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ABSTRAKT

Bakalarska praca sa zaobera analyzou vykonnosti a rizikovosti investicnych portfolii
zlozenych z tradi¢nych aktiv a kryptoaktiv. Cielom je porovnat’ Styri typologicky odlisné
portfolia z hl'adiska vynosov, volatility a rizikovych metrik v obdobi od oktobra 2024 do
aprila 2025. Teoretické Cast’ sa venuje charakteristike finan¢nych trhov, investi¢nych aktiv
a metddam hodnotenia portfolii. V praktickej Casti su aplikované vypocty aritmetickych a
logaritmickych vynosov, smerodajnej odchylky, historického VaR a CVaR. Vysledky
ukazuju vyrazné rozdiely vo vykonnosti a rizikovosti portfolii, pricom najvyvazenejsi pomer

vynosu k riziku dosiahla kombindcia zlata a Bitcoinu.

KTlacova slova: investi¢né portfolio, kryptoaktiva, tradicné aktiva, volatilita, vynos, hodnota

v riziku, podmienend hodnota v riziku, Bitcoin

ABSTRACT

The bachelor thesis focuses on the performance and risk analysis of investment portfolios
composed of traditional assets and crypto-assets. The aim is to compare four typologically
distinct portfolios in terms of returns, volatility, and risk metrics over the period from
October 2024 to April 2025. The theoretical part outlines the functioning of financial
markets, characteristics of investment assets, and methods of portfolio evaluation. The
practical part applies calculations of arithmetic and logarithmic returns, standard deviation,
historical Value at Risk (VaR), and Conditional Value at Risk (CVaR). The results reveal
significant differences in portfolio performance and risk, with the combination of gold and

Bitcoin achieving the most balanced return-to-risk profile.

Keywords: investment portfolio, crypto assets, traditional assets, volatility, return, value at

risk, conditional value at risk, Bitcoin
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UvVOD

Financné trhy v poslednom desatro¢i preSli zasadnymi zmenami, ktoré suvisia s
digitalizaciou, nadstupom novych technologii a rasticou popularitou alternativnych foriem
investovania. V tejto suvislosti sa Coraz CastejSie diskutuje o vyzname kryptoaktiv v
portfoliach investorov. Aktualnost témy vyplyva nielen z prudkého ndrastu trhovej
kapitalizacie kryptomien, ale aj z otazok stvisiacich s ich volatilitu, rizikovostou a redlnym

prinosom v ramci diverzifikacie investicii.

Bakalarska praca reaguje na tuto diskusiu a analyzuje vykonnost’ tradi¢nych a netradi¢nych
investicnych portfolii. Konkrétnym problémom, ktorym sa praca zaoberd, je porovnanie
rizikovosti a vynosnosti portfolii zloZzenych z tradi€nych aktiv ako napriklad ETF fond
reprezentujuci akciovy index S&P 500 a portfolii tvorenych kryptoaktivami roézneho
charakteru, od etablovanych tokenov ako Bitcoin, cez technologické platformy az po

Spekulativne memecoiny.

Zvolena téma zéaroven vychadza zrasticeho zdujmu o spravanie netradicnych aktiv v
investicnych portfoliach a ich porovnania s tradicnymi triedami aktiv z pohl'adu vynosovo-
rizikového profilu. Praca sa ststred’'uje na obdobie medzi oktobrom 2024 a aprilom 2025, ¢o
umoziuje analyzovat’ spravanie portfolii po€as redlne prebiehajtcich trhovych vykyvov a

geopolitickych udalosti.

Teoreticka Cast’ obsahuje literarnu reSers tykajicu sa fungovania finan¢nych trhov, vlastnosti
tradicnych a netradiénych aktiv, Struktiry investiénych portfolii, ako aj metdéd merania
rizikovosti a vynosnosti investicii. Pozornost’ je venovana aj Specifikdim trhu s

kryptoaktivami a jeho rozdielom oproti klasickym trhom.

Prakticka Cast’ sa venuje samotnej analyze vykonnosti portfolii. Je zaloZena na spracovani
historickych udajov o cenach vybranych aktiv, priCom sa vyuzivaji metody vypoctu
aritmetickych a logaritmickych vynosov, smerodajnej odchylky, historickej hodnoty v riziku
(VaR) a podmienenej hodnoty v riziku (CVaR). Kazdé portfolio je analyzované samostatne
a nasledne porovnané v zavereCnej komparativnej kapitole. Doplnkovou stcastou je
simulacia vyvoja jednorazovej investicie do kazdého portfolia na zaciatku sledovaného

obdobia.
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CIELE A METODY SPRACOVANIA PRACE

Hlavnym ciel'om bakalarskej prace je analyza vykonnosti investicnych portfolii zlozenych z
tradicnych financnych aktiv a vybranych kryptoaktiv. Doraz sa kladie na zhodnotenie ich
vynosovo-rizikového profilu pocas jednotného casového obdobia, pricom cielom je

porovnat’ investi¢né portfolia rozneho charakteru.

Na dosiahnutie hlavného ciela je spracovana teoretickd Cast prace vo forme literarnej
reserse, zameranej na charakteristiku finan¢nych trhov, vlastnosti kryptoaktiv, investicii a
meranie rizikovosti a vynosnosti portfolii. Na spracovanie reSerSe su pouzité domace aj

zahrani¢né zdroje.

Prakticka Cast’ prace pozostava z kvantitativnej analyzy vykonnosti Styroch portfolii, ktoré
st vytvorené na zéklade ich typologickych znakov. Udaje o cenach aktiv st ziskané z verejne

dostupnych zdrojov.

V praktickej Casti su aplikované metddy analyzy, syntézy a komparacie. Konkrétne boli
vypocitané aritmetické a logaritmické tyzdenné vynosy, volatilita ako smerodajna odchylka
vynosov, a rizikové metriky ako hodnota v riziku (VaR) a podmienend hodnota v riziku
(CVaR). Sucastou analyzy je aj simulacia vyvoja jednorazovej investicie do kazdého
portfolia, ktora umoziuje porovnat’ hodnotovy vyvoj pri rovnakom vychodiskovom kapitale.
Vysledky su spracované v Statistickom softvéri R a programe Microsoft Excel

a vizualizované formou tabuliek a grafov.
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I. TEORETICKA CAST
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1 FINANCNY SYSTEM A FINANCNY TRH

Chovancova (2016) tvrdi, Zze kazdy dobre fungujici ekonomicky systém je zavisly od
efektivneho fungovania financného systému, ktory sa sklada z viacerych vzajomne

prepojenych zloziek. Patria tam:

o finan¢né trhy

o finan¢né institacie v pozicii sprostredkovatel'ov

o finan¢né nastroje

o veritelia a dlznici

o finan¢né transakcie
,Finanény trh mozno vymedzit’ ako suhrn investi¢nych in§trumentov a produktov, institucii,
postupov a vztahov, pri ktorych dochédza k presuvani vol'nych finanénych zdrojov medzi

prebytkovymi a deficitnymi jednotkami na dobrovolnom zmluvnom ziklade. V uzSom

pojati byva finan¢ni trh chapany ako trh kratkodobych a dlhodobych cennych papierov, trh
finan¢nych derivatov a d’alSich trznych segmentov v podobe devizového trhu a trhu redlnych
aktiv. V SirSom pojati je potom do okruhu finanénych trhov zahrnuty tieZ trh kratkodobych

a dlhodobych tverov.“ (Vesela, 2019, s. 25).

1.1 Funkcie finan¢ného systému

Podl'a Chovancovej (2016) nestaci definovat’ len funkcie finanénych trhov, ale ked’Ze st
sucast'ou finan¢ného systému, je potrebné ich doplnit’ aj o d’alSie, ktoré popisuju fungovanie

celého finan¢ného systému na komplexnej irovni.
Medzi spomenuté funkcie zarad’uje:

o Depozitna funkcia — ,,finan¢ny trh vytvara prostrednictvom in§titucii priestor
pre Uspory obyvatel’stva a ich alokaciu do oblasti produktivneho vyuzitia. Prave
domacnosti st vo vyspelych ekonomikach rozhodujicimi prebytkovymi

subjektmi, ktorych tspory predstavuji 60% celkovych financnych zdrojov.*

o Funkcia zabezpecenia bohatstva — finan¢ny trh ponuka moZnost na

uchovanie bohatstva (hodnoty). Kym pri investovani do hmotnych statkov
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(automobily, nabytok, strojové zariadenia) hodnota klesd, v pripade cennych

papierov sa hodnota zvysuje.*

o Funkcia likvidity — ,,bohatstvo vo forme réznych finan¢nych nastrojov mozno

rychlo vymenit’ za hotovost’, a to pri vel'mi nizkom riziku straty.*

o Uverova funkcia — ,deficitnym subjektom umoziiuje ziskat' volné finanéné
prostriedky na financovanie ich aktivit. Prostrednictvom finanéného trhu sa
poskytuju roézne formy uverov na financovanie spotreby a investi¢nych
vydavkov. Ulohou finanéného trhu je umiestnit’ uverové prostriedky tam, kde

je to najviac potrebné.*

o Platobna funkcia — ,na financnom trhu je vybudovany mechanizmus na

realizaciu platieb za tovary a sluzby.*

o Funkcia ochrany proti riziku — ,,finan¢ny trh ponuka firmém, spotrebitelom
i vlddam ochranu proti riziku (zivotné, zdravotné, majetkové poistenie atd’.).
Okrem poistnych zmliv umoziuje vytvarat’ diverzifikované portfolio aktiv ako

bezpecné opatrenie proti budiucim stratam.*

o Selektivna funkcia — ,finan¢ny trh funguje tak, aby zabezpe€il rovnovahu
uspor aredlnych investicii. Podporuje teda rozvoj perspektivnych
a zivotaschopnych podnikatel'skych subjektov a, naopak, urychluje zéanik

neperspektivnych podnikatel'skych subjektov.*

o Politicka funkcia — ,.,finan¢né trhy sa stali hlavnym kanalom, prostrednictvom

ktorého vlada realizuje svoju politiku.* (Chovancova et al., 2016, s. 19-20).

1.2 Clenenie aktiv a finan¢nych trhov

Finan¢né trhy je mozné clenit’ a rozliSovat’ podla urcitych hl'adisk na velké mnozstvo
d’al§ich ¢iastkovych trhov. Vo viacerych literarnych zdrojoch ndjdeme delenie podla
splatnosti  obchodovanych inStrumentov, predmetu obchodu, obchodovatelnosti
inStrumentov a organizovanosti trhov. V tejto kapitole su popisané ich jednotlivé znaky

a funkcie.



16 UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

1.2.1  Clenenie podPa splatnosti obchodovanych in§trumentov
Podra splatnosti obchodovanych inStrumentov rozliSujeme:

o Penazny trh

o Kapitalovy trh

Na pefiaznom trhu st obchodované finan¢né inStrumenty so splatnostou do 1 roku. Patria
tam kratkodobé vkladové produkty, tverové produkty, dlhopisy a zmenky.
Charakteristickym znakom penazného trhu je vysoka likvidita spojend s nizkym rizikom

a rentabilitou (Cernohorsky, 2020).

Rejnus (2024) definuje kapitalovy trh ako miesto, kde sa nakupuju a predavaju finanéné
nastroje, ktoré maju povahu dlhodobych investicii. Patria tam rovnako dlhodobé cenné
papiere ako aj dlhodobé tvery. Aktiva obchodované na tomto trhu budi mat’ z pravidla
odli$né charakteristiky, ako tie na trhu peflaznom. Vzhl'adom na dlhsi casovy horizont

byvaju rizikovejsie a ako protistranu poskytuji potencialne vyssie vynosy.

1.2.2  Clenenie podla predmetu obchodu

Z vecného hl'adiska, teda predmetu, ktory sa na danom trhu obchoduje, Chovancova (2016)

popisuje nasledujice delenie. K penaznému a kapitalovému trhu pridava:
o menovy trh,
o komoditny trh
o poistny trh

Menovy trh, znamy pod anglickou skratkou Forex odvodenou od Foreign Exchange,
predstavuje miesto s peniaznymi prostriedkami v cudzich menach, kde dochadza k ndkupu
jednej meny pri suCasnom predaji meny druhej. Tieto ndkupy alebo predaje su vyvolané
najmad pohybom kapitdlu, tovarov a sluzieb. Na zdklade dopytu a ponuky sa vytvara
devizovy kurz, definujeme ho ako cenu penaznej jednotky jednej krajiny vyjadrent
v peniaznych jednotkach inych krajin. Dalej treba rozlisit' trh valutovy, alebo hotovostny

a devizovy, teda bezhotovostny (Cernohorsky, 2020; Chovancova el al., 2016).

