuje vykonnost' portfélia tak, Ze pouziva priamku trhu a meria koeficient alfa.
Koeficient alfa predstavuje dodatocny vynos, ktory dokaze portfélio manazér dosiahnut’ navyse
v porovnani s koeficientom beta fondu, porovnava teda skuto¢ne dosiahnutou vynosovi mieru

a pozadovanu vynosovu mieru, ktora by mala byt na trhu dosiahnuta vzhl'adom ku koeficientu
beta (Musilek, 2011).

Pre investora je nanajvys ziaduce, aby hodnota Jensenovej alfy bola kladné, za tychto okolnosti
je podielovy fond nadpriemerny a vedie si v porovnani s trhom lepSie. Naopak zaporna alfa je
vysledkom podpriemerné spravy podielového fondu. Z toho vyplyva, ze pre investora je

ziaduce, aby hodnota Jensenova alfy bola ¢o najvyssia (Musilek, 2011).

ay = E(Ry — Ry) = By - E(Ry — Ry) (2.10)

Kde plati:

Rp je vynosnost’ portfolia,

Ry je bezrizikova sadzba,

Rm  je vynosnost trzného portfdlia,

B je beta portfélia (Christopherson, Carino, Ferson, 2009).

Vyhody ktoré ma Jensenova alfy:
a) moze sa pouzit na hodnotenie vykonnosti diverzifikovaného portfélia, ako aj pre
individualne hodnotenie akcii,
b) mozné rozsirit’ o Viacfaktorové modely,

€) moznost vypocitat’ Statistickl vyznamnost’ ukazovatela.
Nevyhody Jensenovej alfy su:

a) nemozno pouzit' pre hodnotenie dvoch a viacerych portfélii (Bodie, Kane, Marcus,
2014).
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2.10 Finan¢na analyza

Je chapana ako metoda hodnotenia finanéného hospodarenia podniku, pri ktorej sa ziskané data
triedia, agreguju, porovnavaji medzi sebou navzajom, kvantifikuji sa vztahy medzi nimi,
hladaju kauzalne savislosti medzi datami a uréuje sa ich vyvoj. Je zamerana na identifikaciu
problémov, silnych a slabych stréanok predovsetkym hodnotovych procesov podniku.
Informécie ziskané pomocou finan¢nej analyzy — umoziuju dospiet’ k uréitym zaverom
o celkovom hospodareni a finanénej situacii podniku, predstavuju podklad pre rozhodovanie

jeho managementu (Sedlacek, 2011).

V tejto kapitole budu d’alej popisané len teoretické pozadie niektorych vybranych ukazovatel'ov
ktoré budl v analytickej Casti pouzité. Finan¢nd analyza v tejto diplomovej praci slazi
predovsetkym k identifikacii problémovych miest pocas poslednej hospodarskej krizy, tvorbe
odporucenia pre ich odstranenie v priebehu nasledujlcej krizy a vypoctu ¢iastky ktoru si podnik

moze dovolit’ prostrednictvom finan¢ného trhu investovat’.

2.10.1 ROA - rentabilita celkoveho kapitalu

Ukazovatel hodnoti zisk s celkovymi aktivami investovanymi do podnikania bez ohl'adu na to,
z akych zdrojov su financované. Ak je do Citatela dosadeny EBIT, ukazovatel’ meria hrubl
produkénu silu aktiv podniku pred odpocitanim dane a nakladovych urokov. Dosadenim ¢istého
zisku do c¢itatel'a zvySenym o zdanené Uroky, znamena to, ze pozadujeme, aby ukazovatel’ dal
do stladu vlozené prostriedky nielen so ziskom, ale aj s urokmi, ktoré si odmenou veritelom

za nimi zapozicany kapital (Sedlacek, 2011).

EBIT
ROA =

~ celk. aktiva (2.11)

2.10.2 ROE - rentabilita vlastného kapitalu

Miera ziskovosti z vlastného kapitalu je ukazovatel'om, ktorym vlastnici zist'uju, ¢i ich kapital
prinaSa dostato¢ny vynos a €i sa vyuZziva s intenzitou zodpovedajucej velkosti ich rizika. Pokial

bude hodnota ROE dlhodobo nizsia alebo rovna vynosnosti cennych papierov garantovanych
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Statom, podnik bude pravdepodobne odsudeny na zanik, pretoze investor bude pravdepodobne

svoj kapital investovat’ jednoducho inde (Sedlacek, 2011).

Cisty zisk (2.12)

ROE =
0 vlastny kapital

2.10.3 Doba obratu pohPadavok

Vyslednou hodnotou je pocet dni, poc¢as ktorych je inkaso peniazi za kazdodenné trzby zadrzané
v pohladavkach. Po tato priemerni dobu musi podnik Cakat’ na inkaso platieb za svoje uz
vykonané trzby. Ak je dlhsia ako bezna doba splatnosti faktr, znamena to, ze obchodni partneri

neplatia svoje ucty vcas (Sedlacek, 2011).

obchodné pohl'adavky

Doba obratu pohl'adavok = (2.13)

denné trzby na faktiuru

2.10.4 Doba obratu zavazkov

Udava, ako dlho firma odklada platbu faktar svojim dodavatelom, tento ukazovatel’ by mal

dosiahnut’ aspon hodnoty doby obratu pohl'adavok (Sedlacek, 2011).

. zavazky voci dodavatelom
Doba obratu zavazkov = —— : (2.14)
denné trzby na fakturu

2.10.5 Celkova zadlZzenost’

Vypodita sa ako podiel cudzieho kapitéalu k celkovym aktivam spoloénosti. Cim je visi podiel
vlastného kapitalu, tym je vécsia bezpecnostny vank($ proti stratam veritelov v pripade
likvidécie. Veritelia preferuju nizky ukazovatel’ zadlZenosti, zatial’ ¢o vlastnici hl'adaju vacsiu

finan¢nt pdku, aby znasobili svoje vynosy. Ak je ukazovatel’ vy$si ako odborovy priemer, bude

39



pre spolo¢nost’ tazké ziskat” dodatocné zdroje bez toho, aby najprv zvysila vlastné zdroje
(Sedlacek, 2011).
cudzi kapital

4 Y ! — 2.15
Celkova zadlZzenost —olkové aktiva ( )

2.10.6 Kvdta vlastného kapitalu

Vyjadruje finan¢nt nezavislost’ podniku a je doplnkom k ukazovatel’'u zadlZenosti. Stcet tychto

dvoch ukazovatelov je rovny 1 a informuje o financnej Struktare podniku (Sedlacek, 2011).

vlastny kapital

Kvota vlastného kapitalu = (2.16)

celkové aktiva

2.10.7 Okamzita likvidita

Vstupuju do nej len tie najlikvidnejSie polozky z bilancie. Pre okamzita likviditu plati podl'a
americkej literatary odpora¢ana hodnota v rozmedzi 0,9 — 1,1. Pre Cesku republiku byva toto
pasmo rozsirované v dolnej medzi, kde niektoré pramene uvadzaju hodnotu 0,6 a podla
metodiky ministerstva priemyslu a obchodu je hodnota este niZsia, a to dokonca okolo 0,2. Tato
hodnota je vSak zaroven oznaCovana za hodnotu kritickii aj z psychologického hl'adiska.

(Ruckova, 2015).

o penainé prostriedky + ekvivalenty
Okamzita likvidita = - = (2.17)
okamiZite splatné zavazky

2.10.8 Pohotova likvidita

Doporuceny pomer medzi ¢itatelom a menovatelom je 1 : 1, pripadne az 1,5 : 1. Pokial’ by bol
pomer 1 : 1, podnik by bol schopny sa vyrovnat’ so svojimi zavizkami, bez toho aby musel
predat’ svoje zasoby. VysSia hodnota ukazovatel’a bude priaznivejsie pre veritel'a, nebude vSak

priazniva z hl'adiska akcionarov a vedenia podniku. Zna¢ny objem obeZnych aktiv viazany vo
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forme pohotovych prostriedkov prinasa len maly alebo Ziadny Grok. Nadmerna vyska obeznych
aktiv vedie k neproduktivnemu vyuzivaniu, do podniku vlozenych prostriedkov a nepriaznivo

tak ovplyviiuje celkovll vynosnost’ vlozenych prostriedkov (Ruckova, 2015).

Pohotova likvidita = obeiné aktiva — zasoby )18
ohotova tvidita = tkodobé zavizky (2.18)

2.10.9 Bezna likvidita

Vypoveda o tom, ako by bol podnik schopny uspokojit’ svojich veritelov, keby premenil vSetky
obezné aktiva v danom okamihu na hotovost. Cim vyssia je hodnota ukazovatela, tym je
pravdepodobnejsie zachovanie platobnej schopnosti podniku. Pre beznu likviditu plati, ze
hodnoty citatel'a su k hodnote menovatela v rozmedzi 1,5 — 2,5. Niekedy je tiez uvadzana

hodnota 2 prave z dévodu existencie celej rady nastrojov financovania (Ruckova, 2015).

Besna likvidita = obezné aktiva ) 10
ezna fikviaita = kratkodobé zavazky (2.19)

2.10.10 Altmanova formula bankrotu

Znamejsia vo svete pod nazvom Z-skore, vychadza z diskriminacnej analyzy, uskuto¢nenej
koncom 60. a v 80. rokoch, u niekol’kych desiatok zbankrotovanych firiem. Pre podniky,
ktorych akcie nie st verejne obchodovatel'né, sa Z-skore vypocita podla upravenej verzie

Altmanovej rovnice publikovanej v roku 1983:

Z;=0,717A+ 0,847B + 3,107C + 0,420D + 0,998EF (2.20)

Kde: A = ¢isty pracovny kapital / celkové aktiva
B = nerozdeleny zisk / celkové aktiva
C = zisk pred zdanenim a urokmi / celkové aktiva
D = trzna hodnota vlastného kapitalu / G¢tovna hodnota celkovych dlhou
E = celkovy obrat / celkové aktiva (Sedlacek, 2011).
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Tabul’ka ¢. 2: Hranice pre hodnotenie Altmanovej formule
(Zdroj: Sedlacek, 2011)

Z > 2,9 | mozeme predvidat’ uspokojiva finan¢nt situaciu

1,2<Z <29 |, Seda zona*“ nevyhradenych vysledkov

Z < 1,2 | spolo¢nost’ je ohrozend vaznymi finanénymi problémami

2.10.11 Index IN99

Akcentuje pohl'ad vlastnika a vyjadruje bonitu podniku z hl'adiska jeho finan¢nej vykonnosti.
Upravuje vahy pouzité v indexe IN95 platné pre CR s ohl'adom na ich vyznam pre dosiahnutie
kladnej ekonomickej pridanej hodnoty (EVA). Uspesnost’ tohto indexu je vyssia ako 85 % a je
vhodny najmi v pripadoch, ked je tazké stanovit’ alternativne néklady na vlastny kapitél

podniku, ktory je zékladnou podmienkou pre prepocet ekonomického zisku.

IN99 = — 0,017A + 4,573B + 0,481C + 0,015D (2.21)

Kde: A = aktiva/ cudzi kapital
B = EBIT / celkove aktiva
C = celkoveé vynosy / celkove aktiva

D = obezné¢ aktiva / kratkodobé zavézky a uvery (Sedlacek, 2011).

TabuPka €. 3: Hranice pre hodnotenie indexu IN99
(Zdroj: Sedlacek, 2011)

IN99 > 2,070 | podnik dosahuje kladnej hodnoty ekonomického zisku

1,420 <IN99 < 2,070 | situdcia nie je jednoznac¢na, ale podnik skor tvori hodnotu

1,089 <IN99 < 1,420 | nerozhodna situdcia, podnik ma prednosti, ale aj vyraznejSie
problémy
0,684 <IN99 < 1,089 | podnik skdr netvori hodnotu

IN99 < 0,684 | podnik méa zapornu hodnotu ekonomického zisku
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2.11 Quantopian

Je online komunitna platforma pre kvantitativne investovanie. Denne ho vyuzivaju stovky l'udi
z celého sveta, aby pisali investi¢né algoritmy. Quantopian poskytuje otvorené algoritmy,
vzdelavanie, aktualne trzné data, vyskumné prostredie a vyvojovl platformu. Umoznuje
inSpirovat  sa algoritmami inych uzivatelov, jednoduchi konstrukciu portfolia

a obchodnej stratégie a ¢o je hlavné tzv. ,,backtest* na historickych datach (Quantopian, 2020).
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3 ANALYZA PROBLEMU

Tato diplomové préca vznikla v nadvéznosti na bakalarsku pracu zameranu predovsetkym na
zjednodusSenie a automatizaciu finan¢nej analyzy spolocnosti INOVA Holysov s. r. o.
a nasledné vypracovanie navrhu na zlepSenie hospodarskeho vysledku formou investicie do
rozsirenia vyrobnej kapacity. Planovand investicia zahrnovala dostavbu vyrobnej haly, nakup

strojov a zamestnanie dodato¢nych zamestnancov.

Navzdory tomu, Ze podnik prejavil zaujem asnahu o realizciu tejto investicie, navrh sa
nepodarilo zrealizovat. Po finan¢nej stranke je podnik vo vel'mi priaznivej situacii nakol’ko je
uz takmer plne financovany z vlastnych zdrojov, nie je zataZeny dlhodobym uverom
a v poslednych rokoch sa mu podarilo nahromadit’ dostatocné rezervy ktoré by mu za
priaznivych okolnosti umoznovali vlastny rozvoj. V tejto kapitole budu tieto poznatky d’alej

demonstrované prostrednictvom analytickych dat.

Hlavnym problémom s ktorym sa INOVA Holysov s. r. 0. dlhodobo potyka je nedostatok
novych kvalitnych zamestnancov. To je sposobené predovsetkym tym, ze sa v okoli nachadza
velké mnozstvo vacsich podnikov ktoré ponukajii mnozstvo benefitov ktorym malé podniky

konkuruju len vel'mi tazko.

V neposlednej rade hra vel’ka rolu aj aktualna situacia v suvislosti s restriktivnymi vladnymi
opatreniami ohl'adne COVID-19 s ktorymi sa ekonomika potyka. To ma za nasledok postupné
znizovanie dopytu po vystupoch tohto podniku ateda realizadcia pdvodne navrhovanej

investicie by bola v tomto obdobi prinajmensom vel'mi rizikova a navratnost’ viac nez otazna.

Vsetky tieto vySSie menované body ma doviedli k myslienke zhodnotenia tychto volnych
finan¢nych prostriedkov, ktoré si podnik vyhradil na zamysl'ant investiciu, prostrednictvom
finan¢nych trhov. V tejto kapitole bude podnik blizsie charakterizovany a podrobeny analyze

ktora je do velkej miery podporena vyskumom z bakaléarskej prace.
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3.1 Charakteristika spolo¢nosti

Nazov:

Datum vzniku a zapisu:

Pravna forma:
IC:
DIC:

Sidlo:

Predmet podnikania:

Sposob jednania:

INOVA Holysov s. r. 0.

