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°Aká je súčasná doba? 

Vojnový konflikt na Ukrajine 

Zvyšovanie sadzieb 

zo strany FEDu 

Neochota Európy k štrukturálnym reformám 

Hrozba menových vojen 

Šírenie epidémie vírusu ebola 

Teroristické hrozby zo strany 

Islamského štátu Obnovenie izraelsko-

palestínskeho konflifktu 

Nepredvídateľnosť Putina voči Európe 

Dopad nízkych cien ropy na Irán, 

Rusko alebo Venezuelu 

Snahy o nezávislosť Škótska, Katalánska 

Vzostup extrémistických 

strán v Európe 

Iránsky jadrový program 

Čínske územné požiadavky v 

juhočínskom mori 

Obrovské zadĺženie krajín 

Vojnový konflikt v 

Sýrii 

Zablokovaný 

americký Kongres 



°Nie je každý rok plný rizika?  

Rok 2006 

Hlavné riziká s dopadom na trhy: 

 
o Panika ohľadom šírenia vtáčej chrípky 

o vojna v Libanone medzi Izraelom a Hizballáhom 

o masívne protesty v arabskom svete ohľadom karikatúr Mohammeda 

o Severná Kórea ohlásila test svoj prvej jadrovej zbrane 

o Irán ignoruje deadline od OSN ohľadom svojho jadrového programu 

o USA má najvyšší počet vojenských strát od obsadenia Iraku 

o Islamisti obsadili hlavné mesto Somálska Mogadišo 

o v Thajsku došlo k vojenskému prevratu, premiér Šinawatra odišiel do exilu 

o ..... A veľa ďalších udalostí.  

 
Poučenie: Svet je každý rok plný nepredvídateľných rizík a 

investor na to musí byť pripravený. 



°V akej fáze ekonomického cyklu sa 
nachádzame? 

 

 

 

 

 

 

 

Vieme povedať v ktorej fáze sa nachádzame? 



°Ak sme v úvodnej fáze expanzie, aké 
aktíva teória hovorí, že by investor mal 
mať? 

Mať:    Akcie 

 Komodity 

 Reality 

Nemať:    Dlhopisy 

   

Ako by to vyzeralo tento rok? 



°Výrazná neistota nastoľuje otázku, či je 
vôbec možné predpovedať vývoj 

George Soros: 
My financial success stands in stark contrast with my ability to 

forecast events. All my forecasts are extremely tentative and subject 

to constant revision in the light of market developments.  

Ako prvá otázka vyvstáva, či je možné efektívne 

spravovať portfólio na základe predpovedania 

vývoja cien jednotlivých aktív? 



°Výrazná neistota nastoľuje otázku, či je 
vôbec možné predpovedať vývoj 

o Nikto na svete netuší, 

ktorým smerom sa 

akcie, komodity alebo 

dlhopisy budú uberať 

najbližší mesiac, rok, 

desať rokov – ani 

Warren Buffet 

o Ani pravidelní 

ekonomickí 

komentátori s 

dlhoročnými 

skúsenosťami 

nedokážu 

predpovedať vývoj 



°V čom je hlavný problém predpovedania?  

o Jeden z najdôležitejších konceptov na pochopenie pri 

správe portfólia sú tzv. „tučné chvosty“ 

o chvost je počet extrémnych pozorovaní v rámci 

distribúcie  

o tučný chvost má v porovnaní s normálnym chvostom 

väčší počet extrémnych pozorovaní 

 



°V čom je hlavný problém predpovedania? 

° Snaha o prognózovanie bez jasne zadefinovaného 

timingu s najväčšou pravdepodobnosťou chytí negatívny 

„chvost“ a nezachytí pozitívny „chvost“ 

  



° Nie je dôležité mať pravdu, podstatné je vedieť koľko 

zarobíte keď pravdu máte a koľko stratíte, keď pravdu mať 

nebudete 

° Načasovať správny vstup do trhu a správny výstup z trhu 

je mimoriadne zložitá úloha pri predpovedaní trhu 

°Prognózovanie vývoja vs samotný timing 



°Správne načasovanie je rozhodujúce pri 
predpovedaní alebo pasívnom 
investovaní 

