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VYNOS INVESTICIE - MIERY VYNOSU

Uspesnost investora pri investovani: sa meria vySkou vynosu.

Vynos investicie = zmena bohatstva v dosledku investicie.
Dve primarne formy vynosu investora:

x Dochodok - vo forme platieb obdrzanych ako dosledok
vlastnictva aktiva
+ urok
+ dividendy z akcie
+ kuponové platby z obligacii
x Kapitalovy zisk - v dosledku zmeny ceny aktiva, ktoré ma vo
vlastnictve
+ cena aktiva sa zvysi - kapitalovy zisk
+ cena aktiva klesla - kapitalova strata



PRIKLAD

Ak umiestnite 200€ do investicie na zaciatku
roka a na konci roka dostanete 220€, aky
ziskame vynos”?

Co je 1,1 - investorovi sa vracia 110 % povodnej
hodnoty investicie.

W= konecha hodnota investicie/pociatocna
hodnota

zmena v hodnote investicie



BOHATSTVO

Bohatstvo W vynos pocas doby drzania

doba drzania - ¢as pocas, ktorého vlastnite investiciu

Hodnota bude vzdy nulova alebo vacsia ako nula:
x W >1 - investicia v priebehu obdobia jej drzby ziskova
x W <1 - stratova

x W =1 - investicia nie je ani ziskova ani stratova

x W >0 - nemoze byt nikdy zaporna



RELATIVNE BOHATSTVO A VYNQS

Relativhe bohatstvo Wk : ako percentualne
vyjadrenie povodnej hodnoty investicie,
ktoré sa vrati investorovi

Bezny vynos r (rendita):
r=Wr-1

PRIKLAD: R=11-1=0,1= 10 %.



PRIKLAD

Investicii zodpoveda vynos 12,50% za obdobie troch
mesiacov. Tento vynos mdzeme konvertovat na rocny
zaklad za predpokladu, ze cena aktiva bude rast mierou

12,50% kazdé tri mesiace.

Cena na konci:

x mesiaca 3 = 300,00(1 + 0,1250) = 337,50
x mesiaca 6 = 337,50(1 + 0,1250) = 379,70
x mesiaca 9 = 379,70(1 + 0,1250) = 427,20
x mesiaca 12 =427,20(1 + 0,1250) = 480,60

WR = 480,6/300= 1,602 r = 60,20%



ROCNE RELATIVNE BOHATSTVO

P - cena aktiva: 300 eur

X - Stvrtrocny vynos aktiva: 12,5%
Rocné relativhe bohatstvo Wry

W, = LU0 _ g0 (1+0,125)M = 1,602

i

W =) | (1,125)N(1/0,25) = 1,602

x N - je pocet rokov drzby investicie. (1/4=3/12)



ROCNY VYNOS

x RoCna rendita:
r=We —1 = 1,602 - 1 = 60,2%

Poznamka - kapitalizacia:
x rocny vynos je 60,18% a nie 4 x 12,5 = 50%

x Preco????



PRIKLAD 1:

Ak aktivum bolo pred tromi mesiacmi kipené za

300 eur a dnes ma toto aktivum hodnotu 337,50
eur. Vypocitajte:

Relativhe bohatstvo Wk:

Bezny vynos r (rendita):



PRIKLAD (pokracovanie)

Investicii zodpoveda vynos 12,50% za obdobie troch mesiacov.
Tento vynos mozno konvertovat na rocny zaklad za predpokladu,
ze cena aktiva bude rast mierou 12,50% kazdé tri mesiace.
Vypocitajte:

x Cenu aktiva po 3, 6, 9, a 12 mesiacoch

x Relativne bohatstvo po 12 mesiacoch Wkr
x Roc¢né relativne bohatstvo Wry

x Rocny vynos ry



MERANIE STREDNEHO (PRIEMERNEHQ) VYNOSU

Dva druhy stredného vynosu:
x Stredny vynos za jedno obdobie,
x stredny vynos réznych investicii,

Aku vlastnost by mal mat?
Ktory priemer ma takuto viastnost?

GEOMETRICKY

I
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PRIKLAD (pokracovanie)

VySSie sme uvazovali aktivum, ktoré dosiahlo za tri mesiace vynos
12,50%. Po tomto trojmesacénom obdobi by cena tohto aktiva
mohla v zostavajucich trojmesacnych obdobiach daného roka
postupne rast mierami 7,50%, 10,20% a klesat mierou 4,20%.

Vypocitajte:
x Cenu aktiva po 3, 6, 9, a 12 mesiacoch
x Relativne bohatstvo a vynos Wkr,r

x Strednu hodnotu relativheho bohatstva (eometricky priemer)
Wkre a stredny vynos re

x Strednu hodnotu relativheho bohatstva (aritmeticky priemer)
Wkraa stredny vynos r.



PRIKLAD 2 - GEOMETRICKY KONTRA
ARITMETICKY PRIEMER

Adekvatnost vyuzitia koncepcie geometrickénho priemeru pri
merani stredného vynosu v porovnani s koncepciou aritmetického
priemeru mozno zvlast nazorne ilustrovat v pripade aktiv, ktoré su
v drzbe investora dlhSie ako jeden rok. V tabulke su ceny aktiv A a
B od konca roka 2007 po koniec roka 2010.

Na zaklade uvedenych cien aktiv vypocitajte relativne bohatstvo,
rocné relativhe bohatstva a ro¢né stredné vynosy.