13. 10. 1999

Spolo¢nost’ s ru¢enim obmedzenym
25237608

CZ25237608

Kasarenska 66
345 62 Neumér

Zamocnictvo, nastrojarstvo
Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v prilohach 1 az 3

zivnostenského zakona

Kazdy z konatel'ov jedna za spolo¢nost’ samostatne

Spolo¢nost’ INOVA HolySov s. r. 0. sa zaobera rieSenim technologickych potrieb svojich

klientov pomocou vyvoja a konsStrukcie unikatnych a uplne novych rieSeni v podobe

jednoucelovych strojov, zariadeni a naradia rézneho vyuzitia. Spolo¢nost’ disponuje vlastnou

vyvojovou, konstruk¢nou a vyrobnou kapacitou (Malo, 2018).
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3.2 Financ¢na analyza (obdobie 2008-2012)

Tak ako bolo zmienené v tvode tejto prace, finan¢éna analyza je zamerana na obdobie poslednej
hospodarskej krizy a bezprostredne nadvazujuce obdobie. Jedna sa o obdobie 1. 1. 2008 az 31.
12. 2012 aucelom je demonstrovat’ vplyv krizy s paralelou aktuélneho vyvoja a obdobia po

prekonani sti¢asnej krizy.

Podstatou tejto financnej analyzy je zistit’ primarne ak vel'kl Ciastku by si spolo¢nost’ mala
ponechat’ na beznych uctoch z bezpecnostnych dovodov pre zaistenie likvidity, aby zamysSlana
investicia neohrozila bezny chod spolo¢nosti. Na druhej strane kalkulacie bude teda ciastka
ktort si podnik méze dovolit’ investovat’ bez toho aby postradal finanéné prostriedky v priebehu

vlastnej hospodéarskej ¢innosti.

Sucastou analytickej Casti je taktiez pohlad na podnik prostrednictvom syntetickych
systémovych ukazovatelov, za u¢elom komplexného obrazu o ohrozeni bankrotom v dobe

krizy.

3.2.1 Rentabilita

Velmi dolezitymi ukazovatelmi pre vlastnikov podniku st samozrejme ukazovatele spojené
s rentabilitou. Ked'Ze sa v menovateli vypoctov nachadza vysledok hospodarenia za ictovné
obdobie, ktory bol v sledovanom obdobi v kazdej periode kladny, su kladné aj ukazovatele.
KedZe je sledovanym obdobim prave obdobie spojované s hospodarskou krizou, boli by pre
podnik pravdepodobne prijatelné aj hodnoty bliZiace sa nule alebo dokonca mierne zaporné.
To z toho dovodu, ze konatelia spolo¢nosti st jednak vlastnikmi a jednak zamestnancami a teda
vysledok hospodarenia nie je ich jedinym prijmom plynacim z chodu spolo¢nosti.

Tabul’ka ¢. 4: Hodnoty ukazovatel’ov rentability v obdobi 2008-2012
(Zdroj: Vlastné spracovanie)

ROA ROE
o 2008 30,05 % 39,61 %
% 2009 15,85 % 21,37 %
% 2010 17,01 % 26,36 %
o) 2011 29,19 % 41,02 %
= 2012 23,15 % 32,33 %
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Kazdopadne vysledky ztabulky su prinajmensom uspokojivé, podla ocakavania boli
miniméalne hodnoty rentabilit dosiahnuté v roku 2009 a potom v nasledujicom roku 2010. Aj
napriek tomu je vsak rentabilita celkovych vlozenych aktiv na Grovni cca 16—17% v tomto
obdobi velmi dobra. Co je viak o nie¢o ddleZitejsie pre majitelov, je fakt, Ze rentabilita
vlastného kapitalu bola v spominanych rokoch cca 21 % a 26 %. Tieto hodnoty rentabilit s
spojené s dobrymi vysledkami hospodarenia v rokoch 2009 a 2010 a to konkrétne cca 1,5 mil.

K¢ a 2,2 mil. K¢&. Graficku interpretaciu vysledkov znazoriiuje graf nizsie.
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ROA - Rentabilita celk. vloZenych aktiv ROE - Rentabilita vlastného kapitalu

Graf ¢. 1: Hodnoty ukazovatel’ov rentability v obdobi 2008— 2012
(Zdroj: Vlastné spracovanie)

Na vysledkoch je vidiet' jednak dobrti znamku hospodarenia spolo¢nosti ako aj efektivne
vyuzivanie cudzich zdrojov kedZe aj toto naro¢né obdobie bolo pre vlastnikov rentabilné
a zaroven hodnoty ROE prevysSovali ROA. Z hladiska rentability vplyv hospodarskej krizy
nemoézeme popriet, avSak podnik toto obdobie uspesne prekonal a dosiahol uspokojivych

vysledkov.

3.2.2 Zadlzenost’ a doba obratu pohPadavok/zavazkov

V nadvidznosti na analyzu rentability je Struktira pasiv a teda sposob financovania ¢i uz
vlastnym kapitdlom alebo cudzimi zdrojmi obzvlast dolezitd. Spravnym a riadenym
nastavenim zadlZenosti, vlastnik podniku ziskava finan¢nu paku a v pripade priaznivého vyvoja
hospodarskeho vysledku tak mdze byt rentabilita vlastného kapitalu dokonca niekol’konasobne
vyssia ako rentabilita celkového vlozeného kapitalu. Tato situacia nastala v roku 2004 ked’ ROE
dosiahlo hodnoty takmer 83 %, avsak celkova zadlzenost’ dosahovala hodnoty viac ako 67 %

¢o bolo spojené so zvySenym rizikom. Tento fakt si vlastnici dobre uvedomuju a preto postupne
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znizovali troven zadlZenosti, pricom v sucasnosti povazuju za optimalnu uroven zadlZenia cca
20—25%. V tabul’ke niZsie je vidite'na snaha o optimalizaciu tejto Grovne aj ked’ v roku 2010
poskodila zadlzenost’ medziro¢ne takmer 0 10 %. V praxi to znamenalo kratkodoby bankovy
uver vo vyske 2,3 mil. K¢.

Tabul’ka €. 5: Hodnoty ukazovatel’ov spojené so zadlZenost’ou v obdobi 2008—2012
(Zdroj: Vlastné spracovanie)

Celkova zadlzenost’ Kvéta vlastneho kapitalu
2008 24,12 % 75,88 %
2 | 2009 25,84 % 74,16 %
2| 2010 35,48 % 64,52 %
S| 2011 28,85 % 71,15 %
2012 26,49 % 73,51 %

Tato nahla potreba finan¢nych prostriedkov ma pomerne jednoduchu a racionalnu pricinu. Ta
sa da popisat prostrednictvom ukazovatel'ov Vv tabulke nizSie, jedna sa o doby obratu
pohladavok a zavézkov. Je vidiet, ze v désledku krizy odberatelia odkladali splacanie svojich
zavazkov a podniku sa tak nahromadili pohl'adavky z obchodnych vztahov. Zatial’ ¢o podnik
splaca svoje zavizky vcas dokonca niekol’ko dni pred vyprSanim priemernej doby splatnosti.
Idedlnym scenarom by bolo ak by sa podniku podarilo znizit' dobu obratu pohladavok pod
uroven doby obratu zavézkov. Pokial je ale doba obratu pohl'adavok dokonca niekol'’kondsobne
vysSia ako doba obratu zavidzkov, dostdva sa podnik do velmi nepriaznivej situdcie.

Optimalnym rieSenim je pokusit’ sa drzat’ ukazovatele v rovnovahe.

Tabul’ka ¢. 6: Hodnoty ukazovatel’ov doby obratu pohl’adavok a zavézkov v obdobi 2008 - 2012
(Zdroj: Vlastné spracovanie)

Doba obratu pohPadavok Doba obratu zavazkov
2008 43,03 23,36
5[ 2009 66,82 20,84
8| 2010 49,56 17,17
2| 2011 34,05 11,9
2012 38,74 23,74

V nasledujicom grafe je vidiet’ obrovsky rozdiel v dobach obratu v roku 2009, rozdiel je viac
nez trojnasobny. Zatial’ Co spolo¢nost’ splacala svoje zavazky v priemere do 21 dni, zaplatené

od odberatel'ov dostavala az po zhruba 67 diioch.
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Graf & 2: Hodnoty ukazovatel’ov doby obratu pohPadavok a zavazkov v obdobi 2008 - 2012
(Zdroj: Vlastné spracovanie)

Je otazne do akej miery si tento nepriaznivy vyvoj situacie zapriéinila spolo¢nost’” sama.
Vedenie podniku si je ale tohto vedomé a podniklo niekol’ko opatreni pre to aby sa situacia
neopakovala aj v najblizsej budicnosti. St nimi upravené dohody a zmluvy s dodavate'mi na
zaklade ktorych je mozné predizit' $tandardnt dobu splatnosti dlhu a na strane druhej st to

Uroky z omeskania splatky voc¢i odberatel'om a rézne druhy zalohovych platieb.

3.2.3 Likvidita

V suvislosti s predchadzajicimi ukazovatel'mi, predovsetkym Co sa tyka zavdazkov vznika
potreba sledovania likvidity. Ked’Ze likvidita predstavuje schopnost’ podniku véas splatit’ svoje
zavazky, bude prave hlavne prostrednictvom likvidity zostavena kalkulacia na zaklade ktorej
bude mozné uréit’ ¢iastku vhodnu K investicii na finanénom trhu. Z tabul’ky niZsie je zjavné, ze
podnik nema problém s likviditou, tomu nasved¢uje aj nizka hodnota doby obratu zavizkov
Z predoslej cCasti, ked’Ze medzi nimi existuje priama zavislost. Hodnoty v tabul’ke st aj podl'a
literarnych zdrojov zbyto¢ne vysoké. Jedinou hodnotou v tabulke ktorou ma zmysel sa d’alej

zaoberat’ je hodnota okamzitej likvidity rok 2011.
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TabulPka ¢. 7: Hodnoty ukazovatel’ov likvidity v obdobi 2008-2012

(Zdroj: Vlastné spracovanie)

Okamzita likvidita Pohotova likvidita Bezna likvidita
2008 1,94 3,63 3,77
£ | 2009 1,86 3,53 3,57
2| 2010 1,36 2,02 2,23
S| 2011 0,34 2,46 2,85
2012 2,28 3,09 3,24

Mohlo by sa zdat, Ze hodnota 0,34 je prili§ nizka a spolo¢nost’ mala v tomto obdobi

pravdepodobne problém s likviditou. Pokial’ by bol tento predpoklad spravny priemerna doba

obratu zavizkov by sa zvySovala, k tomu ale nedoslo, ba prave naopak v tomto roku bola

cvwe

lepsie si predstavit’ vyvoj ukazovatel'ov v sledovanom obdobi.
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Graf ¢. 3: Hodnoty ukazovatel’ov likvidity v obdobi 2008-2012

(Zdroj: Vlastné spracovanie)

Literatdra sa v doporuc¢enych hodnotach rozchadza, pravdou vsak je, ze doporuc¢ené hodnoty

jednotlivych druhov likvidity sa lisia hlavne podl'a krajiny a odvetvia v ktorom dany podnik

posobi. Preto je opodstatnené riadit’ sa doporuc¢enymi hodnotami uvadzanymi na strdnkach

Ministerstva priemyslu a obchodu (MPO).

TabulPka ¢. 8: Primerané hodnoty ukazovatelov likvidity podl’a MPO

(Zdroj: Vlastné spracovanie, podl'a MPO)

Okamzita likvidita

Pohotova likvidita

Bezna likvidita

0,25

1,06

1,66
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Na zaklade hodnét z MPO je mozné konstatovat' predovsetkym to, ze podnik disponuje
prehnane velkou likviditou predovsetkym Co sa tyka penaznych prostriedkov na beznych
uctoch. Podl'a MPO staci podniku drzat’ hotovost’ pre zaistenie dostatocnej likvidity vo vyske

25 % celkovych z&vézkov. To potvrdzuje aj hodnota beznej likvidity v roku 2011.

3.2.4 Bankrotové modely

Tato podkapitolu uzatvaraju bankrotové modely, ako syntetické ukazovatele si schopné
odhalit’ naznak hroziaceho bankrotu. Co sa tyka Altmanovej formule bankrotu, vo vetkych
sledovanych periédach nadobuda hodnét nad 2,9 vd’aka ¢omu je mozné sudit’ uspokojivi
finanénu situaciu. Je teda vidiet, Ze podnik bankrotom ohrozeny v ¢ase krizy nebol, ¢o iba
potvrdzuje predchadzajuce zistenia. Index IN99 taktiez potvrdzuje, Ze podnik v sledovanom
obdobi bankrotom ohrozeny nebol. Avsak hodnoty v rokoch 2009 a 2010 klesaju pod hodnotu
2,07. Neznamena to vSak ohrozenie bankrotom ale len naznak, ze sa podnik potykal s mensimi

problémami ku ktorym sme sa dostali v predchadzajicich ¢astiach analyzy.

TabulPka ¢. 9: Hodnoty bankrotovych modelov v obdobi 2008-2012
(Zdroj: Vlastné spracovanie)

Altmanova formula bankrotu Index IN99
2008 5,00 2,93
2 [ 2009 3,80 1,89
2| 2010 3,16 1,74
S| 2011 4,29 2,69
2012 3,79 2,15

Celkovo je teda mozné povedat’ na zéaklade tychto zistenych hodnét, Ze sa podnik v obdobi
krizy nachadzal v uspokojivej finan¢nej situacii a zaroven vykazoval preukazatelne kladnych

hodn6t ekonomického zisku.

3.2.5 Zhrnutie — finan¢na analyza (obdobie 2008-2012)

Hodnoty ukazovatelov rentability dokazali, Ze navzdory nepriaznivej situdcie v dosledku
hospodarskej krizy je podnik schopny tvorit' zisk a prinaSat’ vlastnikom zhodnotenie ich

vlastnych vlozenych prostriedkov o viac ako 20 % rocne.
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V suvislosti s dobou splatnosti zdvézkov a pohl'adavok vznikli opatrenia ktorych sa musi
spolo¢nost’ v blizkej dobe drzat’ obzvlast’ dorazne aby predisla tomu aby sa opakovala situacia
z rokov 2009 a 2010. Zaroven by sa mala aj na vzdory bliziacej sa krize vyvarovat’ myslienky

vzdat’ sa cudzich zdrojov v zloZeni pasiv z bezpe¢nostnych dovodov.

Vdaka ukazovatel'om likvidity sa potvrdil predpoklad toho, Ze podnik drzi prili§ velky objem
kapitalu na beznych Gctoch a zaist'uje si tym prehnane vysoké hodnoty likvidit za cenu toho, ze
tieto prostriedky nie st nijak vyuzivané a mohli by byt investované. V slvislosti s touto
analyzou bude urcena ¢iastka vhodna k investovaniu.