o investor, ktorý investoval 

do komodít v roku 2008 je 

stále v hlbokej strate 

o investor, ktorý investoval 

do amerických akcií v roku 

2000 si musel vytrpieť dva 

50%-né poklesy a stabilne 

začal zarábať po 13 rokoch 



°Tri zásady spravovania portfólia:  
1. reagovať na vývoj 

o Netreba sa snažiť byť múdrejší ako trh alebo rýchlejší ako 

iní investori 

o základné pravidlo znie nechytať padajúci nôž, ani 

zastavovať rozbehnutý vlak 



°Momentum ako nástroj správy portfólia na 
základe reagovania na vývoj 

 50% každé aktívum 

2 najviac rastúce aktíva za posledný mesiac 

EU Akcie US Akcie 
EU 

Bondy 
US 

Bondy 

EM Akcie 
PAC 
Akcie 

US 
Reality 

Komodity 

Dolár 
Long 

Zlato 
Dolár 
Short 

Ročný Výnos         14%    

Celkovo 1999-2012   481% 

Ročný Výnos         3%    

Celkovo 1999-2012   53% 

EU Akcie US Akcie 
EU 

Bondy 
US 

Bondy 

EM Akcie 
PAC 
Akcie 

US 
Reality 

Komodity 

Dolár 
Long 

Zlato 
Dolár 
Short 

2 najviac klesajúce aktíva za posledný mesiac 

 50% každé aktívum 



°Ako využiť aplikáciu momenta v 
portfóliu? 

EU Akcie US Akcie 
EU 

Bondy 
US 

Bondy 

EM Akcie 
PAC 
Akcie 

US 
Reality 

Komodity 

Dolár 
Long 

Zlato 
Dolár 
Short 

11 inštrumentov rovnako 

navážených 

Výnos         7.11%    

Max pokles     -33.66% 



°Ako využiť aplikáciu momenta v 
portfóliu? 

Výnos       12.19%    

DrawDown     -19.30% 

EU Akcie US Akcie 
EU 

Bondy 
US 

Bondy 

EM Akcie 
PAC 
Akcie 

US 
Reality 

Komodity 

Dolár 
Long 

Zlato 
Dolár 
Short 

11 inštrumentov rovnako 

navážených 

 

Kupujeme 5 aktív s najvyšším 

momentom 



°Tri zásady spravovania portfólia:  
2. Držať sa ziskov a zatvárať malé straty 

o Dlhodobo najúspešnejšou stratégiou pri investovaní je 

zachytiť sa do trendu, držať sa vysokých ziskov a naopak 

rýchlo zatvárať malé straty 



Čo to znamená v praxi? 

PREDAŤ ak sa pozícia 

otočí trendovo (cena 

uzavrie pod 50dňový 

priemer), ale zisk musí 

byť minimálne 50% 

PREDAŤ ak je 

pozícia v strate po 10 

dňoch potom čo bola 

kúpená 

Zadanie: 

  

• náhodný výber 100 akcií z 

indexu S&P 500 

• rovnaké váženie (každá 

akcia 1%) 

• „Sedíme na ziskoch“ 

• „Aktívne a rýchlo realizujeme 

malé straty“ 

• obdobie: od roku 2000 do 

júla 2014 



   

o od 2000 do júla 2014 o 6% ročne lepší 

výnos ako S&P 500 

o za celé obdobie celkový výnos lepší o 

181% vrátane poplatkov za 

obchodovanie 

Čo to znamená v praxi? 



° Tri zásady spravovania portfólia:  
3. Klientovi prinášať finálne riešenia s 
primeranou mierou rizika 

o Výnos a riziko sú asymetrické a táto asymetria je dvojitá: 

 

1. Asymetria vnímania   2. Asymetria výsledková 

Stratiť 50% a zarobiť 50% nie je to isté 



°Klient má dostať finálne aktívne riešenie 

o Väčšina klientov vstupuje do alebo vystupuje z fondu pod 

dojmom emócií – tým si znižuje výnos 

o Je úlohou správcov podielových fondov robiť rozhodnutia o 

časovaní vstupov a výstupov z jednotlivých aktív – klient má len 

dodržať investičný horizont 



°Ako teda spravovať portfólio vhodné pre 
súčasnú dobu? 

o Treba reagovať na vývoj na trhu, nesnažiť sa predvídať 

o Kupovať aktíva, ktoré rastú a predávať aktíva, ktoré 

klesajú 

o Využívať znaky trhu a jeho asymetrie (tučné chvosty, 

momentum...) 

o Zachytávať sa do trendov, držať sa ziskových pozícií a 

zatvárať malé straty 

o Bežný retailový investor nie je schopný znášať vysoké 

riziko, preto treba prinášať riešenia s primeranou mierou 

rizika 

o Vyhnúť sa alibizmu a prinášať finálne aktívne riešenia, 

nikoho nezaujíma o koľko ste prekonali benchmark, keď 

ste v mínuse 

 

 



Ďakujem za Vašu pozornosť. 


