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Abstract: Every crisis has an impact on the global economy, on national economies and also causes
disruptions in the financial market. Economic theory expects repeated economic crises. In the past, economic
crises were mostly a rare phenomenon. Currently, the frequency of their outbreaks is higher. Therefore it can
be assumed with certainty that the crisis caused by Covid-19 and the crisis caused by the conflict in Ukraine
are not the last global crises that will affect the global economy and, therefore, the world financial and stock
markets. In history, every recession in the stock markets was only temporary, so investing during a crisis is
also of great opportunity, even if it has its peculiarities. When investing, the investor must emphasize a certain
level of risk and the expected returns. The contribution aims to present the possible use of income and risk
analysis in investment operations by investors so that an unquestionable certainty of the invested financial
amount and a satisfactory return are ensured. The analysis of these indicators was carried out on historical
data of selected components of the stock index Dow Jones Industrial Average (DJIA) in the pre-crisis period,
in the crisis period caused by the Covid-19 virus, and in the crisis period caused by the war conflict in Ukraine.
The presented approach of analysing the returns and risk of DJIA index shares provides the investor
with an effective tool for deciding on the placement of available funds on the financial market in individual
segments in all three monitored periods.
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Kazda kriza ovplyviuje globalnu ekonomiku, narodné ekonomiky a spdsobuje aj otrasy na finanénom trhu.
Napriklad, v Case krizy v roku 2008 stratila ropa viac ako 70% zo svojej hodnoty (cena ropy klesla z viac ako
147 dolarov za barel na priblizne 36 dolarov za barel). Dopady na finanény trh potvrdzuje skutocnost, Ze
v tom istom obdobi bol akciovy trh 20% pod historickymi maximami uz 12 mesiacov pred kolapsom (Pekar,
Berezina, & Reiff, 2022).

V obdobi krizy spbsobenej virusom Covid-19 sa cena ropy prepadla dvakrat rychlejSie ako tomu bolo pocas
krizy v roku 2008. Virus Covid-19 vyvolal celosvetovu krizu, ktora priamo ovplyvnila ekonomiky jednotlivych
krajin a aj akciové trhy (velky prepad zaznamenali aj drahé kovy, komodity, ale aj kryptomeny). Dopady tejto
krizy spdsobili vyrazny prepad hodnoty investicii, na akciovych trhoch to bolo mozné pozorovat na doCasnom
poklese cien akcii (Sukharev, 2020), (Pekar et al., 2022).
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V Eurdpskej Unii, ale aj v krajinach celého sveta doslo k prudkému narastu cien energie. V dosledku konfliktu
na Ukrajine sa ceny paliv zvySili eSte viac a rozhodnutie Ruskej federacie pozastavit dodavky plynu
do niekolkych &lenskych &tatov EU situaciu ovplyvnilo ceny energie este viac (napr. nebyvaly narast cien
plynu na svetovych trhoch — o viac ako 170 % v roku 2021). Vojensky konflikt na Ukrajine priamo ovplyvriuje
aj celosvetovu potravinovu bezpeénost a cenovu dostupnost potravin (podfa Organizacie Spojenych narodov
boli svetové ceny potravin v maji 2022 takmer o 30 % vy3Sie ako pred rokom.). Globalne akciové trhy taktiez
zazivaju turbulentny vyvoj, pretoZe investori nevedia predpokladat dalSi vyvo.

Cielom prispevku je prezentovat mozné vyuZitie analyzy vynosov a rizik akcii indexu DJIA. Analyza bola
realizovana na historickych dajoch (denné data) komponentov akciového indexu Dow Jones Industrial
Average (DJIA) v predkrizovom obdobi, ako aj v obdobiach kriz spdsobenych virusom Covid-19 a konfliktom
verejne obchodovanych akcii v Spojenych Statoch. Na zéklade historickych cien (denné Udaje) zvolenych
akcii obsiahnutych v akciovom indexe DJIA boli realizované analyzy vplyvu pandémie Covid-19
a ukrajinského konfliktu na vynosy a rizika pre tri obdobia:

1. Vstupné data za Obdobie 1 od 1.1.2018 do 31.12.2019 - pred vyskytom Covid-19,

2. Vstupné data za Obdobie 2 od 1.1.2020 do 23.2.2022 - vyskyt Covid-19,

3. Vstupné data za Obdobie 3 od 24.2.2022 do 25.8.2022 - ukrajinsky konflikt.

1. INVESTOVANIE V KRiZOVOM OBDOBI

Je zrejmé, Ze kriza spdsobena virusom Covid-19 a kriza spésobena konfliktom na Ukrajine nie st posledné
globalne krizy, ktoré mali dopad na celosvetovl ekonomiku a teda aj na svetové finanéné a akciové trhy.
Podla Deutsche Bank existuju minimalne Styri mozné krizové scenare, ktoré ohrozia svetovu ekonomiku
pravdepodobne uZ v nasledujucej dekade. M6zu to byt velka pandémia chripky, globalna vojna, globalina
nasledky erupcie sopky, resp. slneéna erupcia (Reid, Templeman, & Allen, 2020). Za najviac pravdepodobny
scenar povazuje Deutsche Bank vypadok elektrickej energie spdsobeny sine¢nou erupciou alebo svetovy
vojensky konflikt.

Dopady krizy spdsobenej virusom Covid-19 a krizy z konfliktu na Ukrajine spdsobili vyrazny prepad hodnoty
investicii, na akciovych trhoch to mozno pozorovat doasnym poklesom cien akcii. Dobrym predpokladom
na uspesné prekonanie krizy je efektivne rozlozenie aktiv investora a vytvorenie takého portfélia, ktoré
umoZznuje znizovat riziko strat pri vzniku neoCakavanych a nepredvidatelnych situécii.

Investor musi pri rozhodovani o tvorenom portféliu klast doraz na oCakavané vynosy a riziko, pomocou
ktorych sa vie vyjadrit o atraktivnosti tvoreného portfélia. VSeobecne sa investor snazi zostavit taky typ
portfélia cennych papierov, ktoré prinasaju vysoky zisk a zaroven su rozdielne (diferencované) tak, aby sa
minimalizovala mozna strata z rizika. Problém je v tom, Ze tieto dva ciele su ¢asto protichodné, a preto investor
musi zvaZzit kompromis, ktory je ochotny prijat.

Investor v snahe dosiahnut ¢o najvyssi vynos musi akceptovat urcitu Uroven rizika. Riziko pritom reprezentuje
moznost, Ze sa skuto¢ny vynos odliSuje od o¢akavaného vynosu. Riziko teda predstavuje vo svojej podstate
neistotu buducich prijmov. Urgité rizika, no nie vietky, mozno zniZit diverzifikaciou investi¢nych prostriedkov.
Investor sa mdZe rozhodnut umiestnit’ svoje investicné prostriedky namiesto do jedného cenného papiera,
do velkého mnoZstva cennych papierov a vytvorit tak diverzifikované portfélio. Zakladom diverzifikécie je teda
alokacia investicii do réznych variacii aktiv s cielom minimalizovat riziko spojené s ofakavanymi vynosmi
jednotlivych cennych papierov.

2. VOLBA FINANCNYCH AKTIV PRE VYTVORENIE PORTFOLIA A ANALYZA VPLYVU KRiZY NA
INVESTICNU STRATEGIU

Rézne finanéné portfolia mozno vytvorit kombinaciou rozlicnych finanénych aktiv. Financné aktiva

vo vSeobecnosti predstavuju hotovostné Ucty v banke alebo hodnota uctov cennych papierov, dihopisov