Altmanova formula bankrotu a index IN99 potvrdili predchadzajuce predpoklady o tom, ze
podnik v obdobi krizy bankrotom ohrozeny nebol.
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3.3 Finand¢na analyza (obdobie 2017—-2019)

V predchadzajlcej kapitole bolo analyzované obdobie poslednej hospodarskej krizy, kde sa
vychédza z predpokladu podobnosti s aktualnou krizou spdsobenou virusovym ochorenim
COVID-19. Finan¢na analyza tohto obdobie priniesla bezpochyby vel'ké mnozZstvo uzitoénych
informacii a poznatkov, bola by vSak zbyto¢na pokial by sa ukazalo, Ze sa podnik v poslednych
rokoch potyka s problémami. Ktomu budi pouzit¢ ukazovatele rentability, likvidity

a syntetické ukazovatele zamerané na ohrozenie bankrotom.

Ulohou tejto kapitoly je teda dokazat’ predovsetkym to, ze sa podniku v poslednych rokoch
darilo po finan¢nej stranke. Tym padom moéZeme vychadzat’ z predpokladu toho, Ze si INOVA

HolySov s. r. 0. méze zamyslanl investiciu dovolit’ bez ohrozenia behu spolo¢nosti.

3.3.1 Rentabilita

Z pohl'adu hodnotenia rentability v poslednom obdobi, je mozné konstatovat, Ze sa jedna
0 rentabilny podnik, ktorého priemerna rentabilita celkovych vlozenych aktiv (ROA) sa
pohybuje okolo 37 %. Zaroven rentabilita vlastného kapitalu (ROE) nadobuda hodndt medzi
40 az 45 %.

Tabul’ka ¢. 10: Hodnoty ukazovatePov rentability v obdobi 2017-2019
(Zdroj: Vlastné spracovanie)

ROA ROE

ol 2017 37,10 % 44,77 %

S8 2018 35,10 % 41,57 %
O

©| 2019 38,73 % 44,46 %

Podl'a $tatistickych udajov Ministerstva priemyslu a obchodu CR (MPO), bola v roku 2017
priemernd hodnota ROA v tomto odvetvi 27 % a v roku 2018 to bolo 24 %. Primerané ROE
v odvetvi bolo v roku 2017 takmer 32 % a v roku 2018 to bolo necelych 28 %. Vd’aka zrovnaniu

S tymito Statistickymi idajmi moZeme podnik oznacit’ za nadpriemerne rentabilny.
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3.3.2 Likvidita

Na zéklade dat z uvedenej tabulky je jasné, Ze podnik ma jednoznaéne prebytok likvidity. Na
konci roku 2019 uz pohotova aj bezna likvidita prekrocila hodnotu 7, okamzita likvidita sa
nachadzala nad hranicou 4. To v jednoduchosti znamena, Ze pokial' by spolo¢nost musela
zaplatit' vSetky svoje zavdzky v jeden konkrétny dei, mohla by tak ucinit' z penaznych
prostriedkov ktorymi disponuje na beznych tétoch. Dokonca by k tomu nepotrebovala ani len

Stvrtinu tychto prostriedkov.

TabuPka ¢. 11: Hodnoty ukazovatePov likvidity v obdobi 2017-2019
(Zdroj: Vlastné spracovanie)

Okamzita likvidita Pohotova likvidita BezZna likvidita
% 2017 3,25 5,31 6,19
é 2018 2,12 6,12 6,58
51 2019 4,24 7,21 7.43

Ako uz bolo prezentované v kapitole zameranej na financnu analyzu obdobia 2008 az 2012,
tieto hodnoty st vysoko nad priemerom celého odvetvia. Statistické idaje uz boli uvadzané
v predchadzajucej kapitole. Pre lepSiu predstavu situacie, spolo¢nosti by stacilo aby dokazala

v ramci okamzitej likvidity disponovat na beznych u¢toch zhruba $tvrtinou hodnoty zavazkov.

3.3.3 Bankrotové modely

Na zaver sa eSte opéit’ pozrieme bankrotové modely. Pri Altmanovej formuly sledujeme hranicu
2,9 bodu, kedy moézeme usudzovat, ze podnik bude aj nad’alej vykazovat uspokojivych
vysledkov. Pre hodnoty v tabulke uz literatira neuvadza konkrétnu interpretaciu, ale
predpokladédm, Ze podnik dosahujtici hodnoty cca 5,5 bodu by bankrotom ohrozeny byt nemal.

Tabul’ka ¢. 12: Hodnoty bankrotovych modelov v obdobi 2017-2019
(Zdroj: Vlastné spracovanie)

Altmanova formula bankrotu Index IN99
2 2017 4,79 3,08
o
2| 2018 5,11 3,32
3 2019 5,52 3.46

54



Co sa tyka indexu IN99, sledovanou hranicou je 2,07 ta zaroveir hovori o tom, Ze podnik
generuje kladnu hodnotu ekonomického zisku. Pre hodnotu z roku 2019 taktieZ v literatire uz
nie je uvedené ako dobre na tom podnik je. Ostatne tieto modely hodnotia ohrozenie bankrotom,

tu bolo dokazané, ze podnik bankrotom ohrozeny nie je.

3.3.4 Zhrnutie — finan¢na analyza (obdobie 2017-2019)

Analyzou tohto obdobia, bolo potvrdené, ze podniku sa nad’alej dari ve'mi dobre s porovnanim

voci priemeru odvetvia, si vedie nadpriemerne.

Podnik nie je ohrozeny bankrotom a nepotyka sa z finanénymi problémami. Zaroven az prili§
vysoké hodnoty likvidit, len potvrdzuju fakt, Ze podnik by tieto prostriedky nejak zhodnotit’.
Ked’ze momentalna situdcia neumozituje podniku investiciu do vlastného rozvoja, je idedlnym

rieSenim investovat’ prostrednictvom finanéného trhu.

V spojitosti s financovanim tejto planovanej investicie, podnik momentalne disponuje ¢iastkou
zhruba 11,5 mil. K¢ na beznych uctoch. Pokiall vezmeme do uvahy priemernu vysku
kratkodobych zavazkov, ktora sa v priebehu roka pohybuje okolo 3,7 mil. K¢. Zaroven vieme
z analyzy roku 2011, ze hodnota okamzitej likvidity je dostaujica na urovni 0,34 ( podl'a dat
MOP je to len zhruba 0,25). Podnik by si mohol dovolit’ investovat’ az 10 mil. K¢, zaroven sa
ale vedenie podniku obava neistej situacie v nasledujucom obdobi a planuje drzat’ okamzit

likviditu na Urovni aspoii 1. Na zaklade toho bola schvalena ¢iastka az 7,8 mil. K¢.
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3.4 Analyza vykonnosti podielovych fondov (obdobie 2008—2012)

Nasledujlca kapitola sa zaoberd zhodnotenim vykonnosti vybranych podielovych fondov
v sledovanom obdobi tak aby bolo mozné dosiahnuté vysledky porovnat s vysledkami
zamySlanej investi¢nej stratégie vytvorenej v prostredi Quantopian a prezentovanej v d’alsej

kapitole tejto prace.

Prvy problém s ktorym sa stretavame je vyber podielovych fondov ktoré do analyzy vstupuju.
V rdmci analyzy, ked’Ze sa prevadza ru¢ne, nie je mozné analyzovat’ vSetky podielové fondy
ktoré su na trhu ponukané (neexistuje na to analyticky nastroj typu Quantopian, ako je tomu

napr. pri ETF fondoch a akciach).

Dalgim problémom je dostupnost’ potrebnych historickych dat, kedze kvoli analyze je za
potreby ziskat’ data od 1. 1. 2008. Podielové fondy ku ktorym sa bezny investor dostane na
internete propaguju hlavne aktualne vysledky, naviac velké mnozstvo z nich vzniklo len

nedavno.

RieSenie nie je jednoznacné a zavisi na analytikovi aky postup zvoli aby sa s problematikami
vysporiadal. V tejto diplomovej préaci bolo pristipené k nasledujicemu rieseniu:

1. Ako spoloc¢nost’ sprostredkujuca podielové fondy a posobiaca na ¢eskom trhu, bola
vybrana spolo¢nost Conseq Investment Management, a. s. (dalej len Conseq).
Hlavnymi dévodmi boli: dobré referencie na roznych investicnych forach, dlha historia
ponUkanych fondov a moznost stahovania historickych dat vo formate .xIsx s ktorymi
sa da po jednoduchych Upravach ihned’ pracovat'.

2. Na strankach Conseq boli podielové fondy odfiltrované podl'a vykonnosti a triedy aktiv
V horizonte 10 rokov (presnejSiu moznost filtrovania, pre tieto 0cely, strdnka
neponuka). Po tomto odfiltrovani bola nasledne prevedena manualna kontrola toho ¢i
podielovy fond naozaj vznikol pred rokom 2008.

3. V ramci kazdej z tried aktiv do ktorej podielovy fond spadé, boli vybrané 4 fondy ( tj.
4 akciové podielové fondy, 4 dlhopisové podielové fondy a 4 zmieSané podielové
fondy) tie d’alej vstupuju do celkovej analyzy tak ako je uvedené v teoreticke;j Casti tejto

prace.
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Hodnotenie jednotlivych typov podielovych fondov bude prevedené na Grovni ich typov, teda
akciové, dlhopisové a zmiesané. To z dovodu prehladnosti grafov a tabuliek. Zaverom tejto
kapitoly bude zhodnotenie jednotlivych vybranych podielovych fondov na zéklade

ukazovatel'ov prezentovanych v teoretickej Casti prace.

3.4.1 BGF World Healthscience (USD) - LU0122379950

Objem aktiv fondu: 7 149 971 968 USD
Investi¢na spolo¢nost’: BlackRock (Luxembourg) S.A.
Typ fondu: Akciove

Datum zaloZenia: 6. 4. 2001

Pociato¢ny poplatok: 5,00 % z objemu investicie
Poplatok za spravu: 1,82 % z objemu investicie
Investi¢ny horizont: min. 5 rokov

Fond investuje globalne najmenej 70 % svojich celkovych aktiv do majetkovych cennych
papierov spolo¢nosti, ktorych prevladajica eckonomicka c¢innost' je v zdravotnictve,
farmaceutickom priemysle, zdravotnickej technike a dodavkach a rozvoji biotechnoldgie
(Conseq, 2020).

3.4.2 Franklin Biotechnology Discovery Fund (USD) - LU0109394709

Objem aktiv fondu: 1 400 000 000 USD

Investi¢na spolo¢nost’: Franklin Templeton Investments
Typ fondu: Akciové

Datum zaloZenia: 3. 4. 2000

Pociatoény poplatok: 5,75 % z objemu investicie
Poplatok za spravu: 1,82 % z objemu investicie
Investi¢ny horizont: min. 5 rokov

Fond investuje hlavne do biotechnologickych spolo¢nosti a vyskumnych podnikov (vratane

malych a strednych) so sidlom v USA a dalsich krajinach. V mensej miere do dlhovych
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cennych papierov akéhokol'vek typu emitentov na celom svete. Biotechnologické ¢innosti su
vyskum, vyvoj, vyroba a distriblcia réznych biotechnologickych alebo biomedicinskych

vyrobkov, sluzieb a procesov (Conseq, 2020).

3.4.3 Franklin Technology Fund (USD) - LU0109392836

Objem aktiv fondu: 3200 000 000 USD

Investi¢na spolo¢nost’: Franklin Templeton Investments
Typ fondu: Akciové

Datum zaloZenia: 3. 4. 2000

Pociato¢ny poplatok: 5,00 % z objemu investicie
Poplatok za spravu: 1,81 % z objemu investicie
Investi¢ny horizont: min. 5 rokov

Fond investuje najmenej dve tretiny aktiv do majetkovych cennych papierov USA a inych
Statov. Primarne investuje v nasledujdcich odvetviach: outsourcingové sluzby suvisiace
s komunikaciou a pocitaémi, technologické sluzby vratane pocitatového softvéru a Udajov,
sluzby a internetové sluzby, telekomunikacie vratane sieti, medialne a informac¢né sluzby

vratane distribucie a podobne (Conseq, 2020).

3.4.4 Amundi Funds CPR Global Lifestyles AE (EUR) - LU0568611817

Objem aktiv fondu: 343 770 000 EUR
Investi¢na spolo¢nost’: Amundi Funds

Typ fondu: Akciové

Datum zaloZenia: 12. 7. 2006

Pociatoény poplatok: 5,00 % z objemu investicie
Poplatok za spravu: 2,15 % z objemu investicie
Investi¢ny horizont: min. 5 rokov

Fond investuje najmenej 67 % aktiv spolo¢nosti do akcii spolo¢nosti po celom svete spojenymi

s obchodom s luxusnym tovarom a cestovanim, vol'nym ¢asom, informa¢nymi technolégiami
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okrem iného. Nie su k dispozicii ziadne obmedzenia tychto investicii. Pri dodrzani vyssie
uvedenych zasad moze fond investovat’ aj do inych aktiv ako su, nastroje spojené s akciami,

konvertibilné dlhopisy, dlhopisy, nastroje penazného trhu a iné (Conseq, 2020).

Z dovodu prehladnosti grafov a tabuliek je kazdd skupina podielovych fondov zrovnavana
samostatne, tak ako je mozné vidiet’ na grafe nizsie. Graf znazorfuje percentualne zhodnotenie
jednotlivych akciovych podielovych fondov pricom st zohladnené taktiez s tym spojené

poplatky spravcom tychto fondov.
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Graf ¢ 4: Zrovnanie vybranych akciovych podielovych fondov v obdobi 2008-2012
(Zdroj: Vlastné spracovanie)

Z grafu je jednoznaéne pozorovatelné, ze Co sa tyka vynosnosti najlepSie si v skimanom

obdobi viedol Franklin Biotechnology Discovery Fund. V patro¢nom horizonte to bolo aj
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s odpocitanim spravcovskych poplatkov 53,13 % zhodnotenie, ¢o je vzhladom na sledovant
periodu a problematiku ktorou sa tato praca zaobera vel'mi dobry vysledok. Naopak najhorsie
si viedol BGF World Healthscience, ktory by po zohl'adneni poplatkov priniesol investorovi
v danom obdobi zhodnotenie vo vyske 4,76 %. V sQvislosti s tymto ¢islom by pravdepodobne
lepsieho zhodnotenia dosiahol investor vlozenim finan¢nych prostriedkov na sporiaci ucet a to

pri podstupovani podstatne mensieho rizika.

V suvislosti so zmienenym podstupovanim rizika, boli pre uéely d’alSicho zrovnavania na
detailnejSej urovni vypocitané taktiez hodnoty rizikovo upravenych ukazovatelov tak ako bolo
prezentované Vv teoretickej Casti tejto prace a tak ako je mozné si povSimnut v tabulke nizie.
Ako referencéné (benchmark) portfolio bol pouzity index S&P 500 a bezrizikova sadzba bola
stanovena na 3 % p. a. Rovnaky postup bol dodrzany aj pri dlhopisovych a zmieSanych
podielovych fondoch, preto bude mozné v zavere tejto kapitoly ich vzajomné zrovnanie.