Komoditny trh predstavuje oblast’ finan¢ného trhu, na ktorom sa obchoduje so surovinami
a primarnymi produktmi, ako s vzacne kovy, energetické zdroje ¢i polnohospodarske
produkty. Tieto trhy m6Zzu mat’ formu fyzickych miest alebo elektronickych platforiem, kde

sa uskutocnuju transakcie medzi predajcami a kupujucimi. Obchodovanie na komoditnych
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trhoch umoziuje producentom a spotrebitelom zabezpecit’ sa proti cenovym vykyvom a
investorom poskytuje prilezitosti na diverzifikaciu portfélia. Vzacne kovy, ako je zlato,
striebro, platina a paladium, pritahuji pozornost’ investorov, ktori vyhl'adavaju stabilitu a
zabezpecCenie svojho bohatstva. Zlato je povazované za bezpecny pristav v dobach
ekonomickej neistoty. Obmedzené mnozstvo tejto komodity prispieva k trvale vysokej cene

za uncu (XTB, ©2025).

Poistny trh je trhom poistenia a zaistenia. Je Specificky obchodovanym druhom tovaru,
ktorym je poistna ochrana. Cenou za poistnu ochranu je poistné. Vlastnost'ami tohto trhu je
podmienena navratnost’ pri splneni urcitej podmienky — fakt ze nastala poistnd udalost
ukotvena v poistnej zmluve a neekvivalentnost” — vyska vyplatenej Ciastky nezodpoveda

Ciastke zaplatenej formou poistného (Chovancova et al., 2016).

Dalsim typom trhu ktory sem zaradujeme je derivatovy trh. Predmetom obchodu su
finan¢né derivaty (futures, opcie, swapy). Su to nastroje odvodené od in¢ho finan¢ného
inStrumentu tzv. podkladového aktiva. Hodnota derivatov rastie alebo klesd s hodnotou
podkladového aktiva. Principom finan¢nych derivatov je terminovy obchod, ¢o znamena4, ze

sa jedna o obchod zjednany dnes s vysporiadanim v budtcnosti (Moneta, ©2025).

Trh s kryptoaktivami je potreba spomenut’ tiez, podrobnejSie je popisany v d’alSich

kapitolach.

1.2.3 Clenenie podPa obchodovatelnosti in§trumentu

Podl'a toho ¢i sa jedna o novo emitované cenné papiere, alebo sa obchoduje s cennymi
papiermi predoSle vydanymi, rozliSujeme trh primarny a sekundarny. Pri ¢om splatnost’
tychto in§trumentov nehra rolu, jedna sa tak ako o kratkodobé cenné papiere pefiazného trhu,

rovnako o dlhodobé cenné papiere kapitalového trhu (Rejnus, 2024).

o Primarny trh — emitent tu cenné papiere po prvy krat vyda apontka ich
investorom. Jedna sa o prvotnii ponuku novo emitovanych cennych papierov
tzv. IPO — Initial Public Offering. Je to zakladny sposob ako nadobudnt’ kapital pre
akciovu spolo¢nost’ najmi v Anglosaskych krajinach. Ciel investora byva Casto
dlhodoby v zmysle vlastnenia Casti spolo¢nosti a naslednej participacii na jej chode

a zisku (Cernohorsky, 2020).

o Sekundarny trh — obchoduje sa na flom uZz s predosle emitovanymi cennymi

papiermi. Hlavnou ulohou sekundarneho trhu je zabezpecenie likvidity pre
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investorov do cennych papierov. Prave tu sa stanovuje cena aktiva na zaklade
principu dopytu a ponuky, ktora je potom premietnuté na trh primarny (Chovancova

etal., 2016).
1.2.4 Clenenie podPa organizovanosti

Dalej popisuje Rejnus (2024) nasledovné &lenenie sekundarnych trhov:

o organizované — Spravidla s reprezentované burzami alebo inymi

licencovanymi organizatormi.

o neorganizované — Jednd sa o tzv. ,,predaj cez prepazku* alebo anglicky OTC
trhy. Investor sa v tomto pripade obracia na obchodnika z cennymi papiermi,

ktory mu nakup sprostredkuje.

1.2.5 Tradi¢né aktiva

V tejto podkapitole st definované vybrané tradicné (klasické) finanéné aktiva v kontexte

investovania.
Dlhopisy

Dlhopisy st alternativou k beznym bankovym tverom. Ked emitent nijde vhodného
investora, ziska od neho pozadovanti sumu penazi vo forme nominalnej hodnoty dlhopisu.
Na deni splatnosti je emitent povinny vratit’ dlzna sumu, pricom k nominalnej hodnote sa

pripocita celkova suma kuponov (Stroukal a Berka, 2024).

Podl'a Veselej (2019), doba splatnosti dlhopisu je pevne stanovena a pohybuje sa v rozpiti
niekol’kych mesiacov aZ rokov. V pripade dlhodobych dlhopisov méZe byt az 30 rokov.

Emitentmi dlhopisov m6Zu byt

o S§tat
o banka
o firma

o uzemne samospravny celok

Ak si investor kupi dlhopis, m6Ze jednoducho zbierat’ trokové platby v podobe kupénov a
cakat’, kym dlhopis dosiahne splatnost’ — datum, kedy sa emitent zaviazal vratit’ nominalnu
hodnotu dlhopisu. Je tu vSak aj moznost’ kupovat’ a predavat’ dlhopisy na sekundarnom trhu.

Pociato¢ne vydané dlhopisy budii mat’ hodnotu, ktora sa bude menit’, podobne ako akcie. Ak
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investor drzi dlhopis do splatnosti, tieto vykyvy nemaju vyznam, urokové platby a
nominalna hodnota sa nezmenia. Avsak jednotlivec pri kiipe a predaji dlhopisov, musi mat’
na pamdti, Ze cena, ktoru zaplati alebo dostane, uz nie je nomindlna hodnota dlhopisu.
Citlivost dlhopisu na zmeny hodnoty je dolezitym faktorom pri vybere

dlhopisov (Vanguard, ©1995-2025).
Akcie

,Akcie su cenné papiere a predstavuju percentualny podiel na majetku spolo¢nosti, do ktorej
investor investoval, a stava sa tak akcionarom. Z toho vyplyvaji urcité prava akcionara, ako
spolo¢nika. Prvym z nich je GcCast’ na riadeni a rozhodovani o spolo¢nosti na valnom
zhromazdeni. Druhym pravom je podiel’at’ sa na pripadnom zisku vytvorenom spolo¢nost'ou
a hlasovat na valnom zhromazdeni, ktoré rozhoduje o tom, ¢i bude ¢ast’ alebo cely vyplateny
akcionarom prostrednictvom dividend. M6Ze nastat’ aj situacia, ked’ sa cely zisk ponecha
a bude pouzity na rozvoj spolo¢nosti. Poslednym pravom akciondra je ucast’ na likvidacii v
pripade upadku spolo¢nosti.” (Novotny, 2018, s. 27).

Emisia akcii predstavuje spdsob ziskania kapitalu. Na rozdiel od dlhopisov, akciova
spolo¢nost’ nie je povinna akciondrom vratit nominalnu hodnotu akcii. Nemaju stanovenu

dobu splatnosti a nasledne je mozné ich predat’ d’alSiemu zaujemcovi za trzna cenu a tym

realizovat pripadny zisk ¢&i stratu (Cernohorsky, 2020).

V nasledujtcej tabulke ¢. 1 je porovnanie akcii a dlhopisov na zdklade pravidelnosti

vynosov, spatného nadobudnutia nominalnej hodnoty a vlastnictva cenného papieru.

Tabulka 1 Rozdiely medzi dlhopismi a akciami

dluhopis I akcie
pravidelny vynos
urok je pravidelné vyplacen (u kuponovych | dividenda — nemusi byt vyplacena pravidelné

dluhopist) zpravidla 1x, pfip. 2x ro¢né (neni-1i zisk, neni vyplacena viibec), dale ko-
lisa podle velikosti zisku a rozhodnuti valné
hromady
nominalni hodnota
Jje splacena na konci doby splatnosti neni pravo na jeji zaplaceni (lze jen prodat

akcil za jeji trzni cenu nebo se podilet na lik-
vida¢nim zustatku)

majitel cenného papiru
majitel dluhopisu je véfitelem emitenta, nema | akcionar je majitel/spolumajitel akciové spo-
pravo na fizeni spole¢nosti le¢nosti (podle akciového podilu)

(zdroj: Cernohorsky, 2020, s. 233)



20 UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

Zlato

Zlato sa povazuje za konzervativnu investiciu. Investori ho zvyc¢ajne kupuju s cielom chréanit’
svoj majetok pred znehodnotenim, pricom Spekulacie na narast ceny st skor doplnkovou
motivaciou. Vyhody investovania do tohto drahého kovu zahffiaju nizku korelaciu s

akciovymi trhmi a minimalnu zavislost’ od hospodarskych cyklov (Jilek, 2013).

1.2.6 Netradi¢né aktiva

Tato podkapitola vysvetl'uje zvolené netradicné finan¢né investicné inStrumenty, vratane
kryptoaktiv, ktoré si podstatnym ¢lankom bakalarskej prace a venuje sa im celd nasledujuca

kapitola €. 2.

Derivaty

Chovancova (2016) vysvetl'uje dve skupiny derivatov, podl'a druhu finanéného néstroja:
1. Pevné terminované kontrakty:

o Forward — je zavidzok kupujuceho v buducnosti kupit' urcité mnozstvo
podkladového aktiva ku konkrétnemu datumu za vopred dohodnuti cenu.

Forwardy su obchodovatel'né na OTC trhoch.

o Future —na rozdiel od forwardu sa li$i tym, Ze podmienky tohto kontraktu

su Standardizované a obchoduje sa na burzach.

o Swap - predstavuje zavdzok dvoch strdn k vymendm podkladovych
nastrojov v roznych intervaloch v budtcnosti. Ide o dva a viac forwardov,

ktoré sl navzéjom zmluvne prepojené.
2. Op¢né terminované kontrakty:

o Opcie — na rozdiel od predoslych kontraktov nejde o povinnost’ ale pravo
vlastnika na nakup ¢i predaj urcitého nastroja v buducnosti a zaroven
povinnost’ predavajtiiceho opcie predat’ alebo kupit’ dany nastroj. Cena ktora

kupujtci plati za tento néstroj sa nazyva opcna prémia.
ETF

Podl'a Veselej (2019) su s akciami ¢asto spojené moderné finanné nastroje, ktorych historia
sa zaCina v roku 1993. Tieto nastroje st zndme ako ETF, teda burzovo obchodované fondy.
Ide o finan¢né nastroje zakladané investicnymi spolo¢nostami, ktoré maji podobu

otvoren¢ho podielového fondu, pricom jeho aktiva st priamo obchodovatelné na burze.
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Tieto otvorené podielové fondy investuji do Specifickych globalnych a sektorovych
akciovych indexov, dlhopisovych indexov, mien, komodit alebo do vytvorenych koSov z
jednotlivych akcii. Typickym prikladom je ETF na americky akciovy index S&P 500, ktory
obsahuje 500 najvacsich americkych firiem podla trhovej kapitalizacie a obchoduje sa na

burze NYSE v pod symbolom SPY.

Vzhl'adom nato, ze ETF SPY reprezentuje Siroko diverzifikovany trhovy index a patri medzi
najlikvidnejsie a najcastejSie sledované ETF fondy, je v praktickej Casti tejto prace pouzity
ako benchmark. Sluzi ako referencny bod pre porovnanie vykonnosti vytvorenych
netradi¢nych portfolii vo vztahu k vyvoju tradiénych trhov, konkrétne amerického
akciového trhu. Pouzitie tohto benchmarku umoziuje sledovat’ relativnu vynosnost' a

rizikovost’ alternativnych portf6lii voci trhu reprezentovanému indexom S&P 500.

SPY . 1M NYSE Arca 565,06 +10.52 (+1.90%)

1903 1995 1997 1909 2001 2003 2006 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

A TradingView

Obréazok 1 Cenovy vyvoj SPY od roku 1993-2025
(zdroj: TradingView, © 2025)
Kryptomeny

»Kryptomeny su alternativou k menam s nutenym obehom tzv. FIAT menam, ktoré su
vydavané a garantované Statmi. Kryptomeny su vylucne digitadlne, decentralizované
a vyuZzivaju kryptografickych principov k potvrdzovaniu transakcii. Transakcie prevedené

kryptomenami su nevratné, pseudoanonymné, obvykle lacné a rychle.“ (Lansky, 2018, s. 7).