44 Trendy v podnikdni - Business Trends 2022 /2


https://doi.org/10.24132/jbt.2022.12.2.43_50

Trendy v podnikani - Business Trends (2022), 12(2), 43-50.
https://doi.org/10.24132/jbt.2022.12.2.43_50

ainych nehmotnych aktiv jednotlivca alebo institicii. Kazdy investor méze investovat do fubovolného
finanéného aktiva, ale mal by pritom reSpektovat zakladné navzajom poprepletané faktory, ktorymi su vynos,
riziko a likvidita daného aktiva. Rozhodnutie o spdsobe rozloZenia finanénych aktiv mé zasadny vplyv
na celkovu vykonnost vytvoreného portfolia.
Rozhodovanie investora o finanCnych investiciach by malo byt zaloZené na analyze s cielom zabezpecenia
urcitej bezpecnosti vioZzenej financnej Ciastky a takisto zodpovedajuceho uspokojivého vynosu. Jeho cielom
je teda vytvorenie vhodného portfolia. Vynosnost vytvoreného portfélia mozno vypoditat ako vazeny priemer
vynosov jednotlivych finanCnych aktiv, ktoré tvoria portfélio, pri€om vahy su tvorené podielmi jednotlivych
druhov finanénych aktiv.
Aby teda investor nemusel sledovat velké mnozstvo roznych druhov akcii, méZe sa orientovat na existujlce
akciové indexy. Akciové indexy vo vSeobecnosti predstavuju déleZity ukazovatel vyvoja svetového
hospodarstva, pretoze poskytuju informéaciu o vyvoji urcitej Casti trhu s akciami alebo celého trhu ako celku.
Vlyuzivaju sa tieZ ako meradlo priemernej vynosnosti konkrétneho trhu (benchmark). Akciovy index je
bezrozmerny indikator akciového trhu, ktory koncentruje pohyb kurzov jednotlivych akcii do jedného
suhrnného Cisla, a ma preto vypovednu hodnotu o tendencii celého trhu.
Pre porovnanie vplyvu ochorenia Covid-19 a ukrajinského konfliktu boli vybrané komponenty cenovo
vazeného akciového indexu Dow Jones Industrial Average (DJIA) , ktory je jednym z najznamejSich svetovych
akciovych indexov. DJIA je index akcii tridsiatich americkych spolo¢nosti pozostavajuci z najvacsich
V naSej analyze sme vybrali nasledujuce akcie obsiahnuté v Indexe Dow Jones Industrial Average (DJIA),
a to Apple Inc. (AAPL), Amgen, Inc. (AMGN), American Express Company (AXP), Boeing (BA), Caterpillar
Inc. (CAT), Salesforce, Inc. (CRM), Cisco Systems (CSCO), Chevron Corporation (CVX), The Walt Disney
Company (DIS), Goldman Sachs (GS), The Home Depot (HD), Honeywell International Inc. (HON), IBM
(IBM), Intel (INTC), Johnson & Johnson (JNJ), JPMorgan Chase (JPM), The Coca-Cola Company (KO),
McDonald's (MCD), 3M (MMM), Merck & Co. (MRK), Microsoft (MSFT), Nike, Inc. (NKE), Procter & Gamble
(PG), The Travelers Companies (TRV), UnitedHealth Group (UNH), Visa Inc. (V), Verizon Communications
(VZ), Walgreens Boots Alliance Inc. (WBA), Walmart (WMT).
Zlozenie indexu DJIA nie je v suCasnosti také industriaine, ako indikuje historicky nézov indexu. O jeho
kompozicii rozhoduje predstavenstvo the Wall Street Journal. Zlozenie indexu, teda vyber spoloCnosti
tvoriacich DJIA je do urCitej miery subjektivne. Dve tretiny vybranych spolo€nosti su vyrobcovia
priemyselného a spotrebného tovaru. Ostatné odvetvia su reprezentované rozlicnymi odbormi ako su
financné sluzby, zabavny priemysel a informaéné technoldgie. Aj ked sa vyber spolo¢nosti sa od zaloZenia
indexu v roku 1896 menil, jeho Ucel zostava stale rovnaky — poskytnut jednoduchy a reprezentativny pohlad
na americku ekonomiku.
Na zaklade historickych cien (denné data) zvolenych akcii obsiahnutych v akciovom indexe DJIA boli
realizované porovnania a analyzy ich spravania sa v USA v obdobi pred prichodom pandémie Covid-19, v jej
priebehu a v priebehu ukrajinského konfliktu. PretoZe autori chceli analyzovat spravanie sa akciového indexu
DJIA pred a pocas pandémie Covid-19 a v obdobi ukrajinského konfliktu, predpokladali tri pripady - Casove
obdobia definované v Uvode.
spoloénosti v Spojenych Statoch, na analyzu bolo pouZitych len 29 akcii, ktorych denné Udaje boli k dispozicii.
2.1 Vynos aktiv
Ak uvazujeme dizku sledovaného obdobia T, pre jedno obdobie t mozno vypogitat relativnu mieru vynosu
1. medzi obdobiamit at — 1
P-P
h=—s (1)