Tabul’ka €. 13: Zrovnanie vybranych akciovych podielovych fondov v obdobi 2008-2012
(Zdroj: Vlastné spracovanie)

Ukazovatel’ rizikovo upravenych vynosov
Sharpov Sortinov MM Jensenova

pomer pomer alfa
BGF World Healthscience 0,290 0,437 9,81 % 2,56 %
Pl et o gy 1,166 3,046 30,37 % 10,49 %
Discovery Fund
Franklin Technology Fund 0,257 0,458 9,03 % 6,73 %
Amundi Funds CPR 0 0
Global Lifestyles AE 0,277 0,452 9,51% 7,91%

Porovnanie akciovych podielovych fondov na drovni tychto ukazovatel'ov potvrdilo, Ze ¢o sa
tyka vynosnosti najlepSich vysledkov dosahuje uz spominany Franklin Biotechnology
Discovery Fund. Zaujimavé vsak je, Ze fond BGF World Healthscience dosiahol zrovnatel'né
vysledky ako ostatné dva podielové fondy. Tu zohrala ulohu volatilita, toto je mozné si
povSimnut’ v predchadzajucom grafe, kde moZeme vidiet, ze prepar hodnoty podielového listu
nebol tak hlboky ako napriklad u Amundi Funds CPR Global Lifestyles AE. Z toho d6évodu

nadobulda aj o ¢osi lepsich hodnét ukazovatel'ov ako fond od Amundi, ten by sice investorovi
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po 5 rokoch priniesol 30,57 % zisku ale prepad jedného podielového listu bol najvacsi zo

vsetkych, to samozrejme tieto ukazovatele zohl'adiuju.

Dalej bud( samostatne zhodnotené dlhopisové podielové fondy, vybrané spdsobom uvedenym

v Uvode tejto kapitoly.

3.4.5 BGF Global High Yield Bond (USD) - LU0171284937

Objem aktiv fondu: 1162 859 648 USD
Investi¢na spolo¢nost’: BlackRock (Luxembourg) S.A.
Typ fondu: Dlhopisové

Datum zaloZenia: 16. 5. 2003

Pociato¢ny poplatok: 5,00 % z objemu investicie
Poplatok za spravu: 1,47 % z objemu investicie
Investi¢ny horizont: min. 3 roky

Ciel'om fondu je maximalizovat’ vynosy z vasSich investicii pomocou kombinacie rastu kapitalu
a vynosu z aktiv fondu. Fond investuje aspoin 70 % svojho celkového imania do cennych
papierov s pevnym urokom, ako st firemné alebo Statne dlhopisy s pevnymi alebo variabilnymi
uroky (tiez oznaCované ako ,,kupony*), ktoré maju rovnaké vlastnosti ako pdzicka (Conseq,
2020).

3.4.6  Amundi Funds Emerging Markets Bond (EUR) - LU1882449801

Objem aktiv fondu: 52 726 676 EUR
Investi¢na spolo¢nost’: Amundi Funds

Typ fondu: Dlhopisové

Datum zaloZenia: 18. 12. 2000

Pociatoény poplatok: 4,50 % z objemu investicie
Poplatok za spravu: 1,6 % z objemu investicie
Investi¢ny horizont: min. 5 rokov
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Fond investuje predovsetkym do vladnych a firemnych dlhopisov z novo vznikajtcich trhov,
ktoré st denominované v americkych doléroch alebo inych menach OECD. Firemné dlhopisy
z novo vznikajlcich trhov st emitované spolo¢nost’ami, ktoré su bud’ zalozené, maju sidlo,
alebo vykonéavaji vyznamnu cast’ svojej ¢innosti na novo vznikajucich trhoch. Fond méze
investovat’ az 25 % svojich aktiv do dlhopisov s pripojenymi warrantmi, az 10 % svojich aktiv
do SKI a PKIPCP aaz 5 % do akcii. Fond moze investovat az 10 % svojich aktiv do

podmienenych konvertibilnych dlhopisov (Conseq, 2020).

3.4.7 FF - US High Yield Fund (EUR) - LU0261953904

Objem aktiv fondu: 69 784 960 EUR
Investi¢na spolo¢nost’: Fidelity Funds

Typ fondu: Dlhopisové

Datum zaloZenia: 25. 9. 2006

Pociato¢ny poplatok: 5,25 % z objemu investicie
Poplatok za spravu: 1,40 % z objemu investicie
Investi¢ny horizont: min. 5 rokov

Fond investuje primarne do v americkych dolaroch denominovanych vysoko vynosnych
firemnych dlhopisov. Fond bude investovat’ najmenej 70 % do vysoko uroc¢enych dlhopisov
nizsej kvality od emitentov, ktori maju hlavnu ¢innost’ v USA. Manazér si rovnako uchovava
stupent flexibility investovat do mimoindexovych stratégii ako prostriedku dodavanie

vykonnosti, ale dodrziavanie investicného ciel’a zostava imperativom (Conseq, 2020).

3.4.8 HSBC GIF Euro High Yield Bond (EUR) - LU0165128348

Objem aktiv fondu: 105 164 400 EUR

Investi¢na spolo¢nost’: HSBC Global Investment Funds
Typ fondu: Dlhopisové

Datum zaloZenia: 27.10. 1999

Pociato¢ny poplatok: 3,10 % z objemu investicie
Poplatok za spravu: 1,35 % z objemu investicie
Investi¢ny horizont: min. 1 rok
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Fond investuje do portfélia dlhopisov vydanych spolo¢nostami, vladami, vladnymi agentarami
a nadnarodnymi spoloCnostami. ViacSina aktiv fondu je investovand do dlhopisov
s neinvesticnym stupfiom alebo do cennych papierov bez ratingu (s vysokym vynosom), ktoré
zvyCajne nesu vacsie riziko. Cenné papiere, do ktorych fond investuje, si denominované
v eurach, avsak do vysky 10 % z hodnoty fondu aktiva mézu byt investované do inych mien
z rozvinutych krajin. Fond méze tiez investovat' az 15 % svojich prostriedkov aktiva
v podmienenych konvertibilnych cennych papieroch. Fond moze investovat’ az 10 % svojich
aktiv do inych fondov (Conseq, 2020).

Nasledujaci graf znazoriiuje, rovnako ako tomu bolo pri akciovych podielovych fondoch,
vykonnost’ jednotlivych fondov v sledovanom obdobi. Ako je mozné vidiet’ najlepsie si viedol
FF — US High Yield Fund, pri zohl'adneni vstupneho poplatku a poplatkov spojenych so
spravou fondu to bolo v 5 ro¢nom horizonte takmer 59 %. Zaroven aj pokles hodnoty investicie
bol najnizsi v porovnani s ostatnymi dlhopisovymi fondami a to konkrétne — 33,5 % k 17. 12.
2008. Co je mozné interpretovat’ ako potencialnu stratu tretiny investovaného Kapitalu
v priebehu necelého prvého roku investicie. Dalej sa mu vak darilo stratu dohnat’ a po 5 rokoch
skon¢il v solidnom zisku. Z pohl'adu rizika straty kapitalu si najhorSie viedol fond od
spolo¢nosti Amundi ktory v priebehu prvého roku stratil takmer 50 % hodnoty. Po piatich
rokoch v8ak skoncil taktiez v zisku a to konkrétne 41 %. Investor by teda touto investiciou na
konci zamyS$laného investi¢ného horizontu, sice ziskal pomerne dobré zhodnotenie, ale riskoval
az 50 % svojho kapitalu. NajhorSie z pohl'adu zhodnotenia je na tom fond od BlackRock

(Luxembourg) S.A. so zhodnotenim takmer 31 %.
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Graf &. 5: Zrovnanie vybranych dlhopisovych podielovych fondov v obdobi 2008-2012
(Zdroj: Vlastné spracovanie)

Z pohl'adu ukazovatel'ov rizikovo upravenych vynosov sa taktiez ako najlepsi z pomedzi
dlhopisovych fondov ukazal FF — US High Yield Fund. Tdto situciu v hodnotach tychto
ukazovatelov demonstruje tabul’ka nizsie. Naopak najhorsie dopadol uz spominany fond od

Amundi, prave kvoli velke;j strate ktoru v priebehu prvého roka prekonal.
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TabuPka €. 14: Zrovnanie vybranych dlhopisovych podielovych fondov v obdobi 2008-2012
(Zdroj: Vlastné spracovanie)

Ukazovatel’ rizikovo upravenych vynosov
Sharpov Sortinov MM Jensenova

pomer pomer alfa
BGF Global High Yield 0,258 0,411 9,06 % 4,39 %
Bond
Amundi Funds Emerging 0 0
Markets Bond 0,226 0,351 8,29 % 6,00 %
FF - US High Yield Fund 0,511 1,050 14,99 % 8,27 %
HSBC GIF Euro High
Yield Bond 0,330 0,611 10,74 % 6,47 %

Z sirsieho uhla pohladu je mozné zatial’ konStatovat’, Ze €o sa tyka vynosnosti, si podielové
fondy akciové a dlhopisové, viedli zrovnatel'ne. Z pohl'adu ukazovatelov si ale lepSie viedli
akciové fondy, kde nebol prepad hodnoty tak vel’ky. Preto aj hodnoty ukazovatel'ov vysli lepsie.

Poslednym typom analyzovanych fondov, st zmieSané fondy, ich analyza bude nasledovat’.

3.49 BGF Global Allocation (EUR) - LU0171283459

Objem aktiv fondu: 12 736 058 368 EUR
Investi¢na spolo¢nost’: BlackRock (Luxembourg) S.A.
Typ fondu: ZmieS$ané

Datum zaloZenia: 31. 7. 2002

Pociato¢ny poplatok: 5,00 % z objemu investicie
Poplatok za spravu: 1,77 % z objemu investicie
Investi¢ny horizont: min. 5 rokov

Fond investuje do akcii, dlhopisov a kratkodobych cennych papierov, korporatnych i vladnych
emitentov bez predpisanych limitov. V normalnych trhovych podmienkach bude fond
investovat’ aspoit 70 % svojich celkovych aktiv do cennych papierov korporatnych a vladnych
emitentov. Vo vSeobecnosti sa fond bude snazit’ 0 investicie do cennych papierov, ktoré su
podl'a nazoru investicného poradcu podhodnotené. Fond moze tiez investovat’ do majetkovych

cennych papierov malych a vznikajtcich rastovych spolo¢nosti. Fond méze tiez investovat’ ¢ast’
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svojho dlhoveho portfélia do vysoko vynosnych prevoditelnych cennych papierov s pevnym
vynosom (Conseq, 2020).

3.4.10 FF - European Multi Asset Income Fund (EUR) - LU0261950553

Objem aktiv fondu: 159 954 368 EUR
Investi¢na spolo¢nost’: Fidelity Funds

Typ fondu: Zmiesané

Datum zaloZenia: 25. 9. 2006

Pociato¢ny poplatok: 5,25 % z objemu investicie
Poplatok za spravu: 1,41 % z objemu investicie
Investi¢ny horizont: min. 5 rokov

Fond investuje predovSetkym do akcii a dlhopisov vydanych europskymi vladami
a spolo¢nost’ami, ktoré su kotované, maju svoje registrované sidlo alebo vykonavaji vacsinu
svojej ¢innosti v Eurdpe. Fond moze za normdlnych trhovych podmienok investovat az 70 %
do eurdpskych investicnych dlhopisov, 50 % do akcii europskych spolo¢nosti, 50 % do
eurdpskych vysoko trocenych dlhopisov a 20 % do alternativnych aktiv, ako st (nie vSak

vylucne) infrastruktirne cenné papiere a opravnené uzatvorené realitné investicné trusty

(REITS) atd’. (Conseq, 2020).

3.4.11 NN (L) Patrimonial Aggressive P (EUR) - LU0119195450

Objem aktiv fondu: 105 164 400 EUR

Investi¢na spolo¢nost’: NN (L) — NN Investment Partners
Typ fondu: ZmieSané

Datum zaloZenia: 15.7. 1994

Pociatoény poplatok: 3,00 % z objemu investicie
Poplatok za spravu: 1,55 % z objemu investicie
Investi¢ny horizont: min. 5 rokov

Fond je fond fondov a investuje najma do diverzifikovaného medzinarodného portfélia
akciovych fondov a fondov s fixnym ziskom. Na dosiahnutie investiénych cielov sa m6zu

pouzit’ aj iné finan¢né nastroje (Conseq, 2020).
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3.4.12 Templeton Global Income Fund (EUR) - LU0211332563

Objem aktiv fondu: 426 000 000 USD

Investi¢na spolo¢nost’: Franklin Templeton Investments
Typ fondu: Zmiesané

Datum zaloZenia: 27. 5. 2005

Pociato¢ny poplatok: 5,75 % z objemu investicie
Poplatok za spravu: 1,69 % z objemu investicie
Investi¢ny horizont: min. 5 rokov

Fond je zamerany na dosiahnutie maximalneho priebezného vynosu pri prilezitosti moznosti
kapitalového zhodnotenia investovania do diverzifikovaného portfélia dlhovych a majetkovych
cennych papierov na celom svete. Fond hl'add moznosti zhodnocovania investovania do
portfolia dlhovych cennych papierov s fixnym a variabilnym vynosom vydanych $titom a so
Statom spriaznenymi emitentmi spolo¢nostami na celom svete, vratane rozvijajucich sa trhov

(Conseq, 2020).

Uz z grafickej interpretacie je jasné, ze v porovnani s akciovymi a dlhopisovymi podielovymi
fondami, si zmieSané fondy viedli najhorsie. Dva z tychto fondov skon¢ili v strate cca 5 %, ¢o
je v stvislosti s podstupovanym rizikom a s ohladom na dizku investi¢ného horizontu viac nez
nedostatocné. BGF Global Allocation skoncil so ziskom nie€o malo nad 5 %, tu je mozné
konstatovat, ze investor by podobného zhodnotenia dosiahol aj jednoduchym uloZenim
finanénych prostriedkov na bezny sporiaci ti¢et. Najlepsieho zhodnotenia v sledovanej periode
dosiahol fond spolo¢nosti Templeton, ten si pripisal za sledovanych 5 rokov takmer 16 %.

Maximalny pokles hodnoty investicie dosiahol 17. 12. 2008 a to konkrétne — 30 %.
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Graf & 6: Zrovnanie vybranych zmieSanych podielovych fondov v obdobi 2008-2012
(Zdroj: Vlastné spracovanie)

Hodnoty ukazovatel'ov podtrhujt fakt, ze zmieSanym fondom sa v sledovanom obdobi darilo
naozaj najhorsie. Z pohl'adu Sharpovho pomeru dosiahol fond spolo¢nosti Templeton iba 0,338
bodu. FF — European Multi Asset Income Fund sa ukazal ako najhor$i spomedzi
analyzovanych podielovych fondov, uroven ukazovatela Jensenova alfa dosiahol dokonca

zapornej hodnoty.
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Tabul’ka €. 15: Zrovnanie vybranych zmieSanych podielovych fondov v obdobi 2008-2012

(Zdroj: Vlastné spracovanie)

Ukazovatel’ rizikovo upravenych vynosov
Sharpov Sortinov MM Jensenova
pomer pomer alfa

BGF Global Allocation 0,250 0,381 8,86 % 0,90 %
FF - European Multi Asset 0,102 0,149 5.39 % 0,76 %
Income Fund

NN (L) Patrimonial 0,140 0,199 6,30 % 0,78 %
Aggressive P

'lI:'Snmdpleton Global Income 0,338 0,584 1093 % 3,33 %

3.4.13 Zhrnutie — analyza vykonnosti podielovych fondov v obdobi 2008 - 2012

Na zaver tejto kapitoly je mozné konstatovat’, ze pokial’ by sa investor rozhodol vlozit’ svoje
volné finanéné prostriedky do podielového fondu, mal by volit medzi akciovymi
a dlhopisovymi fondami. Pokial' by sa investor riadil vysledkami analyzy volba by bola
konkrétne medzi akciovym podielovym fondom Franklin Biotechnology Discovery
a dlhopisovym FF - US High Yield Fund. Pripomenme si vysledky analyzy tychto dvoch

fondov.