Je dolezité podotknut’, Ze kryptomeny su len podmnozinou vécsej skupiny, ktora sa nazyva

kryptoaktiva (Bank of England, ©2025).
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2 KRYPTOAKTIVA V KONTEXTE INVESTICNYCH PORTFOLII

Od uvedenia Bitcoinu ako prvého kryptoaktiva v roku 2009 vyvolala tato rozvijajica sa
trieda aktiv zna¢ny zaujem a vzruSenie medzi akademikmi aj odbornikmi z praxe.
Kryptoaktivum je sukromné digitdlne aktivum a sluzi ako prostriedok vymeny.
Najznamejsimi kryptoaktivami su kryptomeny, ako napriklad Bitcoin, ktoré umoziuju
nakup tovarov a sluzieb alebo obchodovanie s nimi za ucelom potencialneho zisku.
Kryptomeny sa vSak znacne liSia od pouzivania hotovosti a vo viacerych aspektoch nie st
vel'mi podobné peniazom. Majitelia kryptoaktiv ich teda casto vnimaju ako investicie a

oc¢akavaju, ze ich hodnota bude rast’ (Baker et al., 2023).

2.1 Kryptoaktiva

Je dolezit¢ hned na zaciatok ukazat, kam zarad’ujeme kryptoaktiva z pohladu rdznych
druhov penazi. Z nasledujuceho obrazku €. 2 vyplyva, Ze kryptoaktiva mozno definovat’ ako

celosvetovo dostupné elektronické peer-to-peer peniaze.

Central bank-
issued

Electronic

Universally
accessible

Settlement
or reserve
accounts

Bank
deposits,
mobile
money,

Deposited
currency
accounts

CBCC
(wholesale)

Local
currency

CBCC
(retail)

Cryptocurrency
(wholesale)

Crypto-
currency

Commodity
money

Obrazok 2 Taxondmia penazi

(zdroj: Bech a Garratt, 2017)
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Lansky (2018) definuje kryptoaktivum ako systém, ktory spliiuje nizSie vypisané
podmienky:

o Centralna autorita nie je potrebna, zhodu o svojom stave dosahuje

distribuovane (metoda konsenzu).

o Uchovava prehlad o jednotkdch konkrétneho kryptoaktiva a jeho

vlastnictve.

o Vlastnictvo jednotieck daného kryptoaktiva sa preukazuje vyhradne

kryptograficky.

o Systém definuje, ¢i je moznost’ vzniku novych jednotiek aktiva. Ak vznikat
moézu, su definované okolnosti vzniku ako aj sposob urcenia vlastnictva

tychto novych jednotiek.

o Systém umoziuje vykonavat transakcie pri ktorych dochadza ku zmene

vlastnictva jednotiek kryptoaktiva.

o Pokial su sucasne zadané 2 rozdielne pokyny k zmene vlastnictva rovnakych

jednotiek kryptoaktiva, systém uskutoc¢ni len jeden z nich.

2.1.1 Peer-to-peer

Peer-to-peer (P2P) je oznacenie pre typ pocitacovych sieti s rovnocennymi uzlami. Vsetci
uZzivatelia spolu komunikuju priamo, bez existencie centralneho uzlu — serveru. Vyhodou
tohto modelu je, Ze s rasticim mnozstvom uzivatel'ov rovnako rastie aj prenosna kapacita
siete. Slabou strankou vSak mdze byt prave ziskanie dostato¢ného mnozstva pociatocnych
uzlov, ktoré je  taziskom pre samotny chod tohto  symetrického

modelu (Stroukal a Skalicky, 2021).

2.1.2 Kryptografia

Kryptografia je matematicka disciplina ktora sa zaoberd Sifrovanim. Jednd sa o prevod
akejkol'vek informacie (textu, obrazku, dokumentu) do utajenej podoby. Citatelna je len so
znalost'ou Sifrovacieho kl'ica. Kryptografiu mozno rozdelit’ na symetricka a asymetricku.
Asymetricka Sifra je taka, pri ktorej je kl'a¢ k deSifrovaniu spravy odliSny prave od kl'ica,
ktory bol pouzity na jej zaSifrovanie. Tento typ Sifry vyuziva napriklad prave

Bitcoin (Stroukal a Skalicky 2021).
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2.1.3 Blockchain

Technologia blockchain predstavuje Specialny druh distribuovanej decentralizovanej
databazy, ktora uchovava neustdle sa rozSirujuci pocet zdznamov chranenych proti
neopravnenému zasahu. Tieto zaznamy, nazyvané bloky, su chronologicky usporiadané a
prepojené pomocou kryptografickych metdd, ¢im sa zabezpecuje ich integrita a nemennost’.
Kazdy blok obsahuje okrem samotnych udajov aj casovu peciatku a kryptograficky hash
predchadzajiceho  bloku, ¢o vytvara retazec odolny vo¢i  dodatoénym

upravam (Hayes, 2024).

Feign (2022) tvrdi, Zze bezpecnost a ddéveryhodnost blockchainu st zabezpecené
kombinaciou kryptografickych technik a konsenzudlnych mechanizmov. Konsenzudlne
algoritmy umoziuji uzlom v sieti dosiahnut’ dohodu o stave databazy bez potreby dovery v
jednotlivé subjekty. Tym sa predchadza problémom, ako je dvojité utrdcanie v pripade

kryptomien.

2.1.4 Konsenzus

Mechanizmus konsenzu vo svete kryptoaktiv je proces, prostrednictvom ktorého sa icastnici
decentralizovanej siete dohodnu na stave ledgeru — digitdlnej uctovnej knihy, teda na tom,
ktoré transakcie su platné a v akom poradi sa zaznamenaji na blockchain. Medzi
najzndmejsie a najviac vyuzivané mechanizmy na dosahovanie konsenzu patria proof-of-

work a proof-of-stake. (Investopedia, 2024)
Proof-of-Work

Mechanizmus Proof-of-Work, dokaz o praci, bol prvykrat implementovany v sieti Bitcoin a
stal sa zakladom pre mnoh¢ d’alSie kryptoaktiva. V ramci PoW mechanizmu t'aZiari (miners)
sutazia v hl'adani nonce, o je Cislo ktoré po spojeni s ostatnymi tidajmi v bloku transakcii a
naslednom zahashovani pomocou kryptografickej hashovacej funkcie, ako je SHA-256,
vedie k hashu, ktory za¢ina poZadovanym po¢tom nul. S narastajicim poctom uzivatel'ou sa
zvysuje aj obtiaZznost’ najdenia nonce (Nakamoto, 2008). Tento proces vyzaduje znacny
vypoctovy vykon. Prvy taziar, ktory uspesne vyriesi danu ulohu, ziska pravo pridat’ novy
blok transakcii do blockchainu a zaroveii obdrzi odmenu vo forme novovytvorenych
kryptomien a transakénych poplatkov. Kedze je potrebny vyznamny vypoctovy vykon,
samotny proces je vyrazne energeticky naro¢ny, ¢o vyvolava obavy tykajuce sa jeho

environmentalneho dopadu. Napriek tomu je PoW povazovany za velmi bezpecny
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mechanizmus, pretoze utok na siet’ by si vyzadoval obrovské mnozstvo vypoctového vykonu

a energie, ¢o je ekonomicky neefektivne (Coinbase ©2025).
Proof-of-stake

Proof of Stake je alternativny mechanizmus konsenzu, ktory bol vyvinuty ako energeticky
efektivnejSia ndhrada za PoW. Namiesto t'aziarov tu zohravaji hlavnt tlohu validatori, ktori
su vyberani na zdklade mnozstva jednotiek kryptoaktiva, ktoré ,,stakuji" (uzamkntl) ako
kolateral v sieti. Validatori st nahodne vyberani na overovanie transakcii, ktoré cakaju v tzv.
mempool (pamétovy priestor kde sa doCasne uchovavaju doposial’ nepotvrdené transakcie)
a nasledné pridavanie novych blokov do blockchainu. Cim viac jednotiek kryptoaktiva ma
ucastnik ,,zastakovanych®, tym vyssia je jeho Sanca, ze prave on bude vybrany ako validator.
Tento systém odmeiiuje Gcastnikov za ich aktivnu ucast’ a zaroven penalizuje necestné
spravanie, ¢i pochybenie pri validacii vo forme straty ,,zastakované¢ho* ktyptoaktiva. PoS
mechanizmus je vyrazne menej energeticky naro¢ny ako PoW, ¢o z neho robi ekologickejsiu
alternativu. Ethereum preslo na PoS v roku 2022, ¢im signifikantne znizilo svoju energeticku
spotrebu.Okrem Etherea vyuZzivaji PoS aj d’alSie kryptoaktiva, ako napriklad Cardano ¢i
Solana (Fidelity, 2023; Investopedia 2024).
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2.2 Typologické ¢lenenie kryptoaktiv

Vzhl'adom na rasticu réznorodost’ kryptoaktiv je nevyhnutné ich systematicky typologicky
rozClenit’, a to najma podla ich primarnej funkcie v ramci blockchainovych ekosystémov.
Kryptoaktiva mozno rozdelit’ do viacerych kategorii, pricom pre ucely bakalarskej prace je
vysvetlené delenie na platobné tokeny, smart kontrakt platformy a memecoiny. Kazd4 z
tychto kategorii zohrava odlisna tlohu pri formovani investi¢éného spravania a Struktirovani

portfolii, ¢o je obzvlast relevantné v praktickej Casti prace.

Obrazok ¢. 3 popisuje komplexné rozdelenie kryptoaktiv.

UTXO-based Model Account-based Model
Cryptoassets
1
I |
Native Token Non-native Token
l
I | 1
@ xmr @ BTC @emn Fungible Non-fungible
@ zec @ 101A @ usTunA | @ Cryptokitties
@pasH @ uro @ eos | T T 1 @ cra
Stablecoins Utility Governance  Equity
@swx @ comp @ wETH, wBTC
I i ] @ MkR @ ETHUSDC LP
) _ @ coal

Crypto Fiat Commodity

backed backed backed
Privacy Transparent (@ DAl @ usot M Paxc
focused 3 t
Virtual Assets y 3

Financijal instruments Digital art, collectibles

= ) =
Physical Assets jiigalelale] = T b

Cash reserves Commodities, goods Physical art
@ Cryptoassets @ Tokenized assets (also crypto ts) Relation with off-chain asset

Obrazok 3 Taxonomia kryptoaktiv
(zdroj: Auer et al., 2023)
2.2.1 Platobné tokeny

Platobné tokeny predstavuju jednu zo zdkladnych foriem kryptoaktiv a boli historicky prvym
typom digitalnych tokenov vzniknutych s néastupom blockchainovej technoldgie. Ich
hlavnym ucelom je umoznenie decentralizovanych transakcii, t. j. prenosu hodnoty medzi
ucastnikmi siete bez potreby centrdlneho sprostredkovatela. Ako uvadza Schir (2021)
Decentralizované transakcie su $ir§im pojmom, ktory oznacuje kazdy prevod udajov alebo
hodndt v distribuovane;j sieti, pricom platobné tokeny vystupuja ako prostriedok, ktorym sa
tento prevod realizuje. Okrem klasického prenosu kryptomien medzi dvoma Gcastnikmi cez
kryptomenovu peniazenku, mozu decentralizované transakcie zahfnat' aj vymenu aktiv cez

decentralizované burzy, vklad do smart kontraktov ¢i interakciu so sluzbami v oblasti DeFi.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 27

Platobné tokeny su typicky navrhnuté vyhradne ako prostriedok vymeny a uchovavatel’
hodnoty, pri¢om nenest ziadne dodato¢né prava ako napriklad hlasovacie pravo alebo narok

na vynos.

Medzi platobné tokeny zarad’'ujeme uz viackrat spomenuty Bitcoin. Auer (2023) ho v svojej
Stidii definuje okrem iného ako transparentny nativny token, ¢o znamend, ze vSetky

transakcie su viditeI'né a zapisané na svojom vlastnom blockchaine — Bitcoin blockchain.

Bitcoin sa stal symbolom revolucie v oblasti digitalnych penazi a inSpiroval vznik d’alSich
kryptomien a tokenov, ktoré rozSiruji moznosti decentralizovanych transakeii a aplikacii v
ramci blockchainovej technologie. Vd’aka svojej obmedzenej ponuke, 21 milionov BTC,
byva ¢asto oznacovany ako digitalne zlato, ¢o d’alej zvysuje jeho atraktivitu ako uchovavatel’

hodnoty (Kovar, 2025).