t-1
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kde P; cena aktivav Case t = 1,2, ... T.
Nasledne mieru kumulovaného vynosu aktiva v ¢ase t mozno vyjadrit ako

_R-R
Yi P (2)
Priemerny denny vynos aktiva, na zéklade hodnoty kumulovaného vynosu je
1
E=1+y, ) -1, 3)
2.2 Miery rizika aktiv

Jednou z mier rizika je aj miera tzv. podmienenej hodnoty v riziku (CVaR z angl. Conditional Value-at-Risk).
Tato miera rizika je zavisla na zvolenej urovni spolahlivosti @ € (0, 1). CVaR mozno urcit ako strednu
hodnotu z najhorSich aT hodnét vektora vynosov r = (11, r2,... rr). Potom CVaR mozno vypocitat' ako (Sun,
Aw, Li, Teo, & Sun, 2020), (Guo, Chan, Wong, & Zhu, 2019), (Pekar, 2015), (Yamai & Yoshiba, 2005) a (Pflug,
2000).
CVaR(r)q = VaR, + — Yi_o[r(t) — VaR,]* (4)

Miera rizika DrawDown (DD) predstavuje oznacenie pre pokles hodnoty aktiva od dosiahnutého maxima
po jeho aktualnu hodnotu na konci sledovaného obdobia (Cheklov, Uryasev, & Zabarankin, 2003). Na zaklade
hodn6t DrawDown mozno stanovit aj mieru rizika podmieneny DrawDown (CDDaR) (Pekar, Brezina,

& Brezina, 2018) (Goldberg & Mahmoud, 2017).
Mieru rizika DrawDown mozno vypocitat ako

DD(P) = max {( max {P;} — PT) / max{P:}, 0} (5)
a na jej zaklade podmieneny DrawDown CDDaR (P),, na zvolenej Urovni spolahlivosti o
CDDaR(P), = DDaR, + a—szLl[DD(t) — DDaR,]* (6)

kde DDaR,, je prahova hodnota pre DD portfolio, pricom tito hodnotu mdze prekrocit len aT pozorovani.
DalSie miery rizika su uvedené napr. v (Pekar et al., 2018).

3. ANALYZA VPLYVU KRizZ SPOSOBENYCH COVID-19 A UKRAJINSKYM KONFLIKTOM NA
INVESTICNU STRATEGIU
V prispevku si autori stanovili ciel analyzovat vplyv ochorenia Covid-19 a ukrajinského konfliktu — Obdobie 2
od 1.1.2020 do 23.2.2022 (Covid-19), Obdobie 3 od 24.2.2022 do 25.8.2022 (ukrajinsky konflikt) v porovnani
s vyvojom pred krizami — Obdobie 1 od 1.1.2018 do 31.12.2019. Pre uvedené obdobia boli k dispozicii
historickych cien (denné data) zvolenych akcii obsiahnutych v akciovom indexe Dow Jones Industrial
Average!.
V tabulke 1 su uvedené vypocitané priemerné denné vynosy (Mean) akcii DJIA za Obdobie 1, za druhé
obdobie Obdobie 2 a za tretie Obdobie 3.. Z tabulky 1 je zrejmé, ze v uvazovanom Obdobi 3 dosahovali
priemerné vynosy najnizSie hodnoty pre 17 aktiv, v Obdobi 2 pre 4 aktiva a v Obdobi 1 pre 8 aktiv. Naopak,
najvysSie hodnoty dosahovali priemerné vynosy v Obdobi 3 pre 9 aktiv, v Obdobi 2 pre 8 aktiv a v Obdobi 1
pre 13 aktiv (MCD dosahuje maximalnu hodnotu v dvoch obdobiach). Najvy$Siu hodnotu maximalneho
vynosu spomedzi vSetkych aktiv vo v3etkych troch obdobiach pritom reprezentuje hodnota 0,151% pre MRK.
Vlypocitané vynosy nadobudaju vSetky zaporné hodnoty len pre MMM.

