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Co motivuje l'udi investovat ?

e Tuzba zbohatnut’

e Ochrana uspor pred inflaciou
e Budovanie finanénych rezerv
— na cestu okolo sveta

— na studium
— na dom, auto
— starobu...



Motivacia k téme:
O podstate problémov spojenych s investiciami

by mal vediet kazdy, pretoze
v kazdodennej praxi sa nevyhneme

roznym finanénym rozhodovaniam.

o
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Otazkou je:

Ako robit’ rozumne rozhodnutia
v podmienkach neistoty ?



Zakladné pojmy

Investovanie — je cielavedoma Cinnost, zamerana
na zhodnotenie financnych prostriedkov.

Riziko investicie — vyjadruje pravdepodobnost
toho, ze investiCny zamer sa nezrealizuje.

Vynos z investicie — je rozdiel buducej a
sucasnej hodnoty investicie.

Likvidita investicie — je jej schopnost premenit
sa na peniaze.



Investicia sa realizuje nakupom aktiv:
- finanénych (CP — akcie, obligacie,...)
- nefinanénych (nehnutetnosti,umelecké pr.)

Nerealne oc¢akavania:
vysOKy vynos + nizke riziko + vysoka likvidita

Skutoéne vztahy:
Vyssi vynos = vyssie riziko
Vyssia likvidita = nizsi vynos
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Vzajomna prepojenost

R



Typy investicii:

Najrizikovejsie investicie:
HAZARDNE HRY
(lotéria, ruleta, hracie automaty)

Najbezpecnejsie investicie:
KLASICKE BANKOVE OPERACIE
(terminované vklady, sporenie)

Najrozumnejsie investicie:
INVESTICIE S RIADENYM RIZIKOM
(optimalne stratégie obchodovania)
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. HAZARDNE HRY - ako neinvestovat’

Motivom pre hazardné hry moze byt

e vidina rychleho zbohatnutia

e zdbava a vzrusenie z hry

e zavislost na hrach ...
Hazardné (nahodné) hry — maju vysokeé riziko

(vysoku pravdepodobnost neuspechu)
Spravodliva hazardna hra:

— oCakavany zisk hracov je nulovy
(vstupny vklad = oCakavanej hodnote vyhry)
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Vsetky hazardné hry
prevadzkovane v kasinach
a v tipovacich kancelariach

su

NESPRAVODLIVE
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Oznacme:
V —vysku vyhry
v; —mozné hodnoty vyhry, i=1, 2, ...,n,...
p;— pravdepodobnost realizacie vyhry v;
pricom pi+Ps+ ... + Ppt+... = 1.
E(V) — oCakavana vyhra
Definujeme
E(V) =pqVi+Po Vot ... + PV, +... (1)

Priklady:
1. Sportka — pravdepodobnost vyhry 1.ceny je 1:14mil.
= pri jej hodnote 1 mil. € je oCakavana hodnota iba
E(V)=1/14 € = 0,07 € = 7centov.
2. Ruleta — o¢akavana vyhra zavisi od stratégie hraca
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Problem 1.

Pan Adam je podnikatel, ktorému sa naskytla vhodna
investicna prilezitost’ vyzadujuca hotovost 1000 Eur.

KedZe jeho kapital je iba 100 Eur a p6zi€ku nechce brat,
chce skusit' stastie v rulete. Chce stavit’' na svoju
oblubenu farbu - Cervenu. Ak vyhra, ziska dvojnasobok
vkladu, inak ni¢. Aké ma sance na ziskanie 1000 € pri

a) ,smelej stratéqii“- vsadza vsetko (ale len pokial musi),
b) ,opatrnej stratégii“- vsadza v kazdom kole iba 100 £.

Riesenie.
Oznaéme ako
p ... pravdepodobnost vyhry v danom kole ( padne ¢ )
q = 1-p ... pravdepodobnost prehry (nepadne cervena)
Zrejme p = 18/37, q = 19/37
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Obr.€. 1. Ruleta — a) ,,smela“ strategia



OznaCme dale;
P, ---podmienenu pravdepodobnost toho, ze pan A
ziska 1000 €, ak ma k-100 €, k=0,1,2,4,6,8,10.
Zo zadaniamame: py,=0, p;u="1

a) Pri ,smelej stratégii“ podla obrazku plati:
P1=P-P2 (2)
Po= P Py = PP Ps = PP (P+a Ps) = PP'P + PP-q(P + q"Py)
= p2= p¥(1+q)/(1- p°g?).
Dosadenim p, do (2):
Py = p*(1+q)/ (1 — p?g?). (3)
Pre nase hodnoty p =18/37 ,q=19/37 je: p,=0,09

= E(V) = 0,09-1000 = 90 € < 100 €
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b) Pri opatrnej stratégii pravdepodobnost ziskania
potrebnych 1000 Eur (pri poCiatoCnom
vklade 100 Eur) je...