2.2.2 Smart kontrakt platformy

Smart kontrakt platformy, ako su Ethereum (ETH), Cardano (ADA) a Solana (SOL),
predstavuju klI'i¢ovy prvok v rozvoji blockchainovej technolédgie. Tieto platformy umoziuja
vyvoj a aplikdciu smart kontraktov, inteligentnych digitdlnych zmlav vykonanych
autondmne po splneni predom stanovenych podmienok napisanych v prisluSnom
programovacom jazyku uloZenych na blockchaine. Tieto inteligentné¢ zmluvy funguja bez
potreby  sprostredkovatelov, ¢o  zvySuje ich transparentnost,  bezpecnost’

a efektivnost’ (Kral'ovansky, 2022).

Smart kontrakty méZu byt jednoduché, ako napriklad jednorazova platba, alebo zlozité, ako
viacstupiiovy proces s mnohymi uc¢astnikmi. Ethereum je pionierom v tejto oblasti a zostava
najdominantnejSou platformou pre smart kontrakty. Cardano sa zaobera bezpe€nost'ou a
udrzatel'nost'ou, zatial’ Co Solana sa vyznacuje vysokou rychlostou transakcii a nizkymi
poplatkami. Tieto platformy umoZiluju vyvojarom vytvarat komplexné aplikacie, ktoré
modzu automatizovat’ Siroku Skéalu procesov, od jednoduchych transakcii az po zlozité

financie v ramci DeFi a decentralizovanych aplikécii (Binance Academy, ©2025).

2.2.3 Memecoiny

Memecoiny predstavuju Specificki kategériu kryptoaktiv, ktoré vznikli ako reakcia na
internetovu kultaru, zdbavu a viralne trendy. Hoci ich povod casto suvisi s humorom alebo
parddiou, v priebehu Casu sa stali objektom masového Spekulativneho zaujmu. Ich uspech je

vo vel'kej miere odvodeny od takzvanej ekondmie pozornosti, kde rozhodujucim faktorom
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nie je technologicka inovécia, ale schopnost’ ziskat’ pozornost’ verejnosti a vyvolat’ viralnu
reakciu. Tieto tokeny typicky nemaju prakticku funkcionalitu v ramci blockchainovej
infrastruktiry, no vd’aka silnej komunite, socidlnym médiam a podujatiam mozu dosiahnut’
znacnu trhova kapitalizaciu. Investovanie do memecoinov je charakteristické vysokou
mierou rizika, ale zaroven aj potencidlom rychleho a nepredvidate'ného

zhodnotenia (CryptoEQ, 2024).

Z najznamejSich memecoinov mozno spomenut’ Dogecoin (DOGE), pdvodne vytvoreny ako
satira na Bitcoin, ktory si vd’aka silnej komunite a podpore znamych osobnosti vydobyl
miesto medzi najva¢§imi kryptoaktivami podl'a trhovej kapitalizacie. Dal§im prikladom je
Shiba Inu (SHIB), ERC-20 token fungujtci na sieti Ethereum, ktory sa postupne rozvinul
do samostatného decentralizovaného ekosystému. Medzi novsie projekty patri Pepe Coin
(PEPE), inSpirovany zndmym internetovym memom, ktory si ziskal pozornost’ najméi
prostrednictvom $pekulativneho obchodovania a kultarneho

viralu (CoinMarketCap, ©2025).

2.3 Specifika trhu s kryptoaktivami

Trh s kryptoaktivami sa od tradi¢nych finan¢nych trhov v mnohych ohl'adoch zasadne lisi.
Kym obchodovanie s akciami, dlhopismi alebo inymi finanénymi nastrojmi na regulovanych
burzach prebieha v presne stanovenych casovych intervaloch a podlieha prisnym pravidlam,

trh s kryptoaktivami sa vyznacuje vySSou flexibilitou, dostupnostou a Specifickymi rizikami.

2.3.1 Nepretrzité obchodovanie

Jednou z najvyraznejSich charakteristik trhu s kryptoaktivami je nepretrzité obchodovanie,
ktoré prebieha 24 hodin denne, 7 dni v tyZdni, vratane vikendov a sviatkov. Na rozdiel od
tradi¢nych trhov, ktoré maji pevne stanovené otvaracie hodiny (napr. burzy New York Stock
Exchange alebo London Stock Exchange), burzy s kryptoaktivami a decentralizované
platformy funguji bez preruSenia. Tato charakteristika prispieva k vyssej volatilite cien,
najmi v obdobi nizsej likvidity a kladie na investorov vyssie ndroky v oblasti riadenia rizika

a monitorovania trhu (Kraken, ©2025).

2.3.2 Rozdiely v obchodovani medzi CeFi a DeFi

Obchodovanie s kryptoaktivami moéze prebiehat’ prostrednictvom centralizovanych

finan¢nych institucii (CeFi) alebo decentralizovanych finan¢nych platforiem (DeFi).



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 29

CeFi (centralizované financie) zahfnaju burzy ako Binance, Coinbase alebo Kraken, ktoré
vystupuju ako sprostredkovatelia obchodov. Na tychto platformach je spravidla povinné
vykonanie procesu KYC (Know Your Customer), kde sa vyzaduje overenie identity klienta,
vratane kontroly veku a povodu finan¢nych prostriedkov. Cielom je zabezpecit’ sulad s

predpismi proti praniu Spinavych pefiazi a inymi regulaénymi poziadavkami (ESMA, 2019).

Naopak, DeFi platformy, konkrétne DEX (decentralizovana burza) ako napriklad Uniswap
alebo Sushiswap, umoznuju obchodovanie bez potreby registracie a overenia totoznosti.
Pouzivatelia mézu priamo prepojit’ svoje krypto-peniazenky a obchodovat’ bez ohl'adu na
vek alebo pdvod kapitalu. Tento model obchodovania sice zvySuje dostupnost’ finanénych
sluzieb, ale zaroven so sebou nesie vysSSie spomenuté regulacné a bezpecnostné

rizika (Kerner, 2023).

2.3.3 Rizika spojené s investovanim do kryptoaktiv

Kryptoaktiva, najmi vyznamnejsie kryptomeny, ako je Bitcoin, st pre investorov atraktivne
vd’aka potencialne vysokym vynosom. Vysoké vynosy vsak sprevadza zvysena volatilita.
Dalsou potencialnou vyhodou zaradenia Bitcoinu do investiéného portfdlia je jeho nizsia
korelacia s tradiénymi aktivami, ako su akcie a dlhopisy. Pridanie Bitcoinu do portfélia tak
moZe priniest’ vyhody diverzifikacie. V priebehu Casu sa vSak nizka korelacia Bitcoinu s
ostatnymi triedami aktiv pravdepodobne zvysi. Bitcoin je v st¢asnosti investichou
prilezitostou v pociato¢nom $tadiu a jeho hlavné faktory sa liSia od faktorov inych aktiv.
Napriek investicnym prileZitostiam, ktoré Bitcoin a iné kryptoaktiva ponukajl, investori
vstupujuci na tento trh €elia zna¢nym vyzvam vratane nizkej kvality informacii, nedostatku
spolahlivych alebo akademicky obhgjitelnych modelov ocefiovania, neistoty v oblasti

regulacie a nedostato¢nej due diligence (Baker et al., 2023).
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3 INVESTICNE PORTFOLIA

Investicia predstavuje odloZenie sucCasnej spotreby v prospech budiceho vynosu, a to
prostrednictvom vloZenia kapitalu do aktiva, ktoré ma potencial vytvarat’ hodnotu v Case.
Ide o proces, pri ktorom jednotlivec, podnik alebo ina institicia alokuje zdroje s cielom
dosiahnut’ zisk, zvysit’ majetok alebo zabezpecit’ financént stabilitu v budicnosti. Investicia
zéarovenn nesie urCitt mieru rizika, ktoré vyplyva z neistoty budtcich

vynosov (Bodie et al., 2022).

INVESTICE
REALNE FINANCNI
INVESTICE INVESTICE
— Primé podnikani = Penézni vklady!
— Nakup nemaovitosti — Poskvtovani tivért a piijcek
— Nakup movitych véci — Nakup cennych papirii
— Nakup komodit — Dal&i druhy finan¢nich investic

Obrazok 4 Zékladné €lenenie investicii
(zdroj: Rejnus, 2024, s. 56)
Na obrazku €. 4 vysvetl'uje Rejnus (2024) zdkladné rozdelenie investicii na:
1. Realne investicie

Mozu byt viazané bud’ na konkrétne podnikatel'ské aktivity, alebo na fyzické aktiva. Za
najvyznamnejsie sa vo vSeobecnosti povazuju investicie smerujuce do podnikatel'skej
¢innosti, najmé v oblasti vyroby a sluzieb. Okrem toho vSak existuju aj také redlne investicie,
ktorych cielom je predovSetkym docasné vlastnictvo aktiva s umyslom jeho buduceho
predaja za vysSiu cenu, ako bola obstardvacia. Ide predovSetkym o investicie do
nehnutelnosti, do hnutel'ného majetku ako su napriklad umelecké diela, ako aj do
polotovarov a komodit, vratane nerastnych surovin. Tento typ redlnych investicii byva
mimoriadne vyhladavany v obdobiach ekonomickej alebo politickej neistoty, a tiez v

situaciach, ked’ je pritomna alebo o€akavana vysoka miera inflacie.
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2. Finané¢né investicie

Finan¢né investicie st charakteristické tym, Ze predstavujii kombinaciu znakov penazi,
majetkovych aktiv a dlhovych nastrojov. V podstate ide o finan¢né transakcie medzi dvoma
alebo viacerymi ekonomickymi subjektmi, ktoré su zvyCajne zaznamenané na urcitej listine.
Tato listina obsahuje podmienky investicie a predstavuje pravne zavizny dokument. Osobe,
ktora vlozila svoje disponibilné finan¢né prostriedky a obdrzala zodpovedajuci dokument su
nasledne zarucCené urcité prava, ako napriklad narok na vynos, arok, splatenie istiny alebo

podiel na majetku.

114

Pri vol'be investicie by mal investor mysliet’ na tzv. ,,magicky* investi¢ny trojuholnik, ktory
sluzi na pochopenie zakladnych principov investovania. Jeho cielom je ukazat, ze pri
investicnom rozhodovani existuju tri zakladné faktory, ktoré sa navzdjom ovplyviiuji a nie

je mozné maximalizovat vSetky tri sucasne.

LIKVIDITA

RIZIKO VYNOS

Obrazok 5 Investi¢ny trojuholnik
(zdroj: Sita, 2021)

Jednym zo zakladnych principov investicného rozhodovania je existencia kompromisu
medzi ofakdvanym vynosom a rizikom. Investori vstupuju na finan¢né trhy s cielom
dosiahnut’ buduci vynos, no tento ciel’ je nevyhnutne spojeny s neistotou. V praxi plati, Ze
skuto¢ne dosiahnuty (realizovany) vynos sa takmer vzdy liSi od vynosu ocakévaného na
zacCiatku investicného obdobia. Vyssi vynos je vzdy vyktipeny vySSou mierou rizika. Ak by
existovalo aktivum s nadpriemernym vynosom bez zodpovedajuceho rizika, vyvolalo by
masivny dopyt, jeho cena by rastla a vysledny vynos by nasledne klesal az na Uroven
primerant jeho rizikovosti. Trhové sily teda zabezpecuju, Ze aktiva s vyS§im rizikom musia

ponukat’ vyssi oCakavany vynos, aby ostali pre investorov atraktivne (Bodie et al., 2022).
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Celkové riziko investicie sa sklad4 z dvoch zakladnych druhou rizik:

o Systematické riziko — casto oznaCované aj ako trhové riziko, je ovplyvnené
makroekonomickymi faktormi, ako si zmeny urokovych sadzieb, inflacie,
hospodarskeho rastu ¢i menovej politiky, ktoré maja vplyv na cely finan¢ny trh a

nie je mozné ich eliminovat diverzifikaciou (CFI, ©2015-2025).

o Nesystematické riziko — je spojené¢ s individudlnymi faktormi ovplyviiujicimi
konkrétnu spolocnost’, odvetvie alebo aktivum. Je vysledkom vnuatornych udalosti,
ako st zmeny v manazmente, vyrobné¢ vypadky, pravne spory ¢i strategické
rozhodnutia, ktoré nemaju vplyv na cely trh. Na rozdiel od systematického rizika je
nesystematické riziko mozné znizit' alebo takmer Uplne odstranit’ diverzifikéciou

portfolia (Chen, 2024).

