FINANENA GRAMOTNOST FIN FOR LIFE

VACSIE RIZIKO ALEBO NIZSI VYNOS?
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Kazdy investor by mal v suvislosti s investiciou zvazit tri ciele - riziko, likviditu a vynos. Najlepsie
investicné rozhodnutie bude také, ktoré ma najlepsi mozny kompromis medzi tymito tromi
cielmi. Privybere, kam investovat, musime tieto tri ciele analyzovat a hodnotit. Tri ciele nazyvame

aj investi¢ny trojuholnik.
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Vynos

Riziko Likvidita

Vynos: Kolko moézem zarobit? Pri urcitej miere rizika a likvidite by mal primerany vynos motivovat
investora, aby investoval. Ak je vynos v porovnani s ocakavanim investora nizky, méze uprednostnit sa
takejto investicii vyhnut a peniaze drzat na bankovom Ucte alebo v najhorSom pripade v hotovosti v

trezore.

Riziko: Je isté, Ze dosiahnem vynos? V centre kazdého investi¢ného ciela musime v zasade zaistit
bezpecnost investovanych penazi. Kazdy racionalny investor uprednostriuje nizku mieru rizika a pri

podstupeni vy$sej miery rizika by sa mal vyZzadovat vyssi vynos.

Likvidita: Ako rychlo a za akd cenu méZzem svoju investiciu premenit spat na hotovost? Kazdy racionalny
investor uprednostnuje vyssiu likviditu. Investori uprednostnuju investicie, ktoré je mozné bez straty a bez
problémov previest na hotovost. Vysoka likvidita je mozna iba v pripade investicii, ktoré maju vidy

pripraveny trh s velkym mnozstvom kupujucich a predavajucich.

Investor nem6ze maximalizovat vsetky ciele sicasne. Medzi rizikom a vynosom na jednej strane a
likviditou a vynosom na strane druhej existuje negativny vztah. Cim vacsie je riziko, tym vyssi je
pozadovany vynos, aby sa kompenzovali mozné straty. Ak je investicia nelikvidna (t. j. nie je mozné takuto

investiciu spenazit bez straty), poZzadovany vynos bude vyssi.

Vsetky tieto ciele - riziko, likvidita a vynos - s na akomkolvek trhu vysoko dynamické a vidy podliehaju

zmenam a investor musi pravidelne sledovat investiciu a robit vhodné rozhodnutia v spravnom case.
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Na hodnotenie investi¢nych prileZitosti sa v praxi pouzivaju 3 zdkladné metédy:
1. Doba navratnosti (Payback period, PP)

2. Cista su€asna hodnota (Net present value, NPV)

3. Vnutorna miera navratnosti (Internal rate of return, IRR)

Doba navratnosti (PP)

Je zaloZend na vypocte Casu, ktory je potrebny na splatenie pociatocnej investicie zo zisku z investicie. PP
pocita kumulativne penazné toky. To znamena Ze meria, v ktorom roku je pociato€na investicia Uplne

splatena.

Ak existuju dve alebo viac investi¢nych moznosti, investor by mal preferovat investiciu s kratSou dobou
navratnosti. Vyhodou tejto metddy je, Ze sa da lahko vypocitat a pochopit. Nevyhodou PP je, Ze nemeria

ziskovost projektu.
Cista sucasna hodnota (NPV)

Cista sucasna hodnota (NPV) ukazuje, do akej miery projekt prispieva k bohatstvu investorov - &im vacsia
je NPV, tym vysSia je hodnota projektu. Vzorec na vypocet Cistej sucasnej hodnoty je zaloZeny na

ocCakavanom pernaznom toku investicie, Case a diskontnej sadzbe:

N cF,
NPV=
neo (1+DM

Kde:

CFn je ocakavany penazny tok v obdobi n

i je diskontna sadzba

N je celkovy pocet obdobi

n je dané obdobie

V pripade NPV by sa mal akceptovat projekt alebo investicia s najvysSou NPV (v pripade rovnakej Grovne

rizika a likvidity).
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Vnutorna miera navratnosti (IRR)

