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Uvod

Pri investovani je lakavé sledovat’ najma to, kol'ko méZeme zarobit. Rovnako doleZité
vsak je, ako vel'mi sa moZe hodnota investicie menit’ a akd stratu mdZeme pocas jej drZania
zazit'. Prave tento vztah medzi vynosom a rizikom porovnavam pri akciach a dlhopisoch.
Odborna literatura ich opisuje ako odliSné moZnosti investovania: akcie maju vyssi vynosovy
potencial, ale spravidla prinasaju aj vysSie riziko [1, s. 66-67; 4, s. 409].

Vyskumna otazka znie: ,,Dosahuju akciové investicie v dlhodobom horizonte vySsi
vynos ako dlhopisové investicie a je tento vySSi vynos spojeny s vySSou mierou rizika?“
Vychodiskom je hypotéza H1: ,,Akciové investicie dosahuju v dlhodobom horizonte vyssi
priemerny vynos ako dlhopisové investicie, priCom sd zaroveil spojené s vySSou mierou
investicného rizika.“

Na tito otazku odpovedam spojenim poznatkov z ucebnic s praktickym porovnanim
zverejnenym na mojom webe. Webova analyza sleduje vybrané akciové a dlhopisové investicie
v USA, Eurdépe a Nemecku za obdobie 2008-2025 [7]. V eseji uvadzam hlavné vysledky a ich

vysvetlenie. Podrobné grafy a d’alSie tabul'ky st dostupné cez odkaz a QR kdéd na konci prace.

Co kupujeme pri akcii a dlhopise

Akcie aj dlhopisy patria medzi nastroje kapitalového trhu, ktory sldZi na dlhodobé
financovanie [2, s. 114 a 119]. Kuipou akcie ziskavame maly vlastnicky podiel v spolo¢nosti.
Vynos m6Zeme dostat’ vo forme dividendy, teda podielu na rozdelenom zisku, alebo pri predaji
akcie za vysSiu cenu. Ak cena klesne, mozZe vznikntt strata. Dividenda pri kmenovej, CiZe
beZnej akcii, nie je zarucena [1, s. 59-60; 5, s. 72].

Pri dlhopise je vztah iny. Investor poZiciava peniaze jeho vydavatel'ovi, ktory sa nazyva
emitent. Ten sa zavdzuje splatit’ istinu, teda poZi¢anti sumu, a dohodnuty vynos [2, s. 120]. Pri
kupénovom dlhopise st priebeZznym prijmom trokové platby. Celkovy vysledok vSak mozZe
ovplyvnit’ aj cena, za ktoru dlhopis kipime alebo predame [1, s. 50-51].

Rozdiel medzi vlastnikom a veritelom pomaha vysvetlit aj riziko. Pri likvidacii
spolocnosti sa kmenovi akcionari uspokojuju az po veritel'och vratane majitel'ov dlhopisov [1,
s. 60]. Akcionar preto nesie vacSiu neistotu. Ani dlhopis vSak nie je automaticky bezpecny:

emitent nemusi mat’ dost” prostriedkov na zaplatenie svojich zavdzkov [1, s. 52].

Vynos a riziko zrozumitel’ne
Vynos je vysledok, ktory investicia prinasa. Treba rozliSovat uz dosiahnuty historicky
vynos od ocakavaného vynosu, ktory je odhadom do buducnosti [4, s. 65]. Pri akciach nestaci

sledovat’ len dividendu. Praktikum uvadza priklad akcie kupenej za 120 eur, ktora vyplati



dividendu 6 eur a na konci roka ma cenu 130 eur. Dividenda tvori 5 %, ale celkovy vynos
vratane zvySenia ceny je priblizne 13,3 % [3, s. 93-94]. Ide o vysvetl'ujtci priklad, nie o
priemerny vynos trhu.