Zostava vSak otazkou, ako riziko spravne merat’ a ako kvantifikovat’ jeho vzt'ah k vynosu.
Pri budovani diverzifikovaného portfélia je potrebné zohladnit’ vzijomné vézby medzi
jednotlivymi aktivami a ich dopad na celkové riziko portfolia. Tieto suvislosti predstavujua
zaklad modernej tedrie portfolia, ktorej rozpracovanie vyznamne ovplyvnil Harry

Markowitz (1952).

Likvidita oznacuje schopnost’ investicie byt’ rychlo a efektivne premenend na hotovost’ bez
vyznamnej straty na hodnote. Vysoko likvidné aktiva (napr. akcie velkych spolo¢nosti
obchodovanych na burze) sa daju predat’ rychlo a s nizkymi transakénymi nakladmi, zatial
¢o nizko likvidné aktiva (napr. nehnutelnosti, umelecké diela) si vyzaduju viac ¢asu a

zdrojov na konverziu (Reilly a Brown, 2011).

Likvidita je kl'iCovym faktorom najméa pre investorov, ktori chci mat’ rychly pristup k

svojmu kapitalu alebo planuji reagovat’ na vykyvy trhu.

3.1 Markowitzova teoria portfolia

Moderna teodria portfolia, ktorth v roku 1952 predstavil Harry Markowitz vo svojej praci
Portfolio Selection, znamenala zasadny prielom v oblasti investovania. Markowitzova
publikacia poskytuje matematicky rdmec pre optimalizaciu alokacie aktiv v investicnom
portfoliu s cielom maximalizovat’ o¢akavany vynos pri podstupeni investorom zvoleného
rizika. Tato kapitola rozobera kI'aicové komponenty modelu, vratane vynosnosti, volatility,

kovariancia a efektu diverzifikacie.
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3.1.1 Vynosnost’ portfolia

Vynonnost’ investicného portfolia predstavuje zakladny ukazovatel, na zaklade ktorého sa
posudzuje uspesnost’ investiCnej stratégie. V kontexte financnej analyzy sa vykonnost’
typicky vyjadruje prostrednictvom vynosov, ktoré kvantifikuji zmenu hodnoty investicie za
urcité casové obdobie. Vynos mdze nadobudat’ kladné aj zaporné hodnoty, ¢im reflektuje
zisk, respektive stratu dosiahnutd z drzby konkrétneho finan¢ného aktiva alebo

portfolia (Finexia, 2025).

Ocakavana vynosnost’ portfolia je vazenym priemerom ocakavanych vynosov jednotlivych

aktiv, kde vahy zodpovedaju podielom investicii do kazdého aktiva (FMZQuant, 2023).
n
ERy) = ) wix E(R)
i=1

Kde:

o E(Rp) — ocakavany portfoliovy vynos

o w; — vaha aktiva i

o E(R;) — ocakavany vynos i-t¢ho aktiva

o n - pocet aktiv v portfoliu
Pri merani vynosnosti investicie v ¢ase t — t_; moZno zmenu hodnoty aktiva, ¢i portfolia
vyjadrit’ viacerymi spdsobmi:

o Aritmetické (diskrétne) vynosy — su najjednoduchsi spdsob vypoctu vynosov.
Vyjadruju relativnu cenovu zmenu hodnoty investicie za Specifikované obdobie, pri

¢om nezohladiiuju efekt zlozeného trocenia (Walia, 2022).

o Logaritmické (spojité) vynosy — taktieZ vyjadruju relativnu zmenu ceny aktiva
v dvoch po nasledujticich obdobiach, ale lisia sa v sposobe vypoctu. Tato forma
vynosu je preferovana v mnohych kvantitativnych modeloch, pretoze umoziiuje
jednoduchsie sc¢itanie vynosov za viacero obdobi a zohl'adiiuje spojity charakter

pohybov na financnych trhoch (Gundersen, 2022).

Kumar (2023) vysvetluje, ze v realite sa vacSinou uprednostnuju logaritmické vynosy pre

ich presnost’ a vhodnost’ pri analyze spojitych ¢asovych radov. Jednoduché vynosy st vSak
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stale cenné, ked’ ide o kratkodobé investicie alebo ked’ je pri interpretacii vysledkov prvorada

jednoduchost’ a zrozumitel'nost’ (Kumar, 2023).

3.1.2 Volatilita portfélia

Riziko portfélia je definované ako volatilita vynosov, ktora sa meria smerodajnou odchylkou
alebo rozptylom vynosov. Na rozdiel od ocakdvaného vynosu, riziko portfolia nie je
jednoduchym vazenym priemerom rizik jednotlivych aktiv, ale zavisi aj od ich vz4jomne;j

kovariancie. Rozptyl portfolia vysvetluje Markowitz (1952) nasledovne:

n n
op = Z Z w; w;Cov(R;, R))

i=1 j=1
Kde:

o Cov(R;, R;) —kovariancia vynosov aktiv i a j

3.1.3 Kovariancia aktiv

Kovariancia predstavuje zakladny Statisticky ndstroj na meranie spolo¢ného pohybu dvoch
nahodnych veli¢in — v kontexte portfolii ide o vynosy dvoch roznych aktiv. Ak je kovariancia
kladna, vynosy oboch aktiv maju tendenciu rast’ alebo klesat” spolo¢ne, ak je zaporna,
pohybuji sa opaénym smerom. Hodnota kovariancie je ovplyvnend mierkou vynosov, a
preto sa na ucely interpretacie ¢asto pouziva korelacia. Korelécia je Standardizovana forma
kovariancie, ktorej vysledné hodnoty st v intervale < -1,1 > (Taylor, ©2015-2025;
Saha, ©2025).

V Markowitzovej tedrii portfolia sa kovariancia pouziva priamo vo vypocte rozptylu
portfolia, ktory vyjadruje jeho riziko. Kazdy par aktiv v portfoliu prispieva k celkovému
riziku nielen svojou individudlnou volatilitou, ale aj tym, ako sa ich vynosy pohybuji vo
vzajomnom vzt'ahu. Tento spolo¢ny pohyb je kvantifikovany prave kovarianciou (Louraoui,

2021).

3.1.4 Efekt diverzifikacie

Markowitz (1952) vo svojej praci vychadza z predpokladu, Ze investor je averzny voci riziku
a snazi ho minimalizovat’ pri danej o¢akavanej vynosnosti. Jednym zo zakladnych vystupov
Markowitzovej teorie je koncept diverzifikacie, ktory spociva v rozloZeni investovaného

kapitalu medzi viacero aktiv s cielom znizit' celkové nesystematické riziko portfolia bez
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znizenia ocakévaného vynosu. Diverzifikacia vychadza z principu, Ze nie vSetky aktiva sa
na trhu pohybuju rovnako, niektoré mézu v danom obdobi rést’, zatial’ ¢o iné klesaji. Prave
tato neperfektna korelacia medzi vynosmi jednotlivych aktiv umoznuje redukciu rizika (CFI,

©2015-2025; Bodie et al., 2022).

V kontexte vypoctu rozptylu portfolia zohrava diverzifikdcia klI'aicova ulohu: ak aktiva v
portfoliu nie st dokonale pozitivne korelované, kombinaciou viacerych aktiv mozno
dosiahnut’ nizsiu smerodajni odchylku portfolia, nez aki ma vac¢sina jeho jednotlivych

zloziek samostatne. Tento jav sa oznacuje ako efekt diverzifikacie (Investopedia, 2023).

3.1.5 Efektivna hranica portfolii

Koncept efektivnej hranice (efficient frontier) systematicky znazoriiuje vztah medzi
vynosom a rizikom rdznych kombindcii aktiv v portfoliu. Cielom investora je v tomto
kontexte n4jst’ taki kombinéciu aktiv, ktora maximalizuje o¢akdvany vynos pri danej irovni

rizika, alebo naopak, minimalizuje riziko pri stanovenom vynose (Markowitz, 1952).

Efektivna hranica reprezentuje mnozinu vsetkych takych portfolii, ktoré nie je mozné z
hl'adiska vynosu a rizika vylepsit’ — Ziadne iné portfolio neponuka vyssi vynos pri rovnakom
alebo nizSom riziku. Tieto portfolia, ktoré sa dotykaja krivky, su teda efektivne, a vSetky
ostatné kombinécie aktiv, ktoré lezia pod touto hranicou, st neefektivne a investor by ich

mohol nahradit’ portféliom s rovnakym rizikom, ale vy$§im vynosom (Ganti, 2024).

Obrazok ¢. 6 ilustruje problematiku efektivnej hranice portfolii, kde sa portfolia 1, 2 a 3
dotykaju efektivnej hranice atieto kombinacie vynosov a volatilit si povazované za

efektivne, naopak portfolia 4, 5 a 6 su neefektivne.
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Efektivna hranica
» Optimalne

portfélio

Vynos

@ @ @_. Suboptimélne

portfélio

v

Volatilita

Obrazok 6 Efektivna hranica portfolii

(zdroj: vlastné spracovanie)
3.2 Metody analyzy rizika

Rizikovost investicie predstavuje klI'ai¢ovy aspekt investicného rozhodovania, ked’ze urcuje
mieru neistoty ohl'adom budutcich vynosov. Na kvantifikéciu tohto rizika sa vyuziva viacero
metrik, pricom zéklad tvori variabilita vynosov a doplnkové Statistické nastroje, ktoré
zohladituju aj extrémne straty. V nasledujucej Casti su predstavené spomenuté vybrané

metody vypoctu rizikovosti, ktoré st nasledne aplikované v praktickej Casti prace.

3.2.1 Hodnota v riziku

VaR (value at risk) patri medzi najpouZivanejSie nastroje merania trhového rizika.
Predstavuje Statisticki mieru mozZnej straty investicného portfolia, ktord nebude prekrocena
s danou spolahlivostou 1-a pocas stanoveného casového horizontu. Zjednodusene
povedané, VaR vyjadruje, o kol'ko maximéalne moze investor prist’ pri zachovani urcitej
hladiny spolahlivosti. V praxi sa naj¢astejSie pouziva hladina spol'ahlivosti 95% alebo 99%,
¢o zodpoveda 5% alebo 1% hladine vyznamnosti a. Tieto dve Urovne sa povazuji za
Standardné pri merani trhového rizika, pricom vyber zavisi od pozadovanej konzervativnosti
analyzy. Napriklad 5% VaR na mesacnej baze vo vyske -12 % znamend, Zze s 95 %
pravdepodobnostou nebude mesacnd strata vysSia ako 12 % celkovej hodnoty

investicie (Bodie et al., 2022; Gladis, 2021).
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V akademickej aj investi¢nej praxi existuje niekol'ko vypoctovych pristupov k uréeniu VaR,
medzi ktoré patri parametrickd metoda, historickd simuldcia a Monte Carlo

simulacia (Kenton, 2024).

Historicka simuldcia je neparametricka metéda vypoctu hodnoty v riziku, ktorad
nepredpoklada ziadne konkrétne rozdelenie vynosov. Vyhodnocuje riziko na zdklade realne
zaznamenanych historickych vynosov portfolia za zvolené casové obdobie. Vypocet
historického VaR spociva v zozbierani historickych portfoliovych vynosov, ktoré sa
nasledne zoradia od najhorSieho po najlepsi a urc¢i sa vynos, ktory sa nachadza na kvantile
zodpovedajuicom pozadovanej hladine vyznamnosti. Tento vynos potom reprezentuje

hranicu maximalnej ocakavanej straty pri danej pravdepodobnosti (Walia, 2021).

3.2.2 Podmienena hodnota v riziku

Podmienend hodnota v riziku (CVaR), oznafovana aj ako expected shortfall (ES),
predstavuje alternativny pristup k meraniu rizika voci tradicnému ukazovatel'u VaR. Hoci
VaR efektivne identifikuje maximalnu o¢akavanu stratu pri zvolenej hladine spol'ahlivosti,
neposkytuje ziadnu informdciu o rozsahu strat, ktoré tato hranicu prekracuju. Prave tato
slabinu sa snazi CVaR odstranit’ tym, ze sa zameriava na priemernu vysku strat v pripadoch,
ked’ strata presiahla hodnotu VaR. CVaR rozsiruje interpretaciu rizika smerom k extrémnym
negativnym scenarom a kvantifikuje oCakavané straty na chvoste rozdelenia, teda za

hranicou VaR (Chen, 2024).
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I1.

PRAKTICKA CAST
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4 PREDSTAVENIE ANALYZOVANYCH PORTFOLII

Nasledujuca kapitola sa venuje vyberu jednotlivych aktiv do portfolii. V praktickej Casti
bakalarskej prace st analyzované Styri investi¢né portfolia, ktoré reprezentuji rozdielne
triedy aktiv a urovne rizika. Cielom je porovnat’ vynosnost' a rizikovost’ tradi¢nych a
netradi¢nych finanénych in§trumentov pocas rovnakého casového horizontu, 6 mesiacov, a
zaroven identifikovat’ ich spravanie v trhovych podmienkach v obdobi od

14.10.2024 — 14.4.2025.