Franklin Biotechnology Discovery Fund:

- Celk. zhodnotenie (vratane poplatkov): 53,13 %
- Maximalny pokles hodnoty investicie: 25,42 %
- Sharpov pomer: 1,166
- Sortinov pomer: 3,946
- MM: 30,37 %
- Jensenova alfa: 10,49 %
FF - US High Yield Fund:
- Celk. zhodnotenie (vratane poplatkov): 58,73 %
- Maximalny pokles hodnoty investicie: 33,51 %
- Sharpov pomer: 0,511
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- Sortinov pomer: 1,051
- MM: 14,99 %

- Jensenova alfa: 8,27 %

Z prihliadnutim k ukazovatel'om rizikovo upravenych vynosov, by odporucenie investorovi
smerovalo k akciovému podielovému fondu Franklin Biotechnology Discovery Fund. Ten by
sice priniesol niz§ieho zhodnotenia o priblizne 5,5 % ale za podstipenia nizsieho rizika, to

nemoOzZeme pri analyze samozrejme opomenut’.

3.4.14 Vykonnost’ vybranych podielovych fondov v roku 2020

Podstatou tejto podkapitoly je ukéazat’ ako si vybrané podielové fondy, alebo lepSie povedané
ich manazéri poradili s krizou doposial’. Je samozrejmé, ze data roku 2020 nemaju pre Gcely
spracovania tejto diplomovej prace prili§ velku vahu. To hlavne preto, Ze sa jednéd o pomerne
kratke obdobie v kontraste s horizontom planovanej investicie. Zaroven nevieme v akom $tadiu

krizy sa nachadzame.

Tabul'ka niZSie obsahuje data jednotlivych podielovych fondov v obdobi od 1. 1. 2020 do 17.
5. 2020, kvéli dizke tohto intervalu je zbytoéné hodnotit podielové fondy na zaklade
ukazovatelov rizikovo upravenych vynosov. AvsSak data ztabulky maji dostatocna

vypovedaciu schopnost’.

Tabulka €. 16: Vykonnost’ vybranych podielovych fondov v roku 2020
(Zdroj: Vlastné spracovanie)

Podielovy fond Max. pokles hodnoty Stav k 17.5.2020
investicie
BGF World Healthscience -23,43 % -0,15 %

Franklin Biotechnology

) -25,82 % 5,66 %
Discovery Fund
Franklin Technology Fund -19,71 % 8,83 %
Amundi Funds CPR Global

) -25,74 % -6,75 %
Lifestyles AE
BGF Global High Yield

-22,51 % -8,43 %

Bond
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Amundi Funds Emerging

Fund

-22,05 % -9,51 %
Markets Bond
FF - US High Yield Fund -22,40 % -10,41 %
HSBC GIF Euro High Yield

-15,22 % -6,03 %
Bond
BGF Global Allocation -16,58 % -2,88 %
FF - European Multi Asset

-19,68 % -11,27 %
Income Fund
NN (L) Patrimonial

) -22,47 % -7,62 %

Aggressive P
Templeton Global Income

-20,49 % -12,79 %

Na prvy pohlad je zjavné, ze kazdy z tychto fondov si presiel istym poklesom a zaroven, ze
hodnoty k 17. 5. 2020 vypovedaju otom, Ze sa fondy zotavuju.
podkapitoly by sme ¢akali, Ze najlepSie si povedie Franklin Biotechnology Discovery Fund.
Nie je tomu uplne tak, momentalne je uz sice v kladnych cislach, znepokojivé je vsak to, ze
maximalny pokles hodnoty bol nad 25 %. Prekvapivo dobre si zatial’ vedie Franklin Technology
Fund, ktory bol na zaklade analyzy obdobia 2008-2012 jednym z najhorSie hodnotenych

akciovych podielovych fondov. Délezité je si ale uvedomit’, ze hodnotenie aktudlnej situdcie je

zatial’ predCasné.
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3.5 Analyza sporiacich uétov

Ako jedna z moznosti zhodnotenia vol'nych finanénych prostriedkov st samozrejme sporiace
ucty. Tato préca sa sice primarne zameriava na zhodnotenie volnych finan¢nych prostriedkov
cez investi¢né fondy, ale demonstrovat’ ziskovost’ sporiacich uc¢tov v kontexte komparacie
s vyssie uvedenymi podielovymi fondami, vnimam ako zaujimavy poznatok pre investora.

V tejto préci by teda nemala chybat analyza ziskovosti sporiacich tctov.

Spolo¢nost INOV A Holysov s. r. 0. by v tomto pripade zvazovala vklad vol'nych finan¢nych
prostriedkov na sporiaci Gc¢et. Konkrétne by sa jednalo o ¢iastku 7,8 mil. K& na obdobie 5 rokov,
spolo¢nost’ je ochotnd akceptovat’ maximalnu vypovednu lehotu 6 mesiacov. V pripade
sporiaceho uc¢tu samozrejme nema zmysel analyzovat’ ziskovost’ jednotlivych sporiacich Gctov
na zaklade historickych dat. Preto budu pouzité aktualne data, konkrétne k 11. 5. 2020.
Vysledky zhodnotenia finanénych prostriedkov zachytava tabulka nizSie. Ta obsahuje 5
najvyhodnejsich sporiacich uctov pre firemnych zakaznikov s prihliadnutim na vysku vlozenej

Ciastky.

Tabulka €. 17: Zrovnanie sporiacich uétov
(Zdroj: Vlastné spracovanie)

Nazov Poskytovatel’ | Urok za cell Efektivna Suma na konci
produktu dobu arokova sadzba sporenia
sporenia (po v % p.a. (po s urokmi (po
zdaneni) zdaneni) zdaneni)
Vkladovy tcet —
) J&T Banka 584 043,09 1,445 8 384 043,09
firmy
FER spofeni
Sberbank 407 940,75 1,02 8 207 940,75
PLUS
Depozitni Gcet Moneta
) ) 264 381,17 0,595 8 064 381,17
Business Prémie | Money Bank
Spofici tcet s
vypovédni Equa bank 167 493,65 0,51 7 967 493,65
lhitou pro FOP
Fio konto — PO | Fio banka 59 894,97 0,153 7 859 894,97
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Moézeme vidiet, Ze najlepSie zhodnotenie formou sporiaceho G¢tu pontika momentélne J&T
Banka, poskytuje ho firemnym klientom formou produktu Vkladovy ucet — firmy. Jeho jedinou
nevyhodou je vypovedna lehota 6 mesiacov. V 5 ro¢nom horizonte ale sl'ubuje zhodnotenie
zvazovanej Ciastky o 584 tis. K¢. To predstavuje zhodnotenie vo vyske zhruba 7,5 % po zdaneni

za 5 rokov. Ostatné sporiace ¢ty su na tom este o poznanie horsie.

V kontraste s podielovymi fondami, je oCividné, ze prostrednictvom sporiaceho uctu podnik
svoje vol'né finan¢né prostriedky prili§ nezhodnoti. Dokonca si dovolim tvrdit’, Ze pokial’ by
sme pri vypocte zohl'adnili inflaciu, bol by investor pri naymensom rad ak by tieto penazné
prostriedky zachovali svoju povodnii hodnotu. Inflaény ciel CNB je momentélne 2 %, pre rok
2021 taktiez prognozuje 2,1 %, dlhSie progndzy bohuzial neexistuji. Preto nie je mozné
inflaciu objektivne zohladnit’ a tak zostane myslienka o zohladneni inflacie len na drovni
domnienky. Ostatne medzirocnd Uroven inflacie nie je v praci zohl'adnena ani pri analyze

podielovych fondov.
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4 VLASTNY NAVRH RIESENIA

Tato cast’ diplomovej prace je venovana vlastnému navrhu rieSenia, ktoré bolo zostavené pre
spolo¢nost INOV A HolySov s. r. 0. v stvislosti s riadenim vol'ného kapitalu na finan¢nom trhu.
V analytickej Casti prace bolo za pomoci finan¢nej analyzy demonstrované akym sposobom
sme dospeli k vyske Ciastky vhodnej k investicii, tak aby nebol ohrozeny bezny chod podniku.
Po konzultacii s vedenim podniku sme dospeli k ¢iastke 330 tis. USD, ¢o predstavuje v ¢ase
tvorby tejto prace zhruba 7,815 mil. K¢ ( k prepoétu bol pouzity priemerny kurz od zaciatku
roku 2020 podla ECB, tj. 23,683 CZK/USD). Ciastka je zamerne prezentovana v americkych
doléaroch pretoze Quantopian pracuje v tejto mene, zaroven je nutné zadat’ ¢islo zaokrahlené na
celé tisice. Postup tvorby apriblizenie tejto stratégie bude predmetom nasledujlcej
podkapitoly.

4.1 Tvorba vlastnej investi¢nej stratégie

Tak ako bolo zmienené v uvode tejto prace, ta sa zameriava predovsetkym na riadenie vol'ného
kapitalu formou investicie zameranej na fondy. V analytickej Casti boli podrobne skimaneé
podielové fondy. Alternativnou formou investovania prostrednictvom fondov su taktiez nakup
a predaj takzvanych ETF fondov, prave na tie sa zameriava navrhovana stratégia. Investovanou
Ciastkou je teda uz spominanych 330 tis. USD. Investi¢ny horizont bol zachovany z ¢asti
analytickej kde to bolo 5 rokov a vykonnost’ tejto navrhovanej stratégie bude sledovanad na
rovnakych historickych datach ako podielové fondy a to konkrétne od 1. 1. 2008 do 31. 12.
2012. Je to z toho dovodu aby bolo mozné vysledky porovnat’ navzdjom. Akceptovatel'nd miera
rizika spojena s hroziacou finanénou stratou bola stanovena vo vyske 25 % z investovanej
Ciastky tj. 82,5 tis. USD. Z doévodu diverzifikécie portfdlia je nutné aby boli vybrané ETF fondy
sektorovo dostatocne pestré. ETF fondy sa rovnako ako podielové fondy zameriavaju na urcity
sektor, ako napriklad zdravotnictvo, technologie, energetika atd’. Preto je jednou s podmienok
pre vyber ETF fondov aby pokryvali ¢o najviac sektorov. Co sa tyka mnozstva ETF fondov
obsiahnutych v portféliu je podmienkou aby portfélio obsahovalo takychto fondov najmenej 5.
Podl’a stratégie bude investicia ukoncend v momente kedy bude bud’to dosiahnutej maximalne;j
prijatelnej straty alebo po uplynuti 5 rokov. Zaroven je mozné investovanie preruSit

kedykol'vek v jeho priebehu na podnet vedenia spolo¢nosti INOV A HolysSov s. r. 0.
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4.1.1 Vyber ETF fondov vyuZitych v investi¢nej stratégii

Nakol’ko nie je navrhovana stratégia natol’ko sofistikovanad aby dokazala sama identifikovat’
fondy spliujuce kritéria vyberu, musel byt samotny vyber ETF fondov prevedeny manualne.
Na zéklade historickych dat zo skimaného obdobia, bola preveden rozsiahla analyza hlavne
prostrednictvom Yahoo Finance. Pozornost’ bola venovana maximalnemu poklesu ktorého ETF
fondy v sledovanom obdobi dosahovali, tak ako aj celkovému zhodnoteniu na konci obdobia.
Obzvlast’ problematické je v tejto sledovanej peridde, Ze fondy vicSinou nevykazali bud’to
ziadneho zhodnotenia alebo len vel'mi minimalneho, navyse s vel'mi vel'kym poklesom radovo
v desiatkach percent. Problematiku vyberu demonstruje graf nizSie, v ktorom je vidiet
zrovnanie 8 ETF fondov zrdznych sektorov. Tieto sektorové ETF by mali teoreticky

znazoriovat’ vyvoj celého odvetvia v ¢ase krizy.
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Graf & 7: Zrovnanie vybranych ETF fondov v obdobi 2008-2012
(Zdroj: Vlastné spracovanie)
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Je vidiet’, Ze finanénému sektoru sa v tomto obdobi obzvlast’ nedarilo, fond Financial Select
Sector SPDR sa dostal 3. 9. 2009 na 22,58 % svojej pévodnej hodnoty z 1. 1. 2008. Zaujimavym
faktom je, ze vSetky tieto vybrané ETF dosiahli minimalnej hodnoty prave 3. 9. 2009. Najlepsie
sa dari sektorom orientovanym na spotrebitel'ov. V suvislosti s vyvojom aktuélnej situacie
s COVID-19 usudzujem, ze zdravotnickemu sektoru sa bude darit’ taktiez dobre, rovnako ako
technologickému sektoru. Na zaklade bliz§ieho skimania som sa rozhodol vybrat' 4
najvykonnejSie ETF fondy prezentované v grafe a k nim som pridal 2 podielové fondy
zameriavajlce sa na komodity. Konkrétne sa jedna o striebro a zlato.

Vysledny vyber fondov s ktorymi bude d’alej stratégia pracovat’ je nasledovny:
1. Health Care SPDR:

- Investuje v podstate vSetky, ale najmenej 95 % svojich celkovych aktiv do cennych
papierov tvoriacich index. Index zahffia spolo¢nosti z nasledujucich odvetvi:
farmaceuticky priemysel, zdravotnicke vybavenie a spotrebny material,
poskytovatelia zdravotnej starostlivosti a sluzby, biotechnoldgie, nastroje a sluzby
pre biologické vedy a zdravotnicka technologia.

-V sacasnosti ma takmer 52 % celkovych aktiv vlozenych do nasledujucich
spolo¢nosti:

o Johnson & Johnson,

o UnitedHealth Group Inc,

o Pfizer Inc,

o Merck & Co Inc,

o Abbott Laboratories,

o Bristol-Myers Squibb Company,
o Amgen Inc,

o Thermo Fisher

o Scientific Inc,

o Eli Lilly and Co,

o Medtronic PLC (Yahoo Finance, 2020).
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2. Technology Select Sector SPDR Fund:

- Investuje v podstate vSetky, ale najmenej 95 % svojich celkovych aktiv do cennych
papierov tvoriacich index. Ten obsahuje spolo¢nosti z celého technologického
odvetvia, menovite aktudlne az 68 % celkovych aktiv predstavuju:

o Microsoft Corp,

o Apple Inc,

o VisaInc Class A,

o Intel Corp,

o Mastercard Inc A,

o Cisco Systems Inc,

o NVIDIA Corp,

o Adobe Inc,

o PayPal Holdings Inc,

o Salesforce.com Inc (Yahoo Finance, 2020).