Riziko znamen4, Ze skuto¢ny vysledok sa moze liSit od toho, ¢o ocakavame [1, s. 35].
Pri akcii m6Ze klesnuit’ cena, zhorSit’ sa hospodarenie firmy alebo sa nemusi vyplatit’ dividenda
[3, s. 93]. Pri dlhopise hrozi napriklad nesplatenie zavdazkov. Jeho cenu ovplyviiuju aj tirokové
sadzby: ked’ trhové sadzby rastu, cena dlhopisu klesa. Inflacia m6Ze navySe zniZit' kiipnu silu
prijatych penazi [1, s. 52 a 54-55].

Pri hodnoteni rizika sa pouZiva volatilita, teda miera kolisania vynosov. Jej Statistickym
vyjadrenim je smerodajna odchylka [4, s. 79]. Vysoka volatilita upozoriiuje na vacSie vykyvy;
sama osebe neznamena iba stratu, pretoZe zachytdva pohyby oboma smermi. Pre investora je
preto uZitocné sledovat aj najvacsi pokles od predchadzajiceho maxima, oznacovany ako
maximalny drawdown [7]. Ukazuje, aky hlboky prepad investicia pocas sledovania zaZila.

Riziko moZno zniZovat' diverzifikaciou, CiZe rozdelenim pefiazi medzi viacero
investicii. DolezZity je aj ich vzajomny pohyb: ak sa vSetky vyvijaji rovnako, moZnosti
rozloZenia rizika si menSie. Tento vzt'ah sa oznacuje ako korelacia [5, s. 76—77]. Diverzifikacia
vSak neodstrani vSetky rizikd, pretoZe viacero investicii moze stcasne zasiahnut’ nepriaznivy

vyvoj ekonomiky [4, s. 78].

Ako je zostavené praktické porovnanie

Webova analyza vyuZiva historické denné tdaje ziskané cez yfinance. Zvolené obdobie
siaha od zaciatku roka 2008 po posledny dostupny obchodny defi roka 2025. Jednotlivé trhy
zastupuju vybrané indexy a burzovo obchodované fondy, teda fondy, ktorych podiely sa
obchoduju na burze. Pre USA ide o ASP500TR a IEF, pre Eur6pu o EXSA.DE a X710.DE a
pre Nemecko o AGDAXI a EXHD.DE. Tieto série sliZia ako porovnavacie ukazovatele, nie
ako suhrn vSetkych investicii daného trhu [7].

Vynos hodnotim pomocou CAGR, CiZe zloZenej priemernej roCnej miery rastu.
ZjednoduSene ukazuje, akym rovnomernym ro¢nym tempom by sa pociatocna hodnota musela
zvySovat, aby dosiahla konec¢ny vysledok. Skuto¢né rocné vynosy pritom rovnaké neboli.
Riziko porovnavam cez volatilitu prepocitant na ro¢nu droven a maximalny pokles. H1 tak v
praktickej casti posudzujem pomocou CAGR, nie jednoduchého aritmetického priemeru

rocnych vynosov [7].



Co ukazali vysledky za roky 2008 az 2025
Tabulka 1 zhffia hlavné hodnoty publikované vo webovej analyze. Vyssi CAGR

znamena vysSie dlhodobé tempo rastu. Vyssia volatilita a hlbSi maximalny pokles upozoriuju
na vacsiu neistotu a narocnejsi priebeh investicie [7].

Tabulka 1 Vynos a riziko sledovanych investicii v obdobi 2008-2025

Investicia CAGR (%) Volatilita (%) Maximalny pokles (%)
USA - akcie 11,14 20,05 -51,83
USA - dlhopisy 2,96 7,03 -23,92
Eurépa — akcie 4,93 18,84 -55,40
Eurépa — dlhopisy 2,95 5,78 -23,16
Nemecko — akcie 6,45 21,43 -53,88
Nemecko — dlhopisy 1,27 5,39 -22,41

Zdroj: vlastna webova analyza [7], sekcia Vysledky analyzy, stav zobrazeny 7. 10. 2026.