4.1 Vyber analyzovanych portfolii

Pred analyzou boli aktiva do portfolii vybrané na zaklade spolo¢nych charakteristik, trhove;j
kapitalizacie a relevantnosti v investi¢nej praxi. Kazdé portfolio reprezentuje Specificka
kategoriu, ktord odraza odlisny pristup k sprave kapitalu a investicnym cielom. Jednotlivé
aktiva su popisané v teoretickej Casti prace. V ramci kazdého portfolia boli aktiva zahrnuté
s rovnakou vahovou alokaciou, ¢o zabezpecuje metodicku konzistenciu pri porovnavani
vykonnosti. Nasledujuci prehl’'ad sa zameriava na vysvetlenie zlozenia a ucelu jednotlivych
portfolii :

1. Akciovy index — Zvoleny bol fond SPY, ktory je burzovo obchodovanym fondom
(ETF) a kopiruje vyvoj amerického akciového indexu S&P 500. V praci zastava
ulohu benchmarku, nakolko reprezentuje tradi¢né, diverzifikované a oproti
zvySnym portféliam menej volatilné aktivum. SPY patri medzi najlikvidnejSie ETF
na svete a pokryva Siroké spektrum najvicSich americkych spolo¢nosti podla
trhovej kapitalizacie. Jeho zaradenie do analyzy umoziiuje porovnavat vykonnost’

alternativnych portfolii voci stabilnému zékladu reprezentujucemu trhovy priemer.

2. Zlato a digitalne zlato — Toto portfolio kombinuje dve aktiva, ktoré su cCasto
vnimané ako uchovavatel hodnoty v obdobi neistoty — fyzické zlato a digitalne
zlato, teda Bitcoin. Zlato je historicky povazované za bezpecny pristav v Case krizy,
zatial’ ¢o Bitcoin je jeho modernym, vysoko volatilnym digitadlnym ekvivalentom.
Ciel'om tohto portfolia je sledovat, ako sa v danom obdobi spravali aktiva s
podobnou vnimanou funkciou, no odliSnymi charakteristikami ako je likvidita,

decentralizacia a volatilita.

3. Technologické kryptoaktiva — Technologické portfolio obsahuje smart kontrakt

platformy Ethereum, Solana a Cardano. Tieto aktiva boli zvolené z dovodu svojho
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technologického vyznamu a Sirokého vyuzitia v ramci ekosystému
decentralizovanych financii. Portfolio predstavuje investiciu do projektov, ktoré
stoja na Cele inovacii v oblasti blockchainu. S aktivami v tomto portfoliu sa spaja
vysSia volatilita a rastovy potencial, o odrdza aj ich investicny profil ako

dynamickych aktiv.

Memecoiny — Memecoin portfélio pozostava z kryptoaktiv Dogecoin, Shiba Inu a
Pepe Coin, ktoré boli vybrané na zaklade ich trhovej kapitalizacie a popularity v
sledovanom obdobi. Tieto aktiva su typické absenciou fundamentalnej hodnoty a
vysokou zavislostou od sentimentu investorov, internetovej kultury a medialnej
pozornosti. Portfolio sluzi ako ukazka vysoko Spekulativnych investi¢nych

nastrojov s potencidlom extrémnych vynosov, ale aj vysokych strat.
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5 ANALYZA VYKONNOSTI PORTFOLIA

Ciel'om tejto kapitoly je vyhodnotit’ vykonnost’ jednotlivych portfolii z pohl'adu vynosu a
rizika a zaroven identifikovat’ charakteristické rozdiely v ich spravani pocas sledovaného
obdobia. Analyza je vykonand na zaklade uzatvaracich cien inStrumentov agregovanych na
tyzdennej baze, pricom sledované obdobie zahfiia Casovy usek od 14. oktobra 2024 do 14.

aprila 2025.

V ramci analyzy su pre kazdé portfolio vytvorené grafy aritmetickych vynosov, ktoré
znézornuju tyzdenny cenovy pohyb aktiv bez zohl'adnenia efektu zloZzeného urocenia. Tieto
vynosy predstavuju jednoduchu relativnu zmenu ceny medzi dvoma po sebe nasledujucimi
tyzdilami a umoziuju zachytit’ priebezné vykyvy na trhu. Ich hlavnou vyhodou je intuitivna
interpretacia, ktord poskytuje rychly prehlad o volatilite a kratkodobej dynamike
jednotlivych portfolii. Vsetky cenové udaje boli ziskané prostrednictvom sluzby Yahoo
Finance, pricom pri memecoinoch boli pouzité presnejSie historické data z portalu

CoinGecko.

Na podrobnej$iu analyzu rizikovosti st pouzité logaritmické vynosy, ktoré lepsie reflektuju
spojity charakter cenového vyvoja a umoznuju séitanie vynosov v Case. Z logaritmickych
vynosov boli nasledne vypocitané rizikové metriky ako smerodajna odchylka reprezentujiica
volatilitu, hodnota v riziku (VaR) a podmienend hodnota v riziku (CVaR), pri¢om obidva

ukazovatele boli stanovené na hladine spolahlivosti 95 %.

Logaritmické vynosy zarovein tvoria zdklad pre simulaciu vyvoja investicie vo vyske 100
USD a st vyuzité aj v zavere¢nej komparativnej analyze, kde sliZia na zjednoteny prepocet
vykonnosti naprie¢ portféliami. S cielom zachytit' spravanie portfolii v extrémnych
trhovych scendroch boli vytvorené aj grafy senzitivity VaR a CVaR, ktoré zobrazuji vyvoj

rizika pri roznych trovniach spolahlivosti.

Analyza je rozdelena do Styroch podkapitol podla jednotlivych portfolii, po ktorych
nasleduje suhrnna komparacia ich vykonnostnych a rizikovych profilov.

5.1 Akciovy index

Graf tyzdennych aritmetickych vynosov fondu SPY ilustruje vyvoj cenovych zmien bez
zohl'adnenia kumulativneho efektu. Pocas sledovaného obdobia sa fond pohyboval prevazne

v pasme miernych vynosov a strat, pricom jeho volatilita zostavala relativne stabilna.
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Vicsina tyzdiov zaznamenala vynosy v rozsahu 3 % na oba smery, ¢o je v stlade s

historickym spravanim akciovych indexov v pokojnom trhovom prostredi.

Vyrazny negativny vykyv nastal koncom marca 2025, ked” SPY zaznamenal pokles o
9,07 %. Tento pokles pravdepodobne suvisel s trhovou reakciou na rastucu politickd neistotu
v USA po tspechu Donalda Trumpa v prezidentskych vol'bach a jeho vyjadreniach o uvaleni
recipro¢nych ciel na import zo zahranic¢ia. Takato politika mohla vyvolat’ obavy z oslabenia
medzinarodného obchodu, ¢o sa typicky negativne premieta do cien akcii velkych
americkych exportérov. Kratko na to vSak nasledovala korekcia smerom nahor, ¢o
naznacuje, ze by mohlo ist’ o kratkodobu reakciu na politickll volatilitu a nie o dlhodoby

trend.

Tyzdenné vynosy SPY (%) 2024-10-14 [ 2025-04-14

— 3PY
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Obrazok 7 TyZdenné vynosy SPY
(zdroj: vlastné spracovanie)

Senzitivita hodnoty v riziku a podmienenej hodnoty v riziku pri réznych hladinach
spol'ahlivosti ukazuje, Ze aj pri konzervativnych hladinach (napr. 99 %) zostavaju
potencidlne straty fondu SPY v kontrolovanych hodnotach. Z grafu je zrejmé, ze pri rastice;j
urovni spolahlivosti sa VaR znizuje az na hodnotu okolo -8 %, pricom CVaR (ES) sa

stabilizuje na urovni okolo -9 %. Téato dynamika je typicka pre diverzifikované akciové
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portfolia, ktoré podliehaju systematickému riziku, no neobsahuji aktiva s extrémnymi

vykyvmi.
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Obrazok 8 Vyvoj hodn6t VaR a CVaR — SPY
(zdroj: vlastné spracovanie)

Obrazok ¢. 9 zobrazuje histogram tyZzdennych logaritmickych vynosov portfolia SPY v
sledovanom obdobi. V grafe je vyznafeny priemer vynosov (Cervend preruSovana Ciara)
a5 % kvantil, ktory reprezentuje historickii hodnotu v riziku — VaR (tmavocervena plna
¢iara). Rozdelenie vynosov je symetrické so zretelnou koncentraciou v okoli nulovej
vykonnosti, ¢o koreSponduje s nizkou volatilitou a stabilitou indexu. Vyskyt extrémnych

negativnych vynosov len v jednom spominanom pripade.
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Obrazok 9 Histogram tyzdennych vynosov SPY

(zdroj: vlastné spracovanie)

Zvolené kvantitativne metriky vykonnosti potvrdzuji pozorovania z grafov. Priemerny

tyZzdenny vynos fondu SPY dosiahol -0,33 %, pricom volatilita bola 2,77 %. Tieto hodnoty

su typické pre vel'ké indexové akciové fondy. VaR na trovni 95 % predstavovala —2,87 % a

podmienena hodnota v riziku CVaR dosiahla -6,31 %. Tieto vysledky zarad’'uji SPY medzi

najstabilnejSie a najmenej volatilné portfolio v rdmeci celej analyzy, o vSak neznamena, Ze

ide o konzervativnu investiciu v klasickom slova zmysle (napr. v porovnani s dlhopismi). V

kontexte porovnavanych portfolii vsak SPY zastadva ulohu najstabilnejSej investinej

moznosti s relativne niz$im rizikovym profilom.

Tabulka 2 Zvolené kvantitativne metriky vynosnosti a rizikovosti SPY

. , . . VaR CVaR
Priemerny Priemerna
tyZdenny vynos tyZdenna volatilita (p =95) (p =95)
-0,33 % 2,77 % -2,87 % -6,31 %

(zdroj: vlastné spracovanie)
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5.2 Zlato a digitalne zlato

Graf ¢. 10 zobrazujuci tyzdenné aritmetické vynosy ukazuje, ze portfolio pozostavajice z
rovnakych vahovych podielov Bitcoinu a zlata vykazovalo vyrazne vyssiu volatilitu ako
SPY, ¢o bolo o¢akavané vzhl'adom na podiel Bitcoinu. V tvodnej faze sledovaného obdobia
bol zaznamenany prudky rast, ¢asto prekracujuci tyzdenné zhodnotenie 5 %. Tento vyvoj
mozno spajat’ s oCakavaniami zniZovania urokovych sadzieb v USA, oslabenim amerického
dolara a narastajicim institucionalnym dopytom po Bitcoine. Vyznamnym faktorom bolo aj
to, ze pocas sledovaného obdobia Bitcoin aj zlato dosiahli svoje nové historické maxima, ¢o

signalizuje silny trhovy dopyt po aktivach vnimanych ako uchovavatel’ hodnoty.

Aj ked’ vynosy neskor kolisali a niektoré tyzdne zaznamenali zdporné hodnoty, priebeh
portfolia zostal relativne stabilny v porovnani s portféliami zloZzenymi Cisto z kryptoaktiv. Z
grafu zaroven vyplyva, ze portfolio BTC + zlato sa v mnohych pripadoch pohybovalo
rovnakym smerom ako SPY, ¢o naznacuje citlivost oboch portf6lii na spolo¢né
makroekonomickeé a geopolitické faktory. Hoci miera vykyvov bola v pripade tohto portfolia
vyrazne vys$Sia, smerovd zhoda naznacuje, ze oba segmenty trhu reagovali podobne na

zmeny oc¢akévani trhu.

Sledovanie tohto portfolia tak umozituje pozorovat’ spravanie kombindcie aktiv s odliSnymi
fundamentalnymi vlastnostami. Zlato posobilo ako stabilizacny prvok, jeho cenové pohyby
boli v sledovanom obdobi obmedzené a prispievali k znizovaniu celkovej volatility portfolia.

Bitcoin naopak priniesol vyssiu dynamiku, ¢im zvysil potencial vynosu, ale aj riziko strat.
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Porovnanie % tyzdennych vynosov: BTC+Gold vs SPY 2024-10-14 / 2025-04-14
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Obrazok 10 TyZdenné vynosy — zlato a digitalneho zlato vs. SPY
(zdroj: vlastné spracovanie)

Nasledujtci graf €. 11 zndzornuje spravanie portfolia pri roznych trovniach spolahlivosti
vyuzitim metriky VaR a CVaR. Je zrejmé, Ze aj pri vysSich hladinach spolahlivosti
zostavaju extrémne ocakavané straty na relativne miernej trovni. Pri hladine 95 % dosahoval
VaR hodnotu -5 %, zatial’ co CVaR -6,03 %, ¢o znamen4, Ze v 5 % najhorsich tyzdnov by

priemerna strata nepresiahla tito hodnotu.