Vnuatorna miera navratnosti (IRR) predstavuje skutocny urok, ktory investor ziska. Zakladnym vzorcom na

N CF,,
NPV=0= P —
n=o (1+IRR)"

Diskontna sadzba, ktora sposobi, Ze sa rovnica (a NPV) rovnd nule, je definovana ako IRR. IRR vypocitame

vypocet IRR je modifikovana NPV:

pomocou Excelu.
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Priklad:

Predstavte si, Ze mate dnes moznost investovat 20 000 EUR a v nasledujucich $tyroch rokoch ocakavate,
Ze dostanete cash flow 5 000 EUR po jednom roku, 6 000 EUR po dvoch rokoch, 7 000 EUR po troch rokoch
a 10 000 EUR po Styroch rokoch. Druhou moznostou je investovat 20 000 EUR a ziskat hotovostny tok 10
000 EUR po jednom roku, 10 000 EUR po dvoch rokoch, 5 000 EUR po troch rokoch a 5 000 EUR po Styroch

rokoch. Udaje st uvedené v tabulke:
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Obdobie Cash flow projektu A Cash flow projektu B
0 -20 000 -25 000
1 5000 10 000
2 6 000 10 000
3 7 000 5000
4 10 000 5000

Predpokladame, Ze projekty su rovnako rizikové. Investor pozaduje minimalny drok 10%.
1. Doba navratnosti (PP)

V tomto pripade vypocitame cas, ktory je potrebny na splatenie pociatocnej investicie z Cistého prilevu

hotovosti z projektu. To znamena, Ze zmeriame, v ktorom roku je pociatocna investicia Uplne splatena:

Obdobie Cash flow projektu A Kumulativny Cash flow projektu A
0 -20 000 -20000
1 5000 -15000
2 6 000 -9000
3 7 000 -2000
4 10 000 +8000

PP je 4 roky pre projekt A. Vypocitana doba navratnosti v pripade projektu B je 3 roky. Podla tejto metddy
je projekt B lepsi. Nevyhodou PP je, Ze nemeria ziskovost projektu. Nezohladriuje dalSie penazné toky v

nasledujucich obdobiach.
2. Cista sucasna hodnota (NPV)

Vzorec na vypocet Cistej sicasnej hodnoty je zaloZzeny na o¢akdvanom peniaznom toku investicie, Case a

diskontnej sadzbe. V pripade projektu A je diskontna sadzba 10% a pefiazné toky su nasledujuce:

Obdobie Cash flow projektu A
0 -20 000
1 5000
2 6 000
3 7 000
4 10 000
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Na vypocet NPV pouzijeme vzorec:

N

— CF,  —20000 . 5000 . 6000 N 7000 . 10000
AT @+D" " (1+0,1)°  (1+0,1) (1+0,1)2 (1+0,1)3 (1+0,1)*
n=0
NPV, = 1593,5
NPV = 4527,0

V pripade NPV by mal investor akceptovat projekt alebo investiciu s najvyssou NPV, a preto by sa mal

rozhodnut pre projekt B.
3. Vnutorna miera navratnosti (IRR)

Vnuatorna miera navratnosti (IRR) predstavuje skutocny arok, ktory investor ziska. Zakladnym vzorcom na

. N CFy,
NPV=0= ——
n=o (1+1 )P

Vypocitana IRR pre projekt A s pouZzitim Excelu je 13, 23% a pre projekt B 22,77%. Racionalny investor by

vypocet IRR je modifikovana NPV:

sa mal rozhodnut investovat do projektu B.
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Ako merat riziko?

Proces kvantifikacie rizika sa zac¢ina vypoctom priemerného ocakavaného vynosu z investicie. Na meranie
rizika potrebujeme informacie o volatilite vynosov v minulosti. Z informacii o vyvoji vynosu v minulosti

mozeme urcit pravdepodobnost ocakavanych vynosov.