3. Consumer Staples Select Sect. SPDR:

- Investuje v podstate vSetky, ale najmenej 95 % svojich celkovych aktiv do cennych
papierov tvoriacich index. Index zahffia cenné papiere spolo¢nosti z nasledujucich
odvetvi: maloobchod s potravinami a beznymi vyrobkami, vyrobky pre doméacnosti,
produkty na jedenie, napoje, tabak a osobné vyrobky.

- Takmer 72 % celkovych aktiv predstavuju spolo¢nosti:

o Procter & Gamble Co,

o PepsiCo Inc,

o Coca-Cola Co,

o Walmart Inc,

o Mondelez International Inc Class A,

o Altria Group Inc,

o Philip Morris International Inc,

o Costco Wholesale Corp,

o Colgate-Palmolive Co,

o Kimberly-Clark Corp (Yahoo Finance, 2020).

77



4. Consumer Discretionary SPDR:

- Investuje v podstate vSetky, ale najmenej 95 % svojich celkovych aktiv do cennych

papierov tvoriacich index. Index zahfiia cenné papiere spolo¢nosti z nasledujucich

odvetvi: maloobchod, hotely, restauracie a volny ¢as, textil, odevy a luxusny tovar,

doméce potreby, automobily, automobilové komponenty, distributori, vyrobky pre

volny Cas a diverzifikované spotrebitel'ské sluzby.

- Celkové aktiva vo vyske 69 % su investované v spolo¢nostiach:

o

o

o

Amazon.com Inc,

The Home Depot Inc,

McDonald's Corp,

Nike Inc B,

Starbucks Corp,

Lowe's Companies Inc,

Booking Holdings Inc,

TJX Companies Inc,

Target Corp,

Dollar General Corp (Yahoo Finance, 2020).

5. SPDR Gold Shares:

- Snazi sa odrazat’ vykonnost’ ceny zlatych pratov, znizenu o naklady na ¢innosti

spolo¢nosti Trust. Trust vlastni zlaté pruty a ¢as od Casu vydava kose vymenou za

vklady zlata a distribuuje zlato v suvislosti s vykupmi koSov. Tento fond bol vybraty

lebo vykazal v sledovanom obdobi vel'mi priaznivych vysledkov.

6. iShares Silver Trust:

- Snazi sa vo vSeobecnosti odrazat’ vykonnost’ ceny striebra. Striebro rovnako ako

zlato ma v krizovom obdobi rasticu tendenciu a potencial vysokého zhodnotenia.

Prave preto bol vybraty.

Na zéklade uvedeného vyberu je splnend podmienka diverzifikacie ETF fondov pre ucely

vstupu do navrhovanej investi¢nej stratégie. Nasledujucim krokom bude formulacia a aplikécie

stratégie a nasledné testovanie v sledovanom obdobi.
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4.1.2 Investi¢né stratégie - popis

Nasledujuca podkapitola blizsie popisuje funkcionalitu navrhovanej investi¢nej stratégie. AKO
uz bolo viackrat spomenuté stratégia bola vytvorena v platforme Quantopian, ktord ul'ahcuje
predovsetkym pracu s ve'mi objemnym mnozstvom dat z finanéného trhu. TaktieZ je mozné so
znalostami jazyku Python vytvorit’ spominanu stratégiu ( alebo tiez algoritmus) ktora simuluje
obchodovanie na financnom trhu. Po tom, ¢o je stratégia optimalizovand, program aplikuje
stratégiu na pozadované skiimané obdobie pri zadanom pociato¢nom kapitale a vrati vSetky
pozadované hodnoty. Spatnym testovanim (backtesting) je mozné detailne analyzovat’

navrhovanu stratégiu a pripadne ju d’alej optimalizovat’.

Pre ucely navrhu rieSenia problému spojeného s touto diplomovou pracou (tj. riadenie vol'ného
kapitalu podniku), bola vytvorena zakladna investi¢na stratégia, ktort som dalej pracovne
modifikoval do niekol’kych verzii. Kazdej z tychto verzii je venovana samostatna podkapitola,

kde bude predstaveny princip stratégie a jej vysledky na zéklade ,,backtestingu*.

4.1.3 Strategial

Algoritmus pouzity pre tvorbu stratégie je vo svojej podstate vel'mi jednoduchy. Zakladom je
rovnomerné rozlozenie celej investovanej Ciastky, takze povodnych 330 tis. USD, do

jednotlivych ETF fondov tak ako su prezentované v kapitole 4.1.1.

RETURNS ALPHA BETA SHARPE DRAWDOWN
68.17% 0.09 0.60 0.67 -36.13%
B Algorithm 68.17% M Benchmark (SPY) 7.7% Week of Dec 31,2012

e |
T T N —

Jul 2008 Jan 2009 Jul 2009 Jan 2010 Jul 2010 Jan 2011 Jul 2011 Jan 2012 Jul 2012

=100%

Obrazok €. 1: Backtest - Investi¢na stratégia 1
(Zdroj: Quantopian, 2020)

Na obrazku 1 je zndzorneny ,backtesting™ stratégie 1, teda ako by sa investicia vyvijala
v sledovanej peridde. Sledovanou periodou je, tak ako to bolo u podielovych fondov, obdobie

od 1. 1. 2008 do 31. 12. 2012. Aj napriek jednoduchosti tejto zakladnej stratégie, je vidiet
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kone¢ného zhodnotenia vo vyske 68,17 %. Tu je mozné konstatovat, ze takto vysokého
zhodnotenia Ziadny z vybranych podielovych fondov nedosiahol. Taktiez mézeme vidiet', Zze

najhlbsi prepad bol na Grovni — 36,13 %.

Annual returns

Monthly returns (%6)
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Month Returns

Obrazok &. 2: Stratégia 1 - mesaény a roény vynos
(Zdroj: Quantopian, 2020)

Jednou z vyhod ktoré platforma Quantopian pontika, je mnozstvo grafov, ktoré su stc¢ast'ou
,backtestingu®. Na obrazku 2 je vidiet mesacné a roéné vynosy tejto stratégie. V pravej Casti
obrazku je vidiet’, Ze najhor§im mesiacom bol oktober 2008. Strata ktoru by investor v tomto
mesiaci utrpel by bola az 15 %. Naopak najlep§imi mesiacmi pre investora by boli september
2010 a oktober 2011 so ziskom 9,1 %.

4.1.4 Stratégia 2

V poradi druhej stratégii je pouzity modifikovany algoritmus Stratégie 1, priCom tato
modifikacia spociva v tom, Ze algoritmus nema strikte stanovené, Ze musi byt’ zasttipenie ETF
fondov v porfdliu rovnomerné. Algoritmus vykonava na tyzdennej bazi prepocet vah
jednotlivych ETF fondov ktoré mu boli zadané a ktoré a v akom pomere budu pre nasledujdci
tyzden v portfoliu obsiahnuté. V tomto pripade pracuje s historickymi datami tychto fondov, je
konStruovany tak aby bral do uvahy faktor rizika. Snazi sa maximalizovat’ zisk ale zaroven

penalizuje vysoku volatilitu. V algoritme je tato averzia K riziku interpretovand pomocou
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premennej ,,Jlambda®, ktora sa da samozrejme upravovat’ a tym je mozné d’alej optimalizovat’

tento algoritmus. Na obrézku 3 je zachyteny ,,backtest” tejto stratégie.

RETURNS ALPHA BETA SHARPE DRAWDOWN
57.37%  0.08 0.38 0.74  -23.76%
W Algorithm 57.37% M Benchmark (SPY) 7.7% Week of Dec 31, 2012
/‘-—A’/’__/\—",Wf/\’_‘.
_._./—"‘\fo%
W

-100%
Jul2008 Jan 2009 Jul 2009 Jan 2010 Jur2010 Jan 2011 Jur2011 Jan 2012 Jur2012

Obrazok ¢&. 3: Backtest - Investi¢na stratégia 2
(Zdroj: Quantopian, 2020)

Z obrazku je jasné, ze €o sa tyka zhodnotenia, stratégia 2 nedosiahla tak vel'kého zhodnotenia
ako pdvodna stratégia 1. Rozdiel v zhodnoteni je zhruba 10 % v prospech stratégie 1. AvSak
niz8ie zhodnotenie je vyvazené nizSim podstupovanym rizikom, kde maximalny ,,drawdown*
stratégie 1 bol niz8i o viac ako 11 %. To sa samozrejme odzrkadl'uje aj na hodnotich
ukazovatelov. Zatial’, o stratégia 1 nadobuda hodnoty Sharpovho pomeru vo vyske 0,67 bodu,
stratégia 2 dosiahla 0,74 bodu.

Monthly returns (%) Annual returns

% 2112150416 3524 -1 00PEl42 38 2008

% -1.6 2.7 0.6 .'I._dI—Z.-l 5 1 38 17 -1.3 2009
T S 0631 36-123408 1 17 54 34 0638 © 2010
¥ 8 =

é 2432 ul 152817 -wlu 2423 2011

% 15 27 26 03-1.931 22 13 21-1.105 25 2012

1 2 3 45 6 78 910112 -15% -10% 5% 0% 9o 10% 15% 209% 5%
Month Returns

Obrazok ¢. 4: Stratégia 2 - mesaény a roény vynos
(Zdroj: Quantopian, 2020)
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Na obréazku 4 je mozné vidiet’, Ze upraveny algoritmus pouzity v stratégii 2 spdsobil to, ze straty
Vv jednotlivych mesiacoch nie su tak vel’ké. Aj ked’ ostava najhor$im mesiacom oktober 2008,
strata nie je tak vel’ka. Naopak najlepSimi mesiacmi sit maj a november roku 2009. Porovnanim
obradzku 2 a4 mozeme vidiet, ze algoritmus ktory prehodnocuje pravidelne percentudlne
zastUpenie jednotlivych fondov v portféliu a navyse zohl'adiuje faktor rizikovosti, neobsahuje
tak hranicné hodnoty ako povodny algoritmus. Znizenie rizika sa odzrkadluje na oboch
stranach, tak ako u zapornych tak aj kladnych hodn6t. Zhodnotenie je sice niZsie ale kapital je

vystaveny pomerne nizsiemu riziku.

4.15 Stratégia 3

Tato poslednd, v poradi tretia stratégia, pouziva upraveny algoritmus druhej stratégie.
Zakladom portfolia tejto stratégie je taktiez zmienovanych 6 ETF fondov, avsak algoritmus
rozsiruje tato zakladiu o akciovy trh. Akcie samostatnych spolo¢nosti vybera na tyZdennej
bazy rovnako ako vykonava prepocet percentualneho zastupenia ETF fondov. Kazdy tyzden
vyberie algoritmus 10 akcii s najlep$im vysledkom, kde kritéria hodnotenia st: dlhodoby
rastici trend (100 diovi kizavy priemer je niz§i ako 30 diovi), pozitivny sentiment
obchodnikov (na trhu je viac ,,bykov* ako ,,medved’ov* za poslednych 10 dni). Na zaklade
historickych dat algoritmus rozhodne ktoré fondy a akcie do portfolia pre aktualny tyzden

zaradi a v akom pomere.

RETURNS ALPHA BETA SHARPE DRAWDOWN
57.16%  0.08 0.38 0.74  -23.76%
M Algorithm 57.16% M Benchmark (SPY) 7.7% Week of Dec 31,2012

-100%
Jul 2008 Jan 2009 Jul 2009 Jan 2010 Jur2010 Jan 2011 Jul 2011 Jan 2012 Jul 2012

Obrazok €. 5: Backtest - Investi¢na stratégia 3
(Zdroj: Quantopian, 2020)

Na zaklade ,backtestingu® Stratégie 3, je mozné konstatovat’, ze pridanim tejto poslednej
zmeny do algoritmu 2 nemalo takmer ziadny efekt. Tu je ale potreba uvedomit’ si, Ze pre

algoritmus bolo t'azké néjst’ samostatné akcie vykonnejSie nez vybrané fondy. Pretoze pre toto
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obdobie boli fondy vybrané ako najvykonnejsie, tym padom uz pravdepodobne takéto akcie
obsahovali, preto vécsinou algoritmus na zaciatku kazdého tyzdna vyberal z fondov a len

vynimo¢ne pridal akcie spolo¢nosti ktort vyhodnotil ako vhodnu pre pridanie do portfolia.

11
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Obrazok ¢. 6: Stratégia 3 - mesaény a roény vynos
(Zdroj: Quantopian, 2020)

Pokial’ porovndme obrazok 5 s obrazkom 4, dojdeme k zaveru, ze vysledky su takmer totozné.
Rozdiely v mesacnej vynosnosti sa pohybuju v desatindch percent. Zaujimavé je, Ze vSetky
ukazovatele su pre tieto dve stratégie takmer identické. To indikuje hlavne to, Ze fondy boli
vybrané spravne, takZe optimaliza¢ny algoritmus nedokaze zlepsit vysledné zhodnotenie

nakupom dodato¢nych akcii, ktoré sdm vyhodnoti ako vhodné.

4.1.6 Investi¢né stratégie v obdobi 2008-2012 — zhodnotenie

V tejto podkapitole budti zhrnuté vSetky tri navrhované stratégie a dosiahnuté vysledky budd

navzajom porovnané.

Vsetky stratégie maju rovnaky zaklad, tym su svedomite vybrané ETF fondy. Tie su zdkladom
portfolia kazdej zo stratégii. Ako uZ bolo povedané v ivode ndvrhovej Casti tejto prace, tieto
fondy pokryvaji Siroké spektrum finanéného trhu naprie¢ mnozstvom sektorov, ateda sU
dostato¢ne diverzifikované. Zaroven su to fondy s dlhou historiou a darilo sa im Gspe$ne
prekonat’ poslednu hospodarsku krizu. TakzZe aj ked” je mozné v stratégiach upravit’ zakladné

ETF fondy, alebo ich dokonca rozsirit. Myslim si, Ze je rozumné tieto fondy zanechat’.
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Stratégia 1:
- Celk. zhodnotenie (vratane poplatkov): 68,17 %
- Maximalny pokles hodnoty investicie: 36,13 %
- Sharpov pomer: 0,67

Stratégia 2:

- Celk. zhodnotenie (vratane poplatkov): 57,37 %

- Maximalny pokles hodnoty investicie: 23,76 %
- Sharpov pomer: 0,74
Stratégia 3:

- Celk. zhodnotenie (vratane poplatkov): 57,16 %
- Maximalny pokles hodnoty investicie: 23,76 %
- Sharpov pomer: 0,74

Za najuspesnejsiu stratégiu, z pohl'adu sledovaného obdobia 2008-2012, povazujem druhu
stratégiu, zaroven ale ostava tretia stratégia otvorena d’alSiemu testovaniu a optimalizaciam.
V sledovanom obdobi sa logika tretej stratégie neosved¢ila, ked’ze sa snazila optimalizovat’
portfolio bez akejkol'vek pridanej hodnoty. To vSak bolo do velkej miery zapri¢inené prave
tym, Ze portfolio bolo vytvorené tzv. ,,na mieru* a optimalizacia, pokial’ bola mozna, bola vel'mi
narocna. Prva stratégia sice vykazuje vysSiu hodnotu zhodnotenia, ale nesplituje podmienku

maximalnej straty.