Krivky oboch rizikovych metrik sa zvySujl len pozvol'ne, ¢o naznacuje, Ze portfélio nie je
vyrazne nachylné na extrémne vykyvy a ma obmedzeny vyskyt vysokych strat v chvoste
rozdelenia vynosov. Tento profil je vysledkom kombinacie dvoch typovo odlisnych aktiv,
pri¢om zlato stabilizuje spravanie portfolia a zniZuje riziko prudkych strat, ktoré by mohli

vzniknuat pri zloZeni ¢isto z kryptoaktiv.
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VaR a CVaR - zlato a digitalne zlato
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Obrazok 11 Vyvoj hodndt VaR a CVaR — zlato a digitalne zlato
(zdroj: vlastné spracovanie)
Obrazok ¢. 12 znédzornuje histogram vynosov portfolia BTC + zlato. Rozdelenie vynosov
ma SirSie rozpitie, kde vyraznejsi vyskyt pozitivnych vynosov taha priemer do kladne;
oblasti. Hodnota VaR signalizuje potencidl pre mierne straty, no celkova distribucia

naznacuje, zZe vacSina vynosov bola koncentrovana v mierne kladnom pasme.
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Histogram tyzdennych vynosov - zlato a digitalne zlato
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Obrazok 12 Histogram tyzdennych vynosov zlata a digitdlneho zlata
(zdroj: vlastné spracovanie)

Tabulka €. 3 sumarizuje zakladné vykonnostné a rizikové ukazovatele tohto portfolia. S
priemernym tyzdennym vynosom na urovni 0,99 % dosiahlo toto portfolio najvysSiu
vynosnost’ zo vSetkych analyzovanych stratégii. Tyzdenna volatilita 3,57 % je sice vyssia
ako pri indexovom fonde SPY, no vzhl'adom na dosiahnuty vynos ju mozno povazovat’ za

primeranu.

Rizikové metriky VaR a CVaR potvrdzujt, Ze portfolio bolo vystavené potencidlnym
stratdm, no v porovnani s inymi stratégiami, ktoré vyuzivaju kryptoaktiva si zachovalo
prijatel'ni mieru rizika. Tato kombinacia relativne vysokej vynosnosti a kontrolovaného
rizika naznacuje, ze portfolio zlato a digitalne zlato predstavovalo najvyvazenejsi pomer

vynosu k riziku.
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Tabul'ka 3 Zvolené kvantitativne metriky vynosnosti a rizikovosti zlata a digitalneho zlata

. , . . VaR CVaR
Priemerny Priemerna
tyZdenny vynos tyZdenna volatilita (p =95) (p =95)
0,99 % 3,57 % 5% -6,03 %

(zdroj: vlastné spracovanie)

5.3 Technologické kryptoaktiva

Graf ¢. 13 zobrazuje vyvoj tyzdennych aritmetickych vynosov portfolia technologickych

kryptoaktiv vyskladaného z rovnakych véhovych podielov troch blockchainovych

projektov, Ethereum, Solana a Cardano. Rozbor vynosov je charakteristicky extrémne

vysokou volatilitou, ktord sa prejavila uz v prvych tyzdinoch sledovaného obdobia.

Najvyraznejsi pohyb bol zaznamenany 4. novembra 2024, ked” vynosy portfélia dosiahli az

45,36 % za jediny tyzden. Takéto vykyvy su typické pre kryptoaktiva, ktoré silno reaguju na

trhovy sentiment, medidlne spravy a Spekulativny dopyt.

Na grafe je vidiet, ze portfolio zaznamenavalo niekol’kondsobne vysSie cenové zmeny

v porovnani s benchmarkom. Technologické kryptoaktiva zaZivali prudké vykyvy, vratane

niekol’kych tyzdnov so stratami, kde najvyS$Sia zaznamenand tyZdenna strata dosiahla

-28,47 %.
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Technologické krypto portfolio vs SPY (%) 2024-10-14 / 2025-04-14
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Obrazok 13 Tyzdenné vynosy — technologické kryptoaktiva vs. SPY
(zdroj: vlastné spracovanie)

Graf senzitivity Value at Risk (VaR) a Conditional Value at Risk (CVaR) pre portfolio
technologickych kryptoaktiv naznacuje vyraznli expoziciu voc¢i riziku nepriaznivych
vynosov. Pri hladine spol'ahlivosti 95 % dosahoval VaR hodnotu -19,23 %, zatial’ ¢o CVaR
predstavoval -27,38 %. Tieto hodnoty poukazuji na vysoku volatilitu a potencial pre zna¢né

straty v pripade nepriaznivych trhovych podmienok.

Vyrazné vykyvy v cendch tychto aktiv poc€as sledovaného obdobia moZzno pripisat’ viacerym
faktorom. V marci 2025 prezident Donald Trump oznadmil vytvorenie Strategicke]
bitcoinovej rezervy a zahrnutie kryptomien ako Ethereum, Solana a Cardano do vladneho
portfolia digitalnych aktiv. Téato sprava viedla k kratkodobému nérastu cien tychto
kryptomien, avSak nasledné korekcie odhalili pretrvavajicu volatilitu trhu. Daldim
vyznamnym faktorom bola eskalacia obchodnych napiti medzi USA a Cinou v aprili 2025,
ked prezident Trump oznémil nové cld na Cinske tovary, ¢o vyvolalo obavy z globalnej
obchodnej vojny. Tieto udalosti mohli spdsobit’ pokles cien rizikovych aktiv vratane

kryptomien, ¢o sa odrazilo na zvySenych hodnotdch VaR a CVaR .
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VaR a CVaR - technologické krypto portfélio
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Obrazok 14 Vyvoj hodndt VaR a CVaR technologickych kryptoaktiv
(zdroj: vlastné spracovanie)

Obrazok ¢. 15 prezentuje rozdelenie tyzdennych vynosov technologického portfolia.
Histogram ukazuje zna¢ne rozptylené hodnoty s viacerymi extrémnymi pozitivnymi aj
negativnymi vynosmi. Tento typ distriblicie odraza vysoku volatilitu a vyrazni expoziciu

vocCi trhovému sentimentu.
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Histogram tyzdennych vynosov — technologické krypto
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(zdroj: vlastné spracovanie)

Tabulka ¢.4 sumarizuje zadkladné Statistické charakteristiky vynosnosti a rizikovosti
technologického krypto portfolia pocas sledovaného obdobia. Priemerny tyzdenny vynos
dosiahol hodnotu 0,083 %, co naznacuje, Ze portfoélio zaznamenavalo len mierne
zhodnotenie napriek vyraznym cenovym vykyvom v niektorych tyzdnoch. Tyzdenna
volatilita dosiahla uroven 13,57 %, ¢o odraza vysokt dynamiku cien vo vSetkych troch
zastipenych kryptoaktivach. Vysledné hodnoty VaR -19,23 % a CVaR -27,38 % signalizuju,
ze portfolio bolo v niektorych pripadoch vystavené aj velmi nepriaznivym trhovym
pohybom. Tieto hodnoty su désledkom viacerych udalosti pocas sledovaného obdobia —
napriklad silnych trhovych reakcii na politické ozndmenia v USA v stvislosti s digitdlnymi

aktivami a vyvojom geopolitického napétia.

Uvedené Statistiky tak podcCiarkuju, ze napriek rastovému potencidlu technologickych
kryptomien ostava ich kratkodoba vykonnost’ vysoko volatilnd a citliva na externé faktory,

vratane politickych rozhodnuti a nalady investorov.
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Tabulka 4 Zvolené kvantitativne metriky vynosnosti a rizikovosti technologického

portfolia
Priemerny Priemerna VaR CVaR
tyZdenny vynos tyZdenna volatilita (0 = 95) (p = 95)
0,083 % 13,57 % -19,23 % -27,38 %

(zdroj: vlastné spracovanie)
5.4 Memecoin portfolio

Graf ¢.16 ilustruje vyvoj tyzdennych aritmetickych vynosov memecoin portfolia v
porovnani s indexovym fondom SPY. Uz v uvodnych tyzdiioch obdobia zaznamenalo
portfolio viacero extrémnych pohybov, pricom najvyraznejsi tyzdenny vynos dosiahol az
59,4 %. Tento narast bol sposobeny vyraznym rastom Dogecoinu, ktory bol podporeny
zvySenym medidlnym zdujmom a ocakdvaniami stvisiacimi s moznou integraciou do
systému X Payments. Prdve na socialnej sieti X v tomto obdobi Elon Musk propagoval

okrem in¢ho aj Dogecoin.

Dynamiku memecoinov vSak vyrazne ovplyvnila aj politicka rovina. V ¢ase, ked’ Donald
Trump oznamil vytvorenie vlastného memecoinu, doslo k naruseniu dovery investorov. Trh
tieto aktivity vnimal ako oportunistické, ¢o mohlo spolu s vlnou d’alSich neoficidlnych
coinov oslabit’ sentiment. Nasledovala séria poklesov a zvySena nestabilita, o sa prejavilo

na rozkolisanom priebehu portfolia pocas celej druhej polovice obdobia.

Pohyby memecoin portfélia tak boli nielen extrémne, ale aj nepredvidatelné a cCasto
pohanané kratkodobou virdlnou aktivitou a medidlnym sentimentom, bez vézby na

fundamentalne alebo makroekonomické ukazovatele.
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Memecoin portfélio vs SPY (%) 2024-10-14 / 2025-04-14
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Graf ¢. 17 zndzornuje vyvoj rizika memecoin portfolia pri réznych hladinach spol'ahlivosti
prostrednictvom VaR a CVaR. Pri hladine 95 % dosiahol VaR a CVaR extrémne hodnoty
-26,69 % a -31,07 %,

Krivky oboch metrik maja strmy priebeh, ¢o poukazuje na vysoky vyskyt extrémnych
negativnych vynosov. Tento profil rizika je typicky pre aktiva, ktoré st vyrazne
ovplyviiované spravanim komunity a medidlnym sentimentom. Na rozdiel od tradicnych
investicii nie si memecoiny viazané¢ na realne vynosy, adopciu technoldgie ani trhové

Struktary, ¢o zvySuje pravdepodobnost’ prudkych a nadhlych vykyvov.
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VaR a CVaR - memecoins portfélio
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Obrazok 17 Vyvoj hodndt VaR a CVaR memecoinov
(zdroj: vlastné spracovanie)
Obrazok ¢. 18 demonstruje histogram vynosov memecoin portfolia. Rozdelenie je silne
rozptylené s vysokym vyskytom extrémnych negativnych vynosov, ¢o potvrdzuje rizikovy
charakter tychto aktiv. VaR a CVaR boli medzi najvysSimi v celej analyze, ¢o sa odraza aj

v podobe vyrazného chvosta distribucie na l'avej strane grafu.



56 UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

Histogram tyzdennych vynosov — memecoin portfélio
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Tabulka ¢.5 sumarizuje vykonnost memecoin portfolia pocas sledovaného obdobia.
Priemerny tyZdenny vynos dosiahol zdporni hodnotu -0,46 %, ¢o naznacuje, Ze ani vysoké
zisky v niektorych tyzdnoch nedokézali kompenzovat' rozsiahlejSie straty v inych

obdobiach.

Tyzdenna volatilita 16,36 % bola najvyssia spomedzi vSetkych analyzovanych portfolii, co
spolu s extrémnymi hodnotami VaR -26,69 % a CVaR -31,07 % odhal’uje vysoku expoziciu
vo¢i nahlym a tazko predvidatelnym stratam. Tieto charakteristiky potvrdzuju, Zze
memecoin portfolio predstavovalo vysoko Spekulativnu investiciu, s potencidlom na
extrémne zhodnotenie, no zaroven s vel'mi vysokym rizikom zna¢nych poklesov v kratkom

Case.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

57

Tabul’ka 5 Zvolené kvantitativne metriky vynosnosti a rizikovosti memecoinov

. , . . VaR CvVaR
Priemerny Priemerna
tyZdenny vynos tyZdenna volatilita (p = 95) (p = 95)
-0,46 % 16,36 % -26,69 % -31,07 %

(zdroj: vlastné spracovanie)
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6 KOMPARATIVNA ANALYZA VYNOSOV A RIZIK
JEDNOTLIVYCH PORTFOLII

Cielom tejto kapitoly je porovnat analyzované portfolida z hl'adiska ich vykonnosti a
rizikovosti, a identifikovat’, ktoré stratégie v sledovanom obdobi 14.10.2024 — 14.04.2025
dosiahli priaznivejsi pomer vynosu ku riziku. Porovnanie vychadza z vypoctov priemernych
tyzdennych vynosov, volatility a rizikovych metrik VaR a CVaR, zhrnutych v tabul’ke €. 6.
Data pouzité na vypocty su volne dostupné na webovych strankach Yahoo Finance

a Coingecko.