Vo vSetkych troch porovnavanych dvojiciach mali akcie vysSi CAGR neZ dlhopisy. V
USA to bolo 11,14 % oproti 2,96 %, v Eurépe 4,93 % oproti 2,95 % a v Nemecku 6,45 % oproti
1,27 %. VysSie tempo rastu akcii vSak vZdy sprevadzala vysSia volatilita. Pri americkych
akciach dosiahla 20,05 %, pri dlhopisoch 7,03 %. Rovnaky smer rozdielu vidno aj v eur6pskom
a nemeckom porovnani [7].

Rozdiel je zretel'ny aj pri poklesoch. Akciové série zaznamenali maximalne prepady
priblizne 52-55 %, kym dlhopisové pribliZzne 22—24 %. Pokles o polovicu znamena, Ze hodnota
investicie je v danom okamihu pribliZne polovicou jej predchddzajiceho maxima. Neznamena
to automaticky stratu oproti p6vodnému vkladu, pretoZe pred prepadom mohla hodnota rast.
Tento ukazovatel' pripomina, Ze priaznivy konecny vysledok mozZe byt spojeny s vel'mi
neprijemnym priebehom [7].

Vysledky su v stilade s vykladom Chovancovej a kolektivu, podla ktorého dlhopisy
vSeobecne menej koliSu, ale dlhodobo dosahuju niZSie zhodnotenie nez akcie [4, s. 409].
Podobny vztah zachytava aj historicka tabul'ka USA za roky 1926-1999 u Bikéara a Kmetka:
akciové portfolia mali vySSiu priemernd vynosnost’ aj smerodajnd odchylku neZ dlhodobé
vladne obligacie [6, s. 12]. Tato tabul'ka je podpornym poznatkom z literatiry, nie sticast'ou

vlastného vypoctu za roky 2008—-2025.



Ako vysledky chapat’ a kde maju hranice

Za dolezité povaZzujem rozdiely medzi regionmi. Americka akciova séria dosiahla
podstatne vysSi CAGR neZ eurdpska pri pomerne blizkej volatilite. Vynos preto zavisi aj od
trhu a obdobia. Pri dlhopisoch sa riziko 1iSi podl'a emitenta a splatnosti [7; 1, s. 50-55].

Web uvadza aj pomer CAGR k volatilite. V Eurépe mal dlhopisovy zastupca hodnotu
0,51 a akciovy 0,26, hoci akcie zarobili viac [7]. VySsi samotny vynos teda nemusi znamenat’
vySSi vynos vzhladom na namerané kolisanie. Tento pomer je len jednoduchym doplnkom
porovnania; nedava univerzalnu odpoved, ktora investicia je najlepsia.

Pri hodnoteni H1 treba zachovat’ metodické hranice. Porovnavam Sest’ vybranych sérii,
nie vietky akcie a dlhopisy. Web podrobne nedoklada zjednotenie dividend a inych prijmov,
menovych prepoctov ani pripadnych rozdielov v dostupnosti dat. Vysledky preto opisuju
pouzité série. Modelovych 10 000 eur nemoZno bez overenia menovych prepoc¢tov povazovat
za presny vysledok eurového investora. Tieto obmedzenia oslabuju zovSeobecnenie, hoci smer
porovnania je vo vSetkych troch dvojiciach rovnaky [7].

NiZSie riziko dlhopisov navySe neznamena nepritomnost’ strat. Aj v tejto analyze ich
hodnota vyrazne klesala [7]. Paulik opisuje, Ze v dlhovej krize m6Zu stracat hodnotu aj Statne
dlhopisy a emitenti m6Zu mat problémy so splacanim [2, s. 133—-134]. Preto by bolo nepresné

tvrdit', Ze dlhopisy pri kaZdom akciovom prepade ochrania hodnotu investicie.