Aktivum A Aktivum B
Koniec roka Cena WR Cena WR
2007 100,00 - 100,00
2008 108,00 112,00
2009 110,20 115,20
2010 105,80 105,10
WRG
WRA




GEOMETRICKY KONTRA ARITMETICKY PRIEMER:

Aktivum A Aktivum B
Koniec roka Cena {Skﬁ Wha Cena (Sk) W
1997 100,00 100,00
1998 108,00 1,0800 112,00 1,1200
1999 110,20 1,0200 115,20 1,0200
2000 105,80 0,9600 105,10 0,9200
Wl 1,0200 1,0200
Whra 1,0188 1,0167
We(A) = ALl = 1,0580, Wo(B) = L1 = 1,0510
100,00 100,00

I

1

Wy, (4) = (1,0580)2 =1,0190, Wy, (B) = (1,0510)3 = 1,0167

r},(;ﬂl} =1,0190 -1 = 0,0190, ;‘_1.(3) =1,0167 —-1= 0,0167

1 (A) = W (4)— 1 = (1,0800 x1,0200 x 0,9600)% — 1 = 0,0188

]

1 (B) = Wi (B) —1 = (1,1200 x 1,0200 x 0,9200)3 —1 = 0,0167




MERANIE STREDNEHO VYNOSU PRE PORTFOLIO
AKTIV :

EWR) = Z Wi Wy

k=1

E(r) = EWg)—1= D) w(Wg —1) = D Wi
k=l =]

kde
E(W3r) — stredna hodnota relativneho bohatstva,
E(r) - stredna hodnota vynosu,
Wei - relativne bohatstvo aktiva &k, k=1, 2, ..., n,
Fi -vynos aktiva k, k=1, 2, ..., n,

Wy - podiel fondov investovanych do aktiva k, k=1, 2, ..., n.



PRIKLAD 3:

Pre nasledovné vynosy portfélia aktiv A,B,C
vypocitajte strednu hodnotu relativheho
bohatstva a strednu hodnotu vynosu portfolia:

Aktivum | Investicia (eur)|  wk WR
A 100 1,15
B 250 1,04
C 650 0,93




RIZIKO A JEHO DIVERZIFIKACIA

Axiomy teorie a praxe financii - Racionalny investor

x euro ma dnes vyssiu hodnotu ako euro v
buducnosti

x cennejsie bezpecné euro, t.j. euro, ktoré viastni

s istotou, ako euro, ktorého vlastnictvo je spojené
S nejakou podmienkou, t,j, rizikom.

Riziko je moznost, ze sa skutocny vynos bude
odliSovat od oCakavaného vynosu.



MERANIE RIZIKA

Ciel investovania:
,vyrabat“ peniaze - akceptoval uroven rizika
Predpoklady:

1. Investor sa zaujima len o monetarne vyhody
2. Investor preferuje, vacsie bohatstvo pred mensim.

3. Investor ma averziu k riziku

Zakladna dilema investovania



BEZRIZIKOVE AKTIVUM A RIZIKOVE AKTIVUM:

x buducu hodnotu aktiva: W o=(1+nr)l

x slcasnu hodnotu aktiva: ;= Wil + r)



STATISTICKA TEOQRIA:

x miery urovne

+a0

E(%) = Zpkxk, resp. I.Jg‘f(x)a’x
k=l

=

x miery variability

ol (%) = E[{'.T = E{:f)f] =Y pi(x, —E®))*, resp. “.1‘ —E®)| f(x)dx
k=] —
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o°(F) = E[(‘f’ — 8 (?‘))2] = i pe(r — E(F))?
k=l

pr — pravdepodobnost’ k-tého vynosu aktiva, k=1, 2, ..., n,
re —k-ty vynos aktiva, k=1, 2, ..., n,
E(r) — ocakavany vynos aktiva,

FERRTRRERENEN
H

E(F)= D puhi
k=l



PRIKLAD 4:

Tabul'ka opisuje pat roznych moznych vynosov
aktiv A a B a pravdepodobnosti ich vyskytu. Urcte
ktoré aktivum je rizikovejSia investicia.

Aktivum A Aktivum B
r PK rK PK
-0,050 0,1 0,000 0,1
0,000 0,2 0,025 0,2
0,050 0,4 0,050 0,4
0,100 0,2 0,750 0,2
0,150 0,1 0,100 0,1




MODERNE KONCEPCIE RIZIKA:

x Miery rizika zalozené na kombinacii rozptylu a
strednej hodnoty vynosu:

Q=ac’(N-(1-a)E®F), 0<a<l

Q=ac(r)—E(r), a>0

oo
E(r)

E(r) =0

o
Q= z ;!C_'rﬂ;‘ P
re <4



DIVERZIFIKACIA RIZIKA

Zakladné zdroje rizika:
x Urokové riziko

x Trhoveé riziko

x Inflacné riziko

x Podnikatel'skeé riziko

x Financné riziko
VSetky zdroje rizika mozno kategorizovat do dvoch typov
rizika:
1. systematicke riziko,
2. nesystematické (jedinecné) riziko.



Systematickeé riziko - mimo kontrolu eminentov
jednotlivych aktiv,
Najdolezitejsie prvky systematického rizika:
+ riziko zmeny urokovych sadzieb,
+ trhové riziko a
+ inflacné riziko.
Nesystematické riziko - faktory, ktoré maju

charakter Specifickych javov jednotlivych
podnikov