Stale ostava otdzne ktora zo strategii 1 a2 by mala byt spolo¢nosti odporuc¢ena. K tomuto
rozhodnutiu pomdze zrovnanie vykonnosti jednotlivych stratégii v aktualnej situécii, to bude

prevedené v nasledujlcej podkapitole.

4.1.7 Zhodnotenie vykonnosti investi¢nych stratégii v roku 2020

Rovnako ako tomu bolo uanalyzy podielovych fondov z pohladu roku 2020, je mozné

navrhované stratégie premietnut’ taktiez do aktualnej situdcie a porovnat’ vysledky v obdobi 1.
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1. 2020 do 17. 5. 2020. Opét’ ale ostava pripomenut’, ze data sluzia iba pre demonstraciu toho
ako by si dand stratégia v tomto obdobi viedla, za predpokladu, Ze uz by bola zavedena. Zaroven
si treba uvedomit’, ze z pohl'adu zamysl'aného investicného horizontu sa jedna len o zlomok,

kedy by sa samozrejme situdcia mohla v kone¢nom désledku vyvijat’ Giplne inak.

Stratégia 1:

Uz u prvej stratégie mozeme vidiet', ze je vykonnejsia ako vécésina vybranych podielovych
fondov. Maximalny ,,drawdown* tejto stratégie je sice -25,28 %, tu je vSak dolezity rozdiel
medzi maximalnym poklesom, ktory bol uvedeny pri zhodnoteni vykonnosti podielovych
fondov roku 2020. Zatial’ ¢o, maximalny pokles je hodnota najvicsej straty pod pédvodnou
hodnotou investicie (teda pod 0 %), ,,drawdown* je pokles ktory obsahuje aj predchadzajuci
zisk. Maximalny pokles z tohto pohladu, je teda -21,9 %, ,,drawdown* -25,28 % je rozdiel od
predchadzajucej ziskovej pozicie ktora bola +4,38 %. Prave preto, ak chceme zrovnat stratu so
stratou (maximalnym poklesom) podielovych fondov, tento pokles berieme ako -21,9 %.
V porovnani s vybranymi podielovymi fondami, by sme teda stratégiu radili medzi tie lepSie

hodnotené. K 17. 5. 2020 je stratégia stratova, ale len vo vyske -1,47 %.

RETURNS ALPHA BETA SHARPE DRAWDOWN

-1.47% 0.14 0.68 0.07 -25.28%

M Algorithrr M Benchmark (SPY) May 15, 2020

Obrazok €. 7: Backtest - Investi¢na stratégia 1, v roku 2020
(Zdroj: Quantopian, 2020)

Stratégia 2:

Tato stratégia vykazuje k 17. 5. 2020 zisku takmer 3 %. Rovnako ako bolo vysvetlené pri
zhodnoteni stratégie 1, neberieme pre porovnanie s podielovymi fondami hodnotu
,,[drawdown*, ale maximalny pokles pod povodnt hodnotu investicie, t& bola u tejto stratégie
len -13,55 %. Na zaklade tychto hodndt je mozné tuto stratégiu zaradit' medzi najlepsie

hodnotené podielové fondy.
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RETURNS ALPHA BETA SHARPE DRAWDOWN

2.93% 0.15 0.30 0.45 -17%

M Algorithm 2.93% M Benchmark (SPY) May 15, 2020

Obrazok ¢. 8 Backtest - Investi¢na stratégia 1, v roku 2020
(Zdroj: Quantopian, 2020)

Stratégia 3:

Co sa tyka poslednej stratégie, mozeme vidiet’ pomerne vysoka hodnotu ,,drawdown*, zaroven
je ale sposobena tym, ze stratégia uz pred prepadom hodnoty dosiahla vyssie zhodnotenie.
Maximalny pokles hodnoty investicie pod hladinu 0 % bol vsak iba -9,93 %, investor by teda
Vv doposial’ najhorSom obdobi niesol stratu necelych 10 % kapitalu a to len kratkodobo.
V porovnani s vybranymi podielovymi fondami je toto ¢islo naozaj malé. Zaroven k 17. 5. 2020
by tato stratégia vykazovala zhodnotenie investicie 0 10,66 %. VSetky tieto hodnoty ukazuju
na fakt, ze stratégia by si v sledovanom obdobi viedla lepsie ako akykol'vek vybrany podielovy
fond.

RETURNS ALPHA BETA SHARPE DRAWDOWN
10.66% 0.36 0.23 1.02 -22.43%
M Algorithm 10.66% M Benchmark (SPY) May 15, 2020
]
— 0%

Obrazok €. 9 Backtest - Investi¢na stratégia 1, v roku 2020
(Zdroj: Quantopian, 2020)

Na zaver tejto podkapitoly zostava opét’ pripomenut, ze sa jedna o vel'mi kratke obdobie

Z pohladu investicie a slizi len na lepSiu predstavu problematiky z pohl'adu aktuélnej situdcie

a pre rozhodnutie aku stratégiu investorovi odporucit’.
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4.2 Investi¢né odporucenie vedeniu podniku

Na zéklade vysledkov vykonnosti podielovych fondov z analytickej casti tejto prace
v porovnani s vysledkami dosiahnutymi vlastnou investi¢nou stratégiou sudim, ze vysledky st

vel'mi podobné.

Podielovy fond Franklin Biotechnology Discovery dosiahol v sledovanom obdobi 2008-2012
vel'mi priaznivé vysledky s udrzanim maximalneho poklesu na hranici cca 25 % a s koneénym
zhodnotenim zhruba 53 %. V aktualnej situacii si tento fond viedol o ¢osi horsie a lepSie sa
momentalne dari fondu Franklin Technology, je vSak otazne ako tomu bude z dlhodobého
hl'adiska. Pokial’ by sa chcelo vedenie spolocnosti INOVA HolySov s. I. 0. uberat’ smerom
investicie do podielovych fondov, radil by som vyber medzi tymito dvoma fondami pod
spravou spolo¢nosti Franklin Templeton Investments. Mnou navrhovana Stratégia 3 je ale
v oboch pohladoch o Cosi lepSia, Co naznaCuje analyza z pohladu aktudlnej situdcie
v podkapitole 4.1.7. Preto som dospel k zaveru, Ze spolo¢nosti by sa tato forma investicie
oplatila najviac. Zaroven nesmieme opomenut aj fakt, ze podielové fondy neumoziuju
investorovi zo dna na den skonéit’ s investovanim a penazné prostriedky v pripade potreby
vybrat’ v aktudlnej vyske hodnoty investovanej ¢iastky. To je bezpochyby najvacsou vyhodou
mnou navrhovaného rieSenia. Pokial by nastala nepriazniva situacia, podnik akceptuje

prijatel'nua stratu vo vySke predom dohodnutych 25 % investovanej Ciastky a 0 zvySok nepride.

V krajnom pripade, a to len za predpokladu, Ze by nastala nejaka vel’'mi nepriazniva situacia,
pripadne by bola investicia formou fondov zamietnuta vedenim podniku. Odporu¢am vol'né
finan¢né prostriedky vo vyske zamyslanych 7,8 mil. K¢ vlozit’ aspoii na sporiaci tcet. Nie kvoli
zisku ale predovSetkym za G€elom uchovania hodnoty, ked’Ze tieto financné prostriedky su
Vv priebehu drzania na beznych G¢toch znehodnocované inflaciou za cenu neprimerane vysokej

likvidity, ktort podnik preukédzatel'ne nepotrebuje.
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ZAVER

Diplomova praca bola zamerana na identifikaciu investi¢nych prilezitosti na finanénom trhu,
hlavnym bodom boli predovsetkym investiéné fondy. Mimo iné bola predstavena aj alternativa
v podobe sporiaceho uctu. Jednotlivé podielové fondy boli podrobené vzajomnej komparacii
Zz ohladom na vysledky rizikovych ukazovatelov vykonnosti. Zaroven bola zostavenych
niekol’ko variant investicnych stratégii so zameranim na fondy typu ETF. Na zéklade
dosiahnutych vysledkov bolo zostavené investi¢né odporucenie smerované vedeniu spolo¢nosti

INOVA HolySov s. 1. 0.

Teoreticka Cast’ prace bola zamerana na potrebné teoretické znalosti, ktoré boli d’alej vyuzité
v analytickej a navrhovej Casti. Jedna sa hlavne o teoretické znalosti finan¢ného trhu, podstatu
investi¢nej ¢innosti, kolektivne investovanie v podobne podielovych fondov a fondov typu ETF
(ich typy, podstatu a zameranie). Dalej meranie vynosov a investi¢ného rizika, ukazovatele

rizikovo upravenych vynosov a samotnu finanénu analyzu.

V analytickej Casti prace boli v prvom rade vyuzité vedomosti z oblasti finan¢nej analyzy
k celkovému hodnoteniu spolo¢nosti. Tato finan¢na analyza bola zamerana na dve obdobia,
konkrétne sa jedna o obdobie 20082012 a obdobie 2017-2019. Analyzou obdobia 2008-2012,
bol demonstrovany dopad hospodarskej krizy na vybrany podnik s paralelou na
prebiehajucu/nadchadzajicu krizu. Finan¢na analyza obdobia 2017-2019, mala za ciel
zhodnotenie situacie podniku v predkrizovom stave. Dal§im bodom analytickej ¢asti bol vyber,
analyza avzajomna komparacia podielovych fondov z pohladu ukazovatel'ov rizikovo
upravenych vynosov na zaklade teoretickych poznatkov. Poslednym bodom tejto Casti prace
bola analyza vybranych sporiacich u¢tov a ich zrovnanie, ako alternativne rieSenie zhodnotenia

finan¢nych prostriedkov v porovnani s investi¢nymi fondami.

Navrhova cast’ prace je venovana tvorbe vlastnej investi¢nej stratégie za pomoci platformy
Quantopian, pricom hlavnym zameranim su fondy typu ETF. Dohromady boli skon§truované
tri stratégie, ich dosiahnuté vysledky boli analyzované a taktiez prebehlo ich vzajomné
zrovnanie. Stratégie boli vytvorené na zaklade predom uréenych podmienok so zameranim na
maximalny zisk s prihliadnutim na pripustné riziko. Obdobim na ktorom boli dané stratégie
testované je taktiez obdobie 2008-2012, tak ako u podielovych fondov. Na zaver tejto Casti

bolo zostavené investi¢né odporucenie na zaklade vysledkov jednotlivych zrovnani a analyz.
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Zaverom je eSte nutné dodat’, ze vynosy minulé nie st z&rukou vynosov buddcich a ked’Ze sa
v jednotlivych analyzach vychadza z predpokladu podobnosti poslednej hospodéarskej krizy
a aktualnej krizy nezarucuje to rovnaké vysledky. Preto je obzvlast dolezita opatrnost

a riadenie rizika dodrzanim predom dohodnutej maximalnej pripustnej straty.
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Priloha €. 1: VZZ spolo¢nosti INOVA HolySov s.r.o. za obdobie 2008—2012
(Zdroj: Vlastné spracovanie)

VYKAZ ZISKU A ZTRATY

Skute€nost v tcetnim obdobi (v tis. K&)

Oznag FZISII(?J 2008 2009 2010 2011 2012
I Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb Géty 601, 602 001 29 231 19 419 21 402 39 570 39 495
II. Trzby za prodej zbozi gty 604 002
A. Vykonové spotieba AL+ +AX. 003 18 544 11 940 13 607 27 013 22 987
Al Naklady vynaloZzené na prodané zbozi gty 504 004
A2. Spotfeba materialu a energie Géty 501, 502, 503 005 7 763 4116 6 162 16 555 15 271
A3. Sluzby ugty 511,512, 513, 518 006 10 781 7824 7 445 10 458 7716
B. Zména stavu zasob vlastni ginnosti (+/-) ucty 581, 582, 583, 584 007 205 267 -892 -1 030 1242
C. Aktivace (-) Uéty 585, 586, 587, 588 008
D. Osobn{ naklady D.1+.+Dx. 009 6 438 5539 6 741 8 366 8 428
D.1. Mzdové naklady ugty 521, 522, 523 010 4770 4112 4989 6 215 6 227
D2 |Nostaminaidady o e PO p21sp22 | 011 1668 1427 1752 2151 2 201
D.21. l;l;lrgl?gg/l na socialni zabezpeceni a zdravotni acty 524, 525, 526 012 1614 1367 1697 2 068 2117
D.2.2. Ostatni naklady uety 527, 528 013 54 60 55 83 84
E. Uprava hodnot v provozni oblasti El+.+EX. 014 48 78 223 631 850
E1 Egﬁﬁéﬁgﬁ;ﬁ&?hodobého nehmotného a El1+EL2 015 48 78 223 631 850
E.11 Egﬁ%;‘g%‘;ﬁﬁ“_hﬁgggého nehmotného a acty 551,557 | 016 48 78 223 631 850
E.2. Upravy hodnot zasob acty 559 018
E.3. Upravy hodnot pohledavek gty 558, 559 019




M. Ostatn{ provozni vynosy Lo+ +HILX. 020 2 736 1299 1965 200
1.1. Trzby z prodaného dlouhodobého majetku acty 641 021 703 20 2
1n.2. Trzby z prodaného materialu Gty 642 022 2 5 12 14 11
1.3 Jiné provozni vynosy GGty 644, 646, 647, 648, 697 023 28 1287 1931 187
F. Ostatni provozni naklady F.l+.+FX. 024 137 356 119 145 356
F.1. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku gty 541 025 215
F.2. Zustatkova cena prodaného materialu gty 542 026
F.3. Dané a poplatky v provozni oblasti utty 531, 532, 538 027 11 8 21 7 9
Fa Rfvzgrvy v provozni oblasti a komplexni naklady acty 552, 554, 555 028
pFistich obdobi
F.5. Jiné provozni naklady (icly 543, 544, 545, 546, 547, 48, 029 126 133 98 138 347
S * Provozni vysledek hospodareni (+/-) I +LX AL 41X +11.-A.-B -C.-D.-E.-F. 030 3861 1975 2 903 6 410 5832
V. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku - podily IV.1+.+IV.X. 031
IV.1. Vynosy z podilll - ovladana nebo ovladajici osoba gty 661, 665 032
IV.2. Ostatni vynosy z podill sty 661, 665 033
G. Naklady vynaloZzené na prodané podily acty 561 034
V. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku V.14 4V 035
Vi Vynqsy z pstatniho qloqhgdobého finanéniho majetku acty 661, 665 036
- ovladan& nebo ovladajici osoba
V.2, Ost_atnl vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho acty 661, 665 037
majetku
H. Naklavdy souvisejici s ostatnim dlouhodobym acty 561, 566 038
finanénim majetkem
VI. Vynosové Groky a podobné vynosy VIL+. 4VIX, 039 85 17 2 6 2
Vynosové Uroky a podobné vynosy - ovladana nebo "
Vi1 ovladajici osoba ucty 662, 665 040 85 17 2 6 2
VI.2. Ostatni vynosové Uroky a podobné vynosy gty 662, 665 041
l. Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti acty 574, 579 042
J. Nakladové uroky a podobné naklady J 14 43X 043 2 7 14 12