Zaver

Pouzita literatura aj webové porovnanie podporuju zakladni myslienku H1. Akcie

.....

el

Na vyskumnu otazku preto odpovedam kladne v rozsahu pouZitého porovnania. H1
povazujem za podporent vysledkami a odbornym vykladom, nie za definitivne potvrdenu pre
kazdy trh a investiciu. Analyza pouZiva CAGR a ma uvedené metodické hranice. Podl'a mojho
nazoru nestaci investiciu hodnotit’ podl'a konecného zisku; treba rozumiet aj jej vykyvom a
poklesom. Vyssi historicky vynos akcii nezarucuje buduci vysledok ani ich vhodnost’ pre
kazdého. Vyber ma vychadzat' z cielov investora, horizontu, o¢akdavaného vynosu a ochoty
znaSat’ riziko. Pri dlhSom horizonte a schopnosti zvladnut' vyrazné poklesy mozu byt
vhodnejSie akcie. Pri skorSej potrebe penazi alebo niZsej tolerancii kolisania moZe investor
uprednostnit’ vhodne zvolené dlhopisy, ktoré vSak tieZ nesu riziko. Za podstatné povazujem,

aby ocakavany vynos a riziko zodpovedali ucelu investicie.
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PRILOHAC. 1

PODROBNA ANALYZA RIZIKA A VYNOSU AKCIi A
DLHOPISOV V ROKOCH 2008-2025

Tato priloha podrobnejSie vysvetl'uje vysledky porovnania akcii a dlhopisov z eseje. Obsahuje
udaje a grafy z mojej webovej analyzy [7], podl'a stavu z 10. 10. 2026. Pouzité vysledky sa
vzt'ahuju na roky 2008-2025.

Pouzité iidaje a investicie

Tabulka PO Vybrané indexy a fondy

Region Akciovy index alebo fond Dlhopisovy fond
USA ASP500TR IEF

Eurépa EXSA.DE X710.DE
Nemecko AGDAXI EXHD.DE

Denné historické tidaje som ziskal pomocou néastroja yfinance zo sluzby Yahoo Finance. Na
spracovanie a vypocty som pouZil Python. UmoZnil mi spracovat’ vel'ky pocet tidajov a pouZit
rovnaky postup pri vSetkych Siestich investiciach. SliZi tu ako vypocCtovy nastroj; ciefom
analyzy je porovnat’ vynos a riziko. Udaje za¢inaji 2. 1. 2008. Pre USA koncia 31. 12. 2025,
pre Eurépu a Nemecko 30. 12. 2025.

Ako su vysledky vypocitané

CAGR ukazuje, akym rovnomernym ro¢nym tempom by investicia musela rast, aby dosiahla
konecnd hodnotu. Nie je to jednoduchy priemer rocnych vynosov. Vzorec je CAGR = (V, /
VM1 /n) — 1, kde V, je pociato¢na hodnota, V, kone¢né hodnota a n dizka obdobia v rokoch.
Modelova investicia zac¢ina hodnotou 10 000 a meni sa podl'a vyvoja sledovanej investicie, bez

d’alSich vkladov alebo vyberov.

Volatilita vyjadruje kolisanie vynosov. Pocita sa z percentudlnych zmien medzi po sebe
nasledujicimi dostupnymi cenami. PouZita je vyberova smerodajna odchylka, prepocitana na
ro¢ni droveli nasobenim V252. Drawdown ukazuje pokles od dovtedy najvy3sej hodnoty a
maximalny drawdown je najhlbsi takyto pokles. Pomer vynos/riziko sa pocita ako CAGR /

rocna volatilita. Nie je to Sharpeho pomer, pretoZe nezohl'adiiuje bezrizikovy vynos.