1 https://us.spindices.com/indices/equity/dow-jones-industrial-average#overview
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Tabulka 1: Priemerny denny vynos akcii DJIA za obdobia 1,2 a 3

AAPL | AMGN | AXP BA CAT CRM | CSCO | CVvX DIS GS HD HON IBM INTC JNJ

Obdobie 3 | 0.037% | 0.093% |-0.133% |-0.144% | 0.050% |-0.043% |-0.098% | 0.150% |-0.177% 0.015% | 0.011% | 0.094% | 0.095% |-0.204% | 0.033%

Obdobie 2 | 0.148% [-0.003% | 0.084% |-0.095% | 0.055% | 0.029% | 0.039% | 0.038% | 0.000% | 0.079% | 0.076% | 0.009% | 0.013% [-0.047% | 0.029%

Obdobie 1 | 0.111% | 0.073% | 0.051% | 0.027% |-0.002% | 0.088% | 0.052% | 0.003% | 0.056% |-0.014% | 0.039% | 0.044% |-0.012% | 0.058% | 0.019%

Minimum | 0.037% |-0.003% |-0.133% | -0.144% |-0.002% | -0.043% | -0.098% | 0.003% [-0.177%-0.014% 0.011% | 0.009% |-0.012% |-0.204% | 0.019%

Maximum | 0.148% | 0.093% | 0.084% | 0.027% | 0.055% | 0.088% | 0.052% | 0.150% | 0.056% | 0.079% | 0.076% | 0.094% | 0.095% | 0.058% | 0.033%

JPM KO MCD | MMM | MRK | MSFT | NKE PG TRV UNH \ \74 WBA | WMT

Obdobie 3 |-0.181% | 0.048% | 0.051% |-0.002% | 0.151% |-0.005% |-0.153% [-0.041% | 0.000% | 0.132% [-0.027% |-0.142% |-0.145% | 0.010%

Obdobie 2 | 0.026% | 0.035% | 0.051% |-0.024% |-0.015% | 0.112% | 0.059% | 0.056% | 0.050% | 0.091% | 0.030% |-0.005% |-0.030% | 0.031%

Obdobie 1 | 0.061% | 0.052% | 0.035% |-0.047% | 0.108% | 0.127% | 0.097% | 0.076% | 0.016% | 0.063% | 0.101% | 0.044% |-0.037% | 0.047%

Minimum |-0.181% | 0.035% | 0.035% |-0.047% |-0.015% |-0.005% | -0.153% | -0.041% | 0.000% | 0.063% |-0.027% |-0.142% | -0.145% | 0.010%

Maximum | 0.061% | 0.052% | 0.051% [-0.002% | 0.151% | 0.127% | 0.097% | 0.076% | 0.050% | 0.132% | 0.101% | 0.044% |-0.030% | 0.047%
Zdroj: vlastné spracovanie

Uvedené skutocnosti dobre reprezentuje obrazok 1.
Obrazok 1: Priemerny denny vynos akcii DJIA za obdobia 1,2 a 3
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Zdroj: vlastné spracovanie

Kladné hodnoty v Obdobi 3 nadobuda priemerné vynosy 14 aktiv, v Obdobi 2 to bolo 22 aktiv a 24
aktiv v Obdobi 1. Z Tabulky 1 a Obrazku 1 teda vyplyva, Ze na priemernom dennom vynose akcii DJIA
za obdobie 1, obdobie 2 a obdobie 3 sa vplyv ukrajinského konfliktu prejavil na finanénych trhoch, pretoze
priemerny vynos vacsiny vybranych akcii DJIA bol vyrazne niz8i ako v prvom a druhom obdobi.