? mensia alebo vacsia ako 0,09 ?
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b) Pri ,opatrnej“ stratégii pravdepodobnost’ ziskania
potrebnych 1000 Eur (pri poCiatoénom vklade 100 Eur)
je eSte mensia ako pri ,smelej” stratéqii.

Aj tu plati: p,=0,p,,=1. (4)
Pre ostatné p, , k = 1,2,...,9 plati rekurentna rovnica
Py = PPy T 9Py (5)

RieSenim (5) za predpokladu (4) je (pozri Literat2)
P = ((a/p)-1)/((a/p)™° -1) (6)

Dosadenim hodnétk =1, p=18/37, g = 19/37
dostavame: p, =0,077.

OcCakavana vyhra bude iba:  E(V) = 77 Eur. **
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Problem 2. (Petrohradsky paradox)

Hra€ hadze mincou dovtedy, kym nepadne hlava (p=1/2).
Ked padne pri prvom hode, z banku sa zaplatia hracovi
2 ruble, ked' padne pri drunhom hode, zaplatia sa mu 4
ruble, pri tretom 8, pri r-tom dostane hrac€ 2" rublov.

Kolko musi hrac zaplatit na zadiatku ako vstupny poplatok,
aby hra bola spravodliva?

Riesenie:
Aby bola hra spravodliva, musi hrac¢ vopred zaplatit
oCakavanu hodnotu vyhry, teda sumu

E(V)=v,p+Vorpo+... =2:1/2 + 4-1/4 +..42™1/2" + ... =

=1+1+1+...= O
¢o je v praxi nemozné zaplatit, vznika teda ,,paradox“.
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Poznamka:
Petrohradsky paradox zverejnil Daniel Bernoulli,
Clen vyznamnej SvajCiarskej dynastie matematikov
17.-18. storoCia.
V 3 generaciach z 12 muzskych potomkov boli
8 matematici!

D.Bernoulli - po 3 neuspesnych pokusoch stat sa
profesorom matematiky na Bazilejskej univerzite

(o vitaza vzdy rozhodol zreb - teda nahoda),
ISiel do Petrohradu na pozvanie cara Petra Velkého.
Venoval sa matematike, hlavne
Teorii pravdepodobnosti.
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Niclaus Bernoulli

1623 (75r)
I I
Jacob | Niclaus st. Johann | ||Hieronymus
1654 1662 1667 1669
51r 54 r 81r. 91 r.
Niclaus ml| | Niclaus | Niclaus 11 Daniel | Johann |l
1687 1687 1695 1700 1710
82r 7or 31r 82r. 80r.
I I
Johann I/ Daniel Jacob I/
1744 1751 1759
63r. 83r. 30r.

Rodokmen Bernoulliovcov ( 17.-18. stor.)
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Daniel I. Bernoulli—8. 2. 1700 *



Zrealnenie Petrohradskeho paradoxu:
Predpokladame, ze hotovost banku je iba 2", r< o,
Tak dostaneme konecnu oCakavanu vyhru

E(V)=l-2+l-4+...+i-2r+ : + 12+... 20 =
2 4 2

2r+l 2r+
=1+1+...+1+(l+l+1+... =r+1/—2=r+1 < oo,
2 4 8 1-1/2
V tabulke su uvedené hodnoty pre niektoré r.

r 1 S} 10 20 30
2r 2 32 1024 1 mil. 1 mid.
r+1 2 6 11 21 31



Il. BEZPECNE INVESTICIE — bankové vklady

Riesenie nasledujucich problémov vyzaduje znalost
zakladov financ¢nej matematiky na urovni SS.

Princip jednoduchého a zlozeného urokovania:
(vypocet buducej hodnoty kapitalu F,v Caset)

F,=P-(1+it) ...prejednoduche,

F.=P-(1+i)t ... pre zlozené urokovanie,
kde

P -je pritomna (su€asna) hodnota,

I -je roCna urokova sadzba.
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Probléem 3.

Pan Boris vyhral v lotérii 100 000 €. Je sice rad,
ale tuzi byt milionarom. Riskovat vSsak nechce,
tak sa rozhodne ulozit’ peniaze do banky pri
rocnej urokovej sadzbe 5% ( 2%).

Ako dlho bude ¢akat na splnenie svojho sna ?

Riesenie:
100000€, i=0,05p.a.
1000000€, t=7
P-(1+)f = 1000 000 =100 000-1,05¢
IN10 =tIn1,05
t="7 ( tipnite si)
24
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Riesenie:

t =47 rokov pri urokovej sadzbe i=0,05

t = 116 rokov pri urokovej sadzbe i=0,02



Probléem 4.