Suhrnné vysledky

Tabul'ka P1 Hlavné vysledky webovej analyzy

Investicia CAGR % Volatilita % Pokles % Pomer Modelova
hodnota
USA — akcie 11,14 20,05 -51,83 0,56 66949,87
USA - dlhopisy 2,96 7,03 -23,92 0,42 16911,40
Eurdpa — akcie 4,93 18,84 -55,40 0,26 23780,70
Eurépa — 2,95 5,78 -23,16 0,51 16868,98
dlhopisy
Nemecko — 6,45 21,43 -53,88 0,30 30809,00
akcie
Nemecko — 1,27 5,39 -22,41 0,24 12552,97
dlhopisy

Zdroj: webova analyza [7], sthrnné vysledky. Modelova investicia zac¢ina hodnotou 10 000.
Web neuvadza, ako boli jednotlivé meny prepocitané na eura.

Vo vsetkych troch regionoch dosiahli vybrané akcie vy$si CAGR neZ dlhopisy. Zarovei viac
kolisali a zaZili hlbSi pokles. Tieto vysledky podporuju hypotézu H1 pri sledovanych

investicidch. Neznamena to vSak, Ze kazda akcia musi zarobit’ viac nez kazdy dlhopis.

Americké akcie dosiahli najvyssi CAGR aj pomer CAGR/volatilita (0,56). Nemecké dlhopisy
kolisali najmenej (5,39 %), ale mali aj najnizSi CAGR (1,27 %). V Eur6pe bol pomer
CAGR/volatilita vyssi pri dlhopisoch (0,51) neZ pri akciach (0,26). Akcie teda zarobili viac, no

vzhladom na ich kolisanie nemuseli vyjst lepSie.

Kontrola udajov

Prepocet z dodanych dennych cien potvrdil CAGR, volatilitu, kone¢né modelové hodnoty aj
maximalne poklesy vSetkych Siestich investicii. Vysledky sa zhoduju so suhrnnou tabul'kou a
tidajmi na webe. Zhoduje sa aj pomer CAGR/volatilita. Pri vypocte dizky obdobia sa pocet dni

deli ¢islom 365,25. Cisla v tabul'kach st zaokriihlené na dve desatinné miesta.

Kontrola potvrdzuje, Ze vypocty zodpovedaju pouZitym tidajom. Sama osebe vSak nezarucuje
bezchybnost’ tidajov od ich poskytovatel'a. Vysledky treba hodnotit’ aj s ohfadom na rozdiely

medzi indexmi a fondmi a na pouZité meny.



Porovnanie USA
Americké akcie dosiahli CAGR 11,14 % oproti 2,96 % pri dlhopisoch. VySsSie zhodnotenie

sprevadzala volatilita 20,05 % oproti 7,03 % a maximalny pokles —51,83 % oproti —23,92 %.

Graf 1 USA - vyvoj modelovej investicie
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Zdroj: vlastna webova analyza [7], udaje z grafov; prevzaté 10. 10. 2026.

Graf 2 USA - priebeh drawdownu
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Zdroj: vlastna webova analyza [7], idaje z grafov; prevzaté 10. 10. 2026.
Grafy vychadzajii zo skuto¢nych tidajov pouZitych na webe. Ciary spajajii dostupné hodnoty;
chybajtce ceny sa neodhadovali. KedZe web nedoklada menové prepocty, modelova hodnota

nie je presnym vysledkom investora, ktory vSetko nakupuje a vyhodnocuje v eurach.



Porovnanie v Europe
Eurépske akcie dosiahli CAGR 4,93 % oproti 2,95 % pri dlhopisoch. Volatilita bola 18,84 %

oproti 5,78 % a maximalny pokles —55,40 % oproti —23,16 %. Dlhopisova séria mala vyssi

pomer CAGR/volatilita.

Graf 3 Eur6pa — vyvoj modelovej investicie
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Zdroj: vlastnd webové analyza [7], tidaje z grafov; prevzaté 10. 10. 2026.

Graf 4 Eur6pa — priebeh drawdownu
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Zdroj: vlastna webova analyza [7], Gdaje z grafov; prevzaté 10. 10. 2026.
Grafy vychadzajii zo skuto¢nych tidajov pouZitych na webe. Ciary spajajii dostupné hodnoty;
chybajtce ceny sa neodhadovali. KedZe web nedoklada menové prepocty, modelova hodnota

nie je presnym vysledkom investora, ktory vSetko nakupuje a vyhodnocuje v eurach.