Tabul'ka 6 Komparativna analyza vynosnosti a rizikovosti portfolii

Portfélio Priemerny Priemerna VaR CVaR
tyZdenny tyZdenna
yZdenny yZdenna (0 = 95) (p = 95)
vynos volatilita
SPY -0,33 % 2,77 % -2,87 % -6,31 %
Zlato
a digitalne 0,99 % 3,57 % -5 % -6,03 %
zlato
Technologické
, 0,083 % 13,57 % -19,23 % -27,38 %
kryptoaktiva
Memecoiny -0,46 % 16,36 % -26,69 % -31,07 %

(zdroj: vlastné spracovanie)

Ako znazoriiuje obrazok €. 19, portfolia sa vyrazne lisili vo svojom vynosovo-rizikovom
profile. Najvyssi priemerny tyzdenny vynos dosiahlo portfélio ,,Zlato a digitalne zlato* vo
vyske 0,99 %, ktoré zaroven vykazovalo len mierne zvySenu volatilitu, 3,57 %. Tato
kombindcia z neho robi stratégiu s najpriaznivejSim pomerom vynosu ku riziku v ramci
sledovaného obdobia.

v

volatilitu, 2,77 %, €o z neho robi najstabilnejSiu moznost’, hoci s obmedzenym vynosovym
potencialom. V grafickom porovnani sa nachadza vlavo dolu, v bezpec¢nej, no malo

vynosnej oblasti.
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Portfolio technologickych kryptoaktiv (ETH, SOL, ADA) sa vyznacovalo vel'mi vysokou
tyzdennou volatilitou az 13,57 % a iba minimalnym vynosom 0,083 %. VzhI'adom na vysoké
hodnoty VaR -19,23 % a CVaR -27,38 % mozno usudit, Ze investovanie do tohto typu aktiv
je vyrazne rizikové, a napriek potencialu nezabezpecilo v sledovanom obdobi adekvatne

zhodnotenie.

Memecoin portfolio (SHIB, PEPE, DOGE) zaznamenalo najvyss$iu volatilitu 16,36 % a
zaroven negativny priemerny vynos -0,46 %. Hodnoty VaR -26,69 % a CVaR -31,07 %
potvrdzuju, ze Slo o vysoko Spekulativnu stratégiu so znac¢nou expoziciou voci nahlym
stratdm. V grafickom porovnani sa memecoiny nachadzaju v pravom dolnom kvadrante,

teda v oblasti s vysokym rizikom a zapornou vykonnostou.

Celkovo sa teda ukazalo, Ze najpriaznivejS$i pomer vynosu ku riziku dosiahlo portfolio
zlozené z BTC a zlata, ktoré ponuklo relativne stabilné vynosy pri miernej volatilite.
Naopak, indexovy fond SPY sice vykazoval najnizsie riziko, no zaroven dosiahol zaporny
priemerny vynos, ¢o odzrkadl'uje celkové spomalenie amerického akciového trhu v danom
obdobi. Agresivne stratégie s kryptoaktivami, technologické portfolio a najmé memecoiny,
boli sice vyrazne dynamickejsie, no v tomto obdobi neviedli k adekvatnemu zhodnoteniu a

boli sprevadzané zvysenym rizikom extrémnych strat.

Priemerny tyzdenny vynos a volatilita portfélii
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Obrazok 19 Vztah vynosu a volatility portfolii

(zdroj: vlastné spracovanie)
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6.1 Simulacie investicie

V ramci doplnkovej analyzy bola vykonana simulacia, ktora modeluje vyvoj hodnoty
investicie vo vyske 100 USD alokovanej do kazdého z portfolii k datumu 14. oktobra 2024.
Graf ¢. 20 zndzoriiuje kumulativny vyvoj tejto investicie pocas celého sledovaného obdobia

az do 14. aprila 2025, pri¢om vypocty vychadzaju z tyzdennych logaritmickych vynosov.

Z tabulky ¢.7 vyplyva, Ze najvyssie zhodnotenie dosiahlo portfolio BTC + zlato, ktoré
uzavrelo na hodnote 130,95 USD, ¢o predstavuje zisk 30,95 %. Téato stratégia si udrzala

stabilny rastovy trend pocas celého obdobia bez vyraznych vykyvov.

Technologické kryptoaktiva zaznamenali mierne zhodnotenie na urovni 2,27 %, pri¢om
priebeh investicie bol sprevadzany zvySenou kolisavostou. Portfélio SPY uzavrelo so
stratou -8,59 %, ¢im potvrdilo celkovy negativny vyvoj akciového trhu v sledovanom

obdobi.

Najvyssiu stratu utrpelo memecoin portfolio, ktoré uzavrelo na hodnote 88,30 USD, ¢o
predstavuje negativne zhodnotenie o -11,7 %. Jeho priebeh bol charakteristicky prudkymi

vykyvmi a nedostatkom udrzateI'ného rastu.

Simulacia tak doplifia analyzu tyzdennych vynosov a umoZiiuje intuitivne porovnanie
skuto¢ného vyvoja hodnoty investicie pri rovnakom vychodiskovom kapitadle naprie¢
jednotlivymi portféliami. Je dolezité podotknit’, Ze Casovy horizont 6 mesiacov je kratky na
kazdé s vymenovanych portfolii a bolo by zaujimavé sledovat’ ako na tom budu jednotlivé
portfolia stat’ z dlhodobého hl'adiska. Zaroven, ked’Ze sa jednalo o pasivnu stratégiu buy and
hold treba podotknut’, Ze ako memecoin portfolio, tak aj technologické portfolio dosiahlo
v pred koncom roka 2024 hodnoty 268,04 USD a 207,61 USD, ktoré predstavuju vysoko
nadStandardné zhodnotenie za vel'mi kratke obdobie. Tu vstupuje do rovnice investi¢na
stratégia a rizikovy profil investora, ktoré by hrali rolu v investicnom rozhodovani, ¢i

portfolio nad’alej drzat’, alebo zasiahnut’ vo forme predaja Casti alebo celej pozicie.
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Obrazok 20 Vyvoj investicie do jednotlivych portfolii
(zdroj: vlastné spracovanie)

Tabulka 7 Porovnanie vysledku investicie do jednotlivych portfolii

Portfolio Kone¢na cena Zhodnotenie
SPY 91,41 USD -8,59 %
Zlato a digitalne zlato 130,95 USD 30,95 %
Technologi,cké 102,27 USD 2,27 %
kryptoaktiva
Memecoiny 88,30 USD -11,7 %

(zdroj: vlastné spracovanie)
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ZAVER

Ciel'om tejto bakalarskej prace bolo analyzovat’ vykonnost’ a rizikovost’ Styroch investi¢nych
portfolii zlozenych z tradicnych aj netradi¢nych financnych aktiv pocas konkrétneho
casového obdobia od 14. oktdbra 2024 do 14. aprila 2025. Zvolené portfolid predstavovali
rozne investiéné pristupy, od stabilného ETF fondu SPY reprezentujiuceho trhovy priemer,
cez kombinéciu zlata a Bitcoinu ako hybridného uchovavatela hodnoty, az po dynamické
technologické kryptoaktiva a vysoko volatilné memecoiny. Ciel'om prace bolo identifikovat’
vynosovo-rizikovy profil kazdého portfolia a porovnat’ ich z hl'adiska priemernych vynosov,

volatility, historického VaR a CVaR.

Vysledky analyzy ukézali vyrazné rozdiely medzi jednotlivymi portfoéliami, a to nielen v
oblasti dosiahnutych vynosov, ale najmi v ich rizikovosti. Najvyssi priemerny vynos pocas
sledovaného obdobia dosiahlo portfélio zlato a digitalne zlato, ktoré zaroven vykazovalo
vyvazeny pomer medzi vykonnost'ou a volatilitou. Tato stratégia profitovala zo silného rastu
Bitcoinu a stabiliza¢nej funkcie zlata, ktoré spolo¢ne vytvorili portfolio schopné zvladnut’ aj
nahle trhové vykyvy. Naproti tomu ETF fond SPY, ktory sluZzil ako benchmark, zaznamenal

v

spomalenie tradi¢nych akciovych trhov v sledovanom obdobi.

Prave analyzované obdobie sa ukazalo ako mimoriadne turbulentné z hl'adiska trhového
vyvoja, ked’Ze bolo poznafené zvySenou geopolitickou neistotou, predvolebnou rétorikou v
USA a $pekulativnymi pohybmi v oblasti kryptomien. Oznamenia prezidenta Donalda
Trumpa o vytvoreni digitalnej bitcoinovej rezervy a politické vyhlasenia o clach ovplyvnili
sentiment investorov a viedli k prudkym pohybom najma v sektore digitalnych aktiv. Tieto

udalosti sa zdsadne premietli do vynosov a rizika portfolii zaloZzenych na kryptoaktivach.

Portfolio technologickych kryptoaktiv sa vyznacCovalo vyrazne zvySenou volatilitou a
extrémnymi tyZdennymi vynosmi, vratane prudkych rastov aj strat. Hoci v niektorych
tyzdnoch zaznamenalo vysoké zhodnotenie, jeho priemerny vynos ostal relativne nizky,
zatial' ¢o rizikové metriky VaR a CVaR dosahovali vel'mi vysoké hodnoty. Najvyssiu
volatilitu vSak zaznamenalo memecoin portfolio, ktoré predstavovalo najrizikovejSiu
investi¢ni moznost’. To sa prejavilo nielen vo vysokej kolisavosti cien, ale aj v najvicse]
priemernej strate. Vynosy tychto aktiv boli mimoriadne citlivé na viralne udalosti, spravanie
investorov na socidlnych sietach a kratkodobé Spekulativne tlaky, bez opory v

fundamentéalnych ukazovatel'och. Simulacia vyvoja jednorazovej investicie do kazdého
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portfolia s pociatocnou hodnotou 100 USD preukazala, ze kombinacia zlata a Bitcoinu
priniesla najvysSie zhodnotenie vo vyske 30,95 %, zatial' ¢o memecoiny utrpeli stratu
11,7 %. Indexové portfélio SPY stratilo 8,59 %, ¢o potvrdzuje, Ze ani diverzifikované ETF
nie je v kratkodobom horizonte iminne voci nepriaznivému vyvoju na trhu. Technologické
kryptoaktiva zaznamenali mierny zisk, no s ve'mi vysokym kolisanim, ¢o poukazuje na ich

nachylnost’ voci trhovému sentimentu a politickym impulzom.

Na zaklade vysledkov mozno konstatovat, Ze portfolia zlozené z tradi¢nych aktiv sice
poskytuju stabilitu, no nemusia vzdy priniest vynos v kratkodobom horizonte. Naopak,
portfolia postavené na kryptoaktivach pontkaji potencial vysokych vynosov, ale len za cenu
vel'mi vysokej volatility a rizika prudkych strat. Kombinacia réznorodych aktiv, ako v
pripade zlata a Bitcoinu, sa ukdzala ako efektivna stratégia, ktord v analyzovanom obdobi

priniesla atraktivny vysledok bez extrémneho rizika.

Z praktického hl'adiska je mozné odporucit’ investorom, aby pri zarad’ovani kryptoaktiv do
portfolia zohladnili ich typologické rozdiely a investicny horizont. Investovanie do
kryptoaktiv by malo byt sprevadzané doslednym riadenim rizika a ochotou akceptovat
vysoku volatilitu. Do budtcnosti by bolo vhodné nadviazat’ na tito analyzu dlhodobym
sledovanim vyvoja, pripadne otestovat’ alternativne investi¢né stratégie, ako su pravidelny
rebalancing portfolia, ¢asovanie trhu alebo zohladnenie makroekonomickych faktorov.
Dalsi vyskum by sa mohol sustredit’ aj na korelaénii analyzu medzi triedami aktiv alebo na
efektivitu dynamickych alokaénych modelov, ktoré aktivne upravuju zloZenie portfolia v
zavislosti od aktudlnych trhovych podmienok, najmi v ¢ase zvySenej volatility a stresu na

finan¢nych trhoch.
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