Nakladové uroky a podobné néklady - ovladana nebo

I ovladajici osoba bowsez| 044

J.2. Ostatni nékladové Uroky a podobné néaklady gty 562 045

VI, Ostatni finanéni vynosy ucty 661, 663, 664, 660, Gggéfggé 046 126 137 58 229 71
K. Ostatni financni naklady oty 0T, 383, B0, O o o5 | 047 351 249 205 86 304
* Finanéni vysledek hospodareni (+/-) VAV AVIAVILG.-H A K. 048 -142 -102 -159 137 231
o Vysledek hospodareni pied zdanénim (+/-) & 049 3719 1873 2744 6 547 5 601
L. Dari z pfijm0 L1+ +Lx. 050 551 379 528 1 256 844
L.1. Dafi z pfijma splatna Géty 591, 593, 595, 599 051 551 379 528 1 256 844
L.2. Dail z piijma odlozena (+/-) usty 592 052

= Vysledek hospodareni po zdanéni (+/-) L 053 3168 1494 2216 5291 4757
M. Fj/(-:\;/od podilu na vysledku hospodareni spole¢nikim acty 59 054

Vysledek hospodareni za Géetni obdobi (+/-) oM. 055 3168 1494 2216 5291 4 757
" Cisty obrat za ucetni obdobi = 1. + II. + lll. + V. + V. + LTV 056 29 444 20 309 22 761 41 770 39 715

VI. + VII.




Priloha ¢. 2: Aktiva spolo¢nosti INOV A HolySov s.r.o. za obdobie 2008-2012

(Zdroj: Vlastné spracovanie)

Skute¢nost v tcetnim obdobi (v tis. K&)
AKTIVA gislo
Oznat. fadku 2008 2009 2010 2011 2012
AKTIVA CELKEM A+BA+C.+D. 001 10 541 9427 13 031 18 129 20 550
A. Pohledavky za upsany zéakladni kapitél gty 353 002
B. Dlouhodoby majetek B.L+..+B.IIL. 003 445 189 1 358 2 604 2776
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek B.l.1+. +B.IX. 004 57 120
B.I.1. Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje &ty 012, (1072, ()091AU 005
B.l.2. Ocenitelna prava B.1.2.1+B.1.2.2. 006
B..2.1. Software sty 013, (073, (-091AU 007 57 120
B.l.2.2. Ostatni ocenitelna prava sty 014, (1074, ()091AU 008
B.1.3. Goodwill gty 015, (-)075, (-)091AU 009
B.1.4. Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek gty 019, (-)079, (-)091AU 010
B.l.5.1 Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek cty 051, (-)095AU 012
B.1.5.2. Nedokon¢eny dlouhodoby nehmotny majetek gty 041, (-)093 013
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek B.IL1+..+B.IIx 014 445 189 1301 2 484 2776
B.I.1. Pozemky a stavby B.IIl.1.1+B.II.1.2. 015 223 226 218 210
B.II.1.1. Pozemky sty 031, (1)092AU 016 23
B.I.1.2. Stavby ucty 021, ()081, (-092AU 017 200 226 218 210
B.II.2. Hmotné movité véci a jejich soubory ucty 022, (-)082, (-J092AU 018 222 153 1075 1396 2 566
B.II.3. Ocenovaci rozdil k nabytému majetku éty 097, (-)098 019
B.Il.4. Ostatni dlouhodoby hmotny majetek B.II.4.1+..+B.I.13. 020
B.II.4.1. Péstitelské celky trvalych porostu ety 025, (-)085, ()092AU 021
B.1.4.2. Dospéla zvifata a jejich skupiny gty 026, (-)086, (-)092AU 022
B.1.4.3. Jiny dlouhodoby hmotny majetek éty 029, 032, (-)089, (-)092AU 023




Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek

B.IIS. a nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek BA51+B152. 024 36 870

B.I1.5.1. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek Gty 052, (1)095AU 025 870

B.11.5.2. Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek gty 042, (-)094 026 36

B. Il Dlouhodoby finanéni majetek B.IIL1+..+B.lLx 027

B.III.1. Podily - ovladana nebo ovladajici osoba Gty 043, 061, (-)096AU 028

B.1I1.2. Zapujcky a uvéry - ovladana nebo ovladajici osoba Gty 066, (-)096AU 029

B.III.3. Podily - podstatny vliv sty 043, 062, (-)096AU 030

B.Ill.4. Zapujcky a uvéry podstatny vliv gty 067, (-)096AU 031

B.1II.5. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily &ty 043, 063, 065, (-)096AU 032

B.1I1.6. Zapujcky a uveéry - ostatni &ty 068, (-)096AU 033

B.IIL.7. Ostatni dlouhodoby finanéni majetek B.IIIL.7.1.+B.III.7.2. 034

B.III.7.1. Jiny dlouhodoby finanéni majetek Uty 043, 069, (-)096AU 035

B.IIl.7.2. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek Gty 053, (-)095AU 036

C. Obézna aktiva CL+CIACIACIV. 037 9 596 8 699 10 330 14 904 17 158
C.l. Zasoby Cl1+.+Clx 038 370 103 994 2024 782
C.I.1. Materidl gty 111, 112, 119, (-)191 039

C.l.2. Nedokon&ena vyroba a polotovary aéty 121, 122, (192, ()193 040 370 103 994 2024 782
C.l.3. Vyrobky a zboZi C.3.1.+C..3.2. 041

C.1.3.1. Vyrobky sty 123, (1194 042

C.l.3.2. Zbozi gty 131, 132, 139, (-)196 043

C.l4. Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny Ucty 124, (-)195 044

C.1.5. Poskytnuté zalohy na zasoby gty 151, 152, 153, (-)197, (-)198, (-)199 045

C.I. Pohledavky ClL1+Cll.2. 046 4 295 4 056 3 057 11 077 4274
C.I.1. Dlouhodobé pohledavky C.lLL+..+Cll1x. 047

Cll11. Pohledavky z obchodnich vztaht ucty 311AU, 313AU, 315AU, (-)391A0 048

C.l.1.2. Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba gty 351AU, ()391AU 049

C.I.1.3. Pohledéavky - podstatny vliv gty 352AU, (-)391AU 050

C.l.14. Odlozena dariovéa pohledavka gty 481 051




C.I.15. Pohledéavky - ostatni CII.15.1.+. +C.I.1.5.4. 052

C.I.15.1. Pohledavky za spole¢niky gty 354AU, 355AU, 358AU, (-)391AU 053

C.I.15.2. | plouhodobé poskytnuté zalohy asty 314AU, ()391A0 054

C.11.11.5.3. | Odlozena danova pohledavka gty 388 055

C..1.5.4. | Jiné pohledavky ety 3%, 371, 373, 374, 375,316, TR G | 056

C.I.2. Kratkodobé pohledavky Cll.2.1+..+Cll.2.x. 057 4 295 4 056 3057 11 077 4 274
C..2.1. Pohledavky z obchodnich vztah( sty 311AU, 313AU, 315AU, (-)391AU 058 4 229 2980 2913 4572 3929
C.l.2.2. Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba gty 351AU, (-)391AU 059

C.l.2.3. Pohledavky - podstatny vliv gty 352AU, (-)391AU 060

C.l.2.4. Pohledavky - ostatni CI1.2.4.1.+..+C.11.2.4.6. 061 66 1076 144 6 505 345
C.l.2.4.1. Pohledavky za spole¢niky gty 354AU, 355AU, 358AU, (-)391AU 062

C.l.2.4.2. | Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi ety 336, (-)391AU 063

C.11.2.4.3. | Stét - dafiové pohledavky gty 341, 342, 343, 345, (-)391A0 064 1 007 2 444 204
C.11.2.4.4. | Kratkodobé poskytnuté zalohy acty 314AU, (1391A0 065 58 61 136 4 007 133
C.I.2.4.5. Dohadné ucty aktivni ucty 388 066

C.I.2.4.6. | Jiné pohledavky ucty 335, 371, 373, 374, 375, 376’)??97&6 067 8 8 8 54 8
C.1I. Kratkodoby finanéni majetek C.lIL 1+, +ClILx. 068

C.l1.1. Podily - ovladana nebo ovladajici osoba Uéty 254, 259, (-)291AU 069

C.l.2. Ostatni kratkodoby finanéni majetek ety 251, 253, 256, 257, 259, (-)291AU 070

C.IV. Penézni prostiedky CIV.1+.+CIVX, 071 4931 4540 6 279 1803 12 102
C.IV.1. Penézni prostfedky v pokladné agty 211, 213, 261 072 28 51 44 33 36
C.Iv.2. Penézni prostredky na tétech Géty 221, 261 073 4903 4 489 6 235 1770 12 066
D. Casové rozligeni aktiv D.1+..+Dx. 074 500 539 1343 621 616
D.1. Néaklady prigtich obdobi Géty 381 075 500 534 610 621 616
D.2. Komplexni naklady pfistich obdobi ucty 382 076

D.3. P¥ijmy pfistich obdobi cty 385 077 5 733

Vi




Priloha €. 3 : Pasiva spolo¢nosti INOVA HolySov s.r.o. za obdobie 2008-2012
(Zdroj: Vlastné spracovanie)

Skute¢nost v i€etnim obdobi ( v tis. K&)

Oznag. PASIVA &islo
Fadku 2008 2009 2010 2011 2012
PASIVA CELKEM A+BA+C.+D. 001 10 541 9427 13 031 18 129 20 550
A. Vlastni kapitél AL+AINLAANL+AIV. +AV.+AVI. 002 7 998 6 991 8 407 12 898 14 715
Al Zakladni kapital ALL+. +AlX. 003 202 202 202 202 202
All Zéakladni kapital Gcty 411 nebo 491 004 202 202 202 202 202
A.l.2. Vlastni podily (-) ety (-)252 005
A.l.3. Zmény zakladniho kapitalu ety (+/-)419 006
Al AZio a kapitalové fondy AllL+. +AlLX. 007
AllL. Azio Géty 412 008
All.2. Kapitalové fondy All2.1+. +A1.2.5. 009
All.2.1. Ostatni kapitalové fondy gty 413 010
All.2.2. Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkd (+/-) gty (+/-)414 011
All2.3. (Oj_e)nmam rozdily z pfecenéni pfi premé&néach obchodnich korporaci . 012
A.ll.2.4. Rozdily z pfemén obchodnich korporaci (+/-) Utty 417 013
A.ll.2.5. Rozdily z ocenéni pfi pfeménach obchodnich korporaci (+/-) ucty 416 014
Al Fondy ze zisku AL+ +AILX. 015 20 20 20 20 20
AlllLL. Ostatni rezervni fond usty 421, 422 016 20 20 20 20 20
Alll.2. Statutarni a ostatni fondy sty 423, 427 017
AV, Vysledek hospodareni minulych let (+/-) AIV.L+. +AVX. 018 4 608 5275 5969 7 385 9736
AlIV.1. Nerozdé&leny zisk minulych let ucty 428 019 4 608 5275 5969 7 385 9736
AlV.2. Neuhrazend ztrata minulych let (-) gty (-)429 020
A.IV.3. Jiny vysledek hospodareni minulych let (+/-) acty 426 021
AV. Vysledek hospodafeni b&zného ucetniho obdobi (+/-) Atva-ALALAN-AN B-CD 022 3168 1494 2216 5291 4 757
AV Rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu na zisku (-) acty 432 023
B.+C. Cizi zdroje B.+C. 024 2 543 2 436 4 624 5231 5 302

Vil



B. Rezervy B.1+.+B.X. 025

B.1. Rezerva na dlichody a podobné zavazky gty 452 026

B.2. Rezerva na dan z pfijmu gty 453 027

B.3. Rezervy podle zvlastnich pravnich predpisu gty 451 028

B.4. Ostatni rezervy gty 459 029

C. Zavazky cl+Cll. 030 2 543 2 436 4 624 5231 5 302
C.L Dlouhodobé zavazky Cl1+. +Clx. 031

C.I.1. Vydané dluhopisy C..1.1+Cl1.2. 032

C.lL1.1. Vyménitelné dluhopisy gty 473 033

C.l.1.2. Ostatni dluhopisy gty 473 034

C.l.2. Zavazky k uvérovym institucim gty 461 035

C.1.3. Dlouhodobé pfijaté zalohy Ucty 475 036

C.l4. Zavazky z obchodnich vztahu Ugty 479 037

C.1.5. Dlouhodobé smeénky k uhradé ucty 478 038

C.l.6. Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba acty 471 039

C.L.7. Zavazky - podstatny vliv gty 472 040

C.l.8. OdlozZeny danovy zavazek acty 481 041

C.19. Z&avazky - ostatni C.19.1+..+C.1.9.3. 042

C.1.9.1. Zavazky ke spole¢nikiim ucty 364, 365, 366, 367, 368 043

C.1.9.2. Dohadné ucty pasivni gty 389 044

C.1.9.3. Jiné zavazky gty 372, 373, 377, 379, 474, 479 045

C.lI. Krétkodobé zavazky CllLL+.+ClIx. 046 2543 2436 4624 5231 5 302
C.IL1. Vydané dluhopisy C.II.11+C.I.1.2. 047

C.I.1.1. Vyménitelné dluhopisy acty 241 048

C..1.2. Ostatni dluhopisy gty 241 049

C.l.2. Zavazky k uvérovym institucim gty 221, 231, 232 050

C.IL.3. Kratkodobé pfijaté zalohy Gcty 324 051 1104 2 905 314
C.I.4. Zavazky z obchodnich vztaht Gtty 321, 325 052 1 867 381 1661 956 4 253
C.IL.5. Kratkodobé sménky k uhradé acty 322 053

Vil




C.I.6. Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba gty 361 054

C.IL.7. Zavazky - podstatny vliv ucty 362 055

C.I1.8. Zavazky ostatni CAL8.L+.+ClI8.7. 056 676 2 055 1859 1370 735
C.1.8.1. Zavazky ke spole¢nikim Gty 364, 365, 366, 367, 368 057 56 1275 680

C.1.8.2. Kratkodobé finanéni vypomoci gty 249 058

C.1.8.3. Z&vazky k zaméstnanctim Géty 331, 333 059 249 318 326 337 388
C.1.8.4. Zavazky ze socialniho zabezpedeni a zdravotniho pojisténi acty 336 060 192 186 195 200 230
C.I1.8.5. Stat - dafiové zavazky a dotace Gty 341, 342, 343, 345, 346, 347 061 116 176 603

C.11.8.6. Dohadné Ggty pasivni sty 389 062 63 100 55 830 117
C..8.7. Jiné zavazky ugty 372, 373, 377, 379 063 3

D. Casové rozligeni D.1+..+Dx. 064 533
D.1. Vydaje pFistich obdobi acty 383 065 533
D.2. Vynosy pfistich obdobi gty 384 066