Vysvetlime na priklade. Zvazte investi¢ny projekt s nasledujicou pravdepodobnostou vynosu v zavislosti

od ekonomického vyvoja:

Predpokladana vynosnost projektu a jej pravdepodobnost:

Pravdepodobnost (Pn) Ocakavany vynos v EUR (Rn)
Recesia 0,3 70 000
Normalny vyvoj 0,4 90 000
Ekonomicky rast 0,3 110 000

Grafické zobrazenie tabulky je nasledovné:

0,5

0,4 -

0,3 -
Pravdepodobnost

0,2 -

0,1 -

O .
70000 90 000 110 000

Ocakavany vynos v EUR

Sucet pravdepodobnosti pre kazdu investiciu musi byt rovny 1 alebo 100% a pravdepodobnost kazdého

scendra musi byt kladna.
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Vypocet samostatného rizika je proces 3 krokov:
1. Vypocet priemerného ocakavaného vynosu

2. Vypocet rizika

3. Interpretdcia vysledkov

1. Vypocet priemerného o¢akavaného vynosu.

Ak vynasobime kazdy mozny vysledok jeho pravdepodobnostou vyskytu a potom spocitame, dostaneme

priemerny ocakavany vynos. Vzorec o¢akavanej navratnosti je nasledovny:

N
R(e) = Z R, * P,
n=1

Priemerny ocakdvany vynos investicie je v naSom pripade:

R(e) =0,3%70000+ 0,4 90000+ 0,3+ 110000 = 90 000
2. Vypocet rizika

Na vypocet rizika pouzivame $tandardnu odchylku, ktorej symbol je o, vyslovuje sa ,,sigma“. Cim mensia

je standardna odchylka, tym nizSia je rizikovost investicie.

Vzorec pre Standardnu odchylku je nasledujuci:

2| N

o= Y (Ra—R)? %Py

n=1

Standardnd odchylka v nagom pripade je:

o = 3/(70 000 — 90 000)2 * 0,3 + (90 000 — 90 000)2 * 0,4 + (110 000 — 90 000)2 * 0,3
o = 1549193 EUR
Ak je potrebné vybrat medzi dvoma investiciami, ktoré maju rovnaké ocakavané vynosy, ale rozdielne
smerodajné odchylky, vacésina fudi by si vybrala td, ktora ma nizsiu Standardnu odchylku, preto, Ze je menej
rizikova. Podobne, pri vybere medzi dvoma investiciami s rovnakym rizikom (Standardna odchylka), ale s
roznymi o¢akavanymi vynosmi, by investori vo vSeobecnosti uprednostnili investiciu s vy$sim oc¢akavanym
vynosom. Pre vacsinu ludi je to zdravy rozum - navratnost je ,,dobra“, riziko je ,zIé“, a preto investori chcu

¢o najvacsi vynos a ¢o najmensie riziko.
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3. Interpretacia vysledkov

Ak je rozdelenie pravdepodobnosti o¢akavanych vynosov normalne, skuto¢ny vynos bude v rozmedzi +/-
1 standardnej odchylky ocakavaného vynosu s pravdepodobnostou 68,26%. V pripade nasho prikladu
bude ocakavany vynos 90 000, -EUR +/- smerodajna odchylka 15 491,93EUR s pravdepodobnostou 68,
26%.

Ako vyhodnotit likviditu?

Na vyhodnotenie likvidity investicii nepouzivame vypocty. VSeobecne su skupiny investicii zoradené podla
likvidity. R6znu Uroven likvidity vysvetlime na priklade bytu a zlata. Byt ma nizsiu likviditu ako zlato. Preco?
Po prvé: Byt je spojeny s konkrétnym miestom. Preto je pocet potencialnych kupcov obmedzeny. Byt na
Slovensku ma vyhody len pre maly pocet potencialnych vlastnikov. Zlato je prevoditelné a ponuka vyhody
ovela vacsej skupine fudi. Po druhé: Kazdy byt je individudlny z hladiska umiestnenia, poctu izieb alebo
farby kuchyne. Zlato je zlato a ma vidy rovnaku kvalitu. Po tretie: Ak chcete predat byt, aby ste svoju

investiciu previedli spat na hotovost, bude to trvat dlhsie ako predat zlato.
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