Hodnoty mier rizika CVaR a CDDaR su uvedené v tabulkach 2 a 3. V Tabulke 2 su vSetky hodnoty miery
rizika CVaR v Obdobi 2 niZSie ako hodnoty v Obdobi 1. Z porovnania hodnét v Obdobi 3 a v Obdobi 1
vyplyva, ze 26 akcii taktiez nadobuda nizie hodnoty v Obdobi 3 alen 3 akcie (AMGN, MMM a UNH)
nadobudaju nizSie hodnoty v Obdobi 1. Z porovnania hodnét CVaR v Obdobi 3 a Obdobi 2 je zrejmé, ze len
pre 5 akcii su vypocitané hodnoty niZsie pre Obdobie 3.

Teda z uvedeného vyplyva, Ze na miere rizika CVaR sa v tretom sledovanom obdobi (od 24.2.2022
do 25.8.2022) na finan¢nych trhoch prejavil vplyv ukrajinského konfliktu menej ako vplyv nérastu ochoreni
na Covid-19 v druhom sledovanom obdobi (od 1.1.2020 do 23.2.2022).
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Tabulka 2: Miera rizika CVaR

CVaR AAPL | AMGN | AXP BA CAT CRM CSCO CVvX DIS GS HD HON IBM INTC JINJ
Obdobie 3 | -4,56% | -2,34% | -5,66% | -6,92% | -5,04% | -5,63% | -4,87% | -5,03% | -4,28% | -3,86% | -4,17% | -3,00% | -3,25% | -5,28% | -2,14%
Obdobie 2 | -5,18% | -4,34% | -6,54% | -9,12% | -5,36% | -6,21% | -4,82% | -6,29% | -5,38% | -5,76% | -5,28% | -5,25% | -5,19% | -6,84% | -3,52%
Obdobie 1 | -4,08% | -3,28% | -3,17% | -4,37% | -4,47% | -4,31% | -3,95% | -3,25% | -2,84% | -3,70% | -3,06% | -2,82% | -3,70% | -4,35% | -3,32%

JPM KO MCD MMM MRK MSFT NKE PG TRV UNH \Y VzZ WBA WMT
Obdobie 3 | -3,76% | -3,20% | -2,77% | -2,94% | -2,28% | -4,26% | -5,68% | -3,86% | -3,11% | -3,07% | -4,18% | -4,06% | -5,34% | -5,26%
Obdobie 2 | -5,80% | -4,23% | -4,22% | -4,61% | -4,18% | -4,91% | -4,82% | -3,82% | -5,45% | -5,07% | -5,19% | -2,81% | -5,73% | -3,27%
Obdobie 1 | -2,89% | -2,21% | -2,61% | -3,98% | -2,67% | -3,52% | -3,45% | -2,53% | -2,92% | -3,40% | -3,33% | -2,74% | -4,49% | -2,75%
Zdroj: vlastné spracovanie
Obrazok 2: Hodnoty rizika CVaR akcii DJIA za obdobia 1,2 a 3
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Zdroj: vlastné spracovanie
Tabulka 3: Miera rizika CDDaR

CDDaR AAPL | AMGN | AXP BA CAT CRM CSCO CVvX DIS GS HD HON IBM INTC JNJ
Obdobie 3 |-25,40% | -9,00% |-28,50% | -41,00% | -26,00% | -28,40% | -24,20% | -23,30% | -37,60% | -18,20% | -19,80% | -16,10% | -10,10% | -32,60% | -9,80%
Obdobie 2 |-22,70% | -20,10% | -40,50% | -64,20% | -30,20% | -31,20% | -25,40% | -42,20% | -34,60% | -35,80% | -24,50% | -29,70% | -30,10% | -32,40% | -14,80%
Obdobie 1 |-33,70% | -16,70% | -13,80% | -23,90% | -29,70% | -19,60% | -21,90% | -16,10% | -11,90% | -36,40% | -20,30% | -16,30% | -28,60% | -23,50% | -16,70%
Minimum |-33,70% |-20,10% | -40,50% | -64,20% | -30,20% | -31,20% | -25,40% | -42,20% | -37,60% | -36,40% | -24,50% | -29,70% (-30,10% | -32,60% | -16,70%