Investor disponuje ku koncu roka hotovostou 1mil.
Eur. V priebehu nasledujuceho roka musi
zaplatit 4 splatky po 150 000 Eur, vzdy na konci
stvrtroka ( spolu 4-krat).

Zvazuje ulozenie kapitalu do dvoch bank A a B,

ktorych urokové sadzby na terminované vklady
su uvedené v nasledujucich tabuflkach.

Poradte investorovi vhodnu stratégiu na
dosiahnutie ¢o najvacsieho zisku za rok.
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Dizka vkladu Do 30000 30000v¢. 150 000 vé.  Aspors

A-banka az 150 000 az 300000 300000
3 mesiace 4,00 6,00 6,50 7,00
6 mesiacov 4,00 6,00 6,50 7,00
9 mesiacov 4,00 6,00 6,90 7,00

12 mesiacov  4.00 6,00 6,50 7,00




Navrh stratégie (nie je optimalna — prec¢o?):

Ulozime vsetko do B-banky na dva ucty:
1) 600 000 na terminovany vklad na 3 mesiace
(opakovane vzdy po zaplateni 150 000)
2) 400 000 na terminovany vklad na 1 rok

Popis pohybu penazi:
1) Na prvom uéte: po 3 mesiacoch pribudne urok
U,= Pyi;-t; = 600 000-0,079-0,25 = 11 850
Zostatok po zaplateni 1.splatky (S=150 000) je
P,=P,+U,-S=461850.
Podobne sa ur€i: P, =320972, P,=177 311.
Zostatok po zaplateni 4.splatky je zisk: Z, = 30 813.
2) Na druhom ucte:
U =400 000-0,08 = 32 000 = Z, = 32 000.
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Celkovy zisk:
30 813 € + 32 000 € =62 813 €.

Lepsie strategie posielat na adresu:
valeria.skrivankova@upjs.sk

Poznamka:
Pri bankovych operaciach treba brat do uvahy aj
- zdanenie urokov (19%) a inflaciu (?%)
- riziko mozného bankrotu finanénej institucie!
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lIl. ROZUMNE INVESTICIE — riadené riziko

Rozumne investovat znamena najst kompromis
medzi rizikom a vynosnostou.

Tvorba optimalneho portfdlia spociva vo vybere
takych aktiv, ktoré zabezpecia investorovi
maximalny vynos pri jeho averzii voci riziku.

Takyto pristup si vyzaduje naroénejsie metody
- tedrie pravdepodobnosti
- matematickej statistiky
- financne] matematiky
(Su vo vyssich ro¢nikoch na EFM!)
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Namiesto hfadania optimalneho portfolia uvedieme
jeden realny problém z oblasti poist'ovnictva.

Poistenie funguje podobne ako lotéria:
-v loterii sa hraci skladaju na vyhru niekolkych
Stastlivcov,
-pri poisteni sa poistenci skladaju na uhradu skéd
tym nestastnikom, ktori utrpeli poistnu udalost.
Otazky:
Moze poistovna profitovat z poistnych zmlav ?
Moze existovat obojstranne vyhodna zmluva ?
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Probléem 5.

Podla umrtnostnych tabuliek je pravdepodobnost
toho, ze 25-roCny muz prezije dalsi rok 0,998 .
Poistovna ponuka muzom tohto veku, ze pri
rocnom poistnom C = 100 € vyplati pozostalym

v pripade umrtia poistenca 20 000 £.

Aka je pravdepodobnost toho, ze poistovna bude
mat z tychto poisteni asporn 50%-ny zisk?

Riesenie: Oznaéme

p - pravdep. umrtia poistenca v priebehu roka

n - celkovy pocet poistencov v poistovni

X - poCet poistencov, ktori zomru v priebehu roka.
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Potom podla Bernoulliho schémy (uéebnica SS)

P(X =k)= (Z]-pk -(l—p)”_k, k=0,1,2,...n.

Poistovna inkasuje od n =1000 poistencov 100 000 €
rocne. Ak chce mat zisk aspon 50%, celkové poistné
plnenie nesmie presiahnut 50 000 €, teda pocCet
umrti nesmie byt viac ako 2. Spocitame

PX<2)=P(X=0)+P(X =)+ P(X =2) =

2. ( 1000
= ( 1 j-0,0Z" .0,998'* = 0,68.
0

k=



Namiesto zaveru — zasady investovania:

Neexistuje bezrizikova investicial
Konat v sulade finanénymi moznostamil!
- Umenie investovat - je umenim v spravny ¢as

sa spravne rozhodnut.
- Nestavit vSetko na jednu kartu!

= Dobra investicna stratégia spociva
v rozlozeni investicii do :
nehnutelnosti + terminovanych uctov +
cennych papierov.
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Motto:

Investicie do vedomosti
prinesu
najvyssie uroky
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Dakujem za pozornost' !