JPM KO MCD | MMM MRK | MSFT NKE PG TRV UNH \Y vz WBA | WMT
Obdobie 3 |-23,50% | -9,10% | -9,90% |-15,70% | -9,40% |-21,20% |-25,90% |-17,40% |-16,50% | -14,80% | -15,60% | -18,90% | -21,40% | -25,10%
Obdobie 2 |-37,20% | -27,10% | -23,80% | -25,10% | -20,20% | -19,40% | -24,90% | -14,20% | -33,60% | -20,00% | -25,30% | -14,50% | -38,50% | -13,20%
Obdobie 1 |-16,10%|-12,20% | -12,80% | -36,00% | -12,20% | -11,80% | -15,70% |-20,00% | -19,00% | -21,70% | -12,20% | -13,00% | -39,80% | -22,80%
Minimum |[-37,20% |-27,10% | -23,80% | -36,00% | -20,20% | -21,20% | -25,90% | -20,00% | -33,60% | -21,70% | -25,30% | -18,90% | -39,80% | -25,10%

Z Tabulky 3 a aj z obrazku 3 je zrejmé, Ze najnizSiu hodnotu miery rizika CDDaR poCas Covid-19 (Obdobie
2) bola vypocitana pre spolo¢nost Boening (BA), ¢o zodpoveda hodnote -64,20% v Tabulke 3 a tato hodnota
predstavuje aj minimalnu hodnotu CDDaR vo vSetkych sledovanych obdobiach. V obdobi ukrajinského

Zdroj: vlastné spracovanie

konfliktu nadobuda miera rizika CDDaR najniz8iu hodnotu taktiez pre spolo¢nost BA (-41,00%).
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v

akcii, pre Obdobie 3 (ukrajinsky konflikt) pre 5 akcii a pre Obdobie 1 (predkovidové obdobie) pre 8 akcii.

Obrazok 3: Hodnoty rizika CDDaR akcii DJIA za obdobia 1,2 a 3
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Zdroj: vlastné spracovanie

ZAVER
Akakolvek kriza moze vzniknut v urcitom ¢asovom horizonte z akéhokolvek dévodu, preto by mali mat
investori k dispozicii dostatok informacii, analyz a nastroje na rozhodnutie, do akych aktiv bude
pfi uvazovanych scenaroch mozné a potrebné investovat disponibilné finanéné prostriedky pri maximaliz&cii
zisku a minimaliz&cii rizika.
Autori sa pokusili na akciovom indexe DJIA porovnat vplyv krizy Covid-19 a krizy spbsobenej ukrajinskym
konfliktom na ukazovatele vynos a riziko, ktoré su zakladnymi ukazovatelmi investovania pomocou vybranych
spOsobov vypottu vynosov a rizika. Pre porovnanie vplyvu ochorenia Covid-19 a ukrajinského konfliktu
na vybrany akciovy index DJIA boli na zaklade historickych cien akcii v iom obsiahnutych realizované analyzy
vplyvu pandémie Covid-19 na investi¢nu stratégiu pred vyskytom Covid-19 (Obdobie 1) po¢as vyskytu Covid-
19 (Obdobie 2) a poCas ukrajinského konfliktu (Obdobie 3). Boli vypocitané priemerné denné vynosy
vybranych akcii DJIA a riziko investovania bolo vypocitané pomocou miery rizika CVaR a miery rizika CDDaR.
NajnizSia hodnota pritom predstavuje najvysSie zvySenie rizika a najvyssia kladna hodnota najvacsie znizenie
rizika investovania najviac zo vSetkych uvazovanych spoloénosti.
V' prispevku je prezentovana analyza vplyvu krizy Covid-19 a krizy vyplyvajicej z ukrajinského konfliktu
na akciovy trh, pricom hlavnym cielom je analyza vplyvu kriz na zmenu trhu, ktora sa odzrkadlila v dopyte
po jednotlivych akciach v roznych priemyselnych segmentoch. Na zaklade ziskanych rieSeni mozno
konstatovat predovSetkym vyrazny vplyv krizy Covid-19.
Uvedeny postup analyzy nemusi byt realizovany na vybranom akciovom indexe (okrem uvedenych napr.
Wishire, Russell 2000, Nasdaq Composite, FT-SE 100, Morgan Stanley Capital International World, Dow
Jones Eurostoxx, RTSI, DAX, ATX, CAC 40, Hang Seng, Nikkei Stock Average, PX 50, SAX atd.), ale aj
na akejkolvek vlastnej mnozine vybranych akcii.

Podékovani
Prispevok vznikol s podporou projektu VEGA 1/0339/20 ,Vyuzitie skrytého Markovovho modelu
vo finanénom modelovani®.

Trendy v podnikdni - Business Trends 2022/2 49


https://doi.org/10.24132/jbt.2022.12.2.43_50

Trendy v podnikani - Business Trends (2022), 12(2), 43-50.
https://doi.org/10.24132/jbt.2022.12.2.43_50

ZDROJE

Goldberg, L. R., & Mahmoud, O. (2017). Drawdown: from practice to theory and back again. Mathematics
and Financial Economics, 11(3), 275-297.

Guo, X., Chan, R. H., Wong, W.-K., & Zhu, L. (2019). Mean-variance, mean-VaR, and mean-CVaR models
for  portfolio  selection  with  background  risk.  Risk  Management,  21(2), 73-98.
doi:https://doi.org/10.1057/s41283-018-0043-2

Cheklov, A., Uryasev, S., & Zabarankin, M. (2003). Portfolio optimization with drawdown constraint. Asset
and Liability Management Tools, Risk Books. London.

Pekar, J. (2015). Modely matematického programovania na vyber portfolia. Bratislava: Vydavatelstvo
EKONOM.

Pekar, J., Berezina, |., & Reiff, M. (2022). Determining the investor's strategy during the Covid-19 crisis based
on CVaR risk measure. Paper presented at the 27 th International Scientific Conference Strategic
Management and Decision Support Systems in Strategic Management, Subotica, Serbia.
https://www.ef.uns.ac.rs/sm2022/download/SM2022-proceedings.pdf

Pekar, J., Brezina, |., & Brezina, I. J. (2018). Portfolio Selection Model Based on CVAR Performance Measure.
Paper presented at the 19th International Scientific Conference on Quantitative Methods in Economics -
Multiple Criteria Decision Making, Trencianske Teplice.
http://fhi.sk/files/katedry/kove/ssov/proceedings/Zbornik2018.pdf

Pflug, G. C. (2000). Some remarks on the value-at-risk and the conditional value-at-risk. In Probabilistic
constrained optimization (pp. 272-281): Springer.

Reid, J., Templeman, L., & Allen, H. (2020). After Covid: The Next Massive Tail Risk. Thematic Research.
Retrieved from https://www.dbresearch.com/servlet/reweb2.ReWEB?rwsite=RPS_EN-
PROD&rwobj=ReDisplay.Start.class&document=PROD0000000000509478

Sukharev, O. S. (2020). Economic crisis as a consequence COVID-19 virus attack: risk and damage
assessment. Quantitative Finance and Economics, 4(2), 274-293. doi:https://doi.org/10.3934/QFE.2020013
Sun, Y., Aw, E. L. G, Li, B., Teo, K. L., & Sun, J. (2020). CVaR-based robust models for portfolio selection.
Journal of Industrial & Management Optimization, 16(4), 1861-1871.
doi:https://www.doi.org/10.3934/jimo.2019032

Yamai, Y., & Yoshiba, T. (2005). Value-at-risk versus expected shortfall: A practical perspective. Journal of
Banking & Finance, 29(4), 997-1015. doi:https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2004.08.010

Data on individual stock. [Online], Retrieved September 15, 2022: https://finance.yahoo.com

50 Trendy v podnikdni - Business Trends 2022 /2


https://doi.org/10.24132/jbt.2022.12.2.43_50