Porovnanie v Nemecku
Nemecké akcie dosiahli CAGR 6,45 % oproti 1,27 % pri dlhopisoch. Volatilita bola 21,43 %

oproti 5,39 % a maximalny pokles —53,88 % oproti —22,41 %.

Graf 5 Nemecko — vyvoj modelovej investicie
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Zdroj: vlastna webova analyza [7], udaje z grafov; prevzaté 10. 10. 2026.
Graf 6 Nemecko — priebeh drawdownu
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Zdroj: vlastna webova analyza [7], idaje z grafov; prevzaté 10. 10. 2026.
Grafy vychadzajii zo skuto¢nych tidajov pouZitych na webe. Ciary spajajii dostupné hodnoty;
chybajuice ceny sa neodhadovali. KedZe web nedoklada menové prepocty, modelova hodnota

nie je presnym vysledkom investora, ktory vSetko nakupuje a vyhodnocuje v eurach.
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Rocné vynosy

Tabul'ka P2 Rocné percentudlne vynosy prevzaté z webu

Rok USA akcie USA dih. Eurodpa Eurdopa dlh. Nem. akcie = Nem. dlh.
akcie
2008 -36,09 17,08 -44,93 9,52 -39,49 9,12
2009 26,46 -6,59 27,01 4,79 23,85 -1,36
2010 15,06 9,36 10,10 -0,51 16,06 2,67
2011 2,11 15,65 -11,57 3,90 -14,69 8,05
2012 16,00 3,66 14,25 14,06 29,06 2,09
2013 32,39 -6,09 20,63 2,57 25,48 -1,98
2014 13,69 9,07 7,37 16,69 2,65 11,51
2015 1,38 1,51 10,94 1,78 9,56 0,53
2016 11,96 1,00 1,56 3,74 6,87 3,55
2017 21,83 2,55 10,67 1,08 12,51 -1,12
2018 -4,38 0,99 -10,99 1,03 -18,26 2,35
2019 31,49 8,03 28,41 6,78 25,48 2,53
2020 18,40 10,01 -1,80 4,20 3,55 2,08
2021 28,71 -3,33 24,57 -3,00 15,79 -2,39
2022 -18,11 -15,16 -10,34 -19,87 -12,35 -17,27
2023 26,29 3,64 15,46 8,80 20,31 6,26
2024 25,02 -0,63 8,50 0,93 18,85 -0,04
2025 17,88 8,03 20,49 1,72 23,01 -0,38

Zdroj: webova analyza [7] a vlastné vypocty. Rocny vynos sa pocCita zo zmien poslednych
dostupnych cien na konci jednotlivych rokov. Vynimkou je rok 2008, ktory sa pocita od prvého
dostupného obchodného diia, pretoZe tidaje za koniec roka 2007 nie su zahrnuté.

Rocné vysledky ukazuju, Ze investicia nerastie kazdy rok rovnakym tempom. Stratové roky

mali aj dlhopisy. Tabul'ka pomaha pochopit’ priebeh investovania, nepredpoveda vsak budice

Vynosy.
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Co treba zohladnit’ pri hodnoteni vysledkov
Indexy a fondy. ASP500TR a AGDAXI st akciové indexy, ostatné oznacenia patria ETF, teda

fondom obchodovanym na burze. Index sleduje vyvoj skupiny investicii, ale sam sa priamo
kipit’ neda. Fond ma aj vlastné naklady a jeho vysledok sa moZe od indexu mierne liSit". Kazdy

region preto zastupuju iba vybrané investicie.

Dividendy a d’alSie prijmy. Pri indexoch ASP500TR a AGDAXI pouZivam ich zaverecné
hodnoty. Ide o indexy, ktoré zohl'adfiuju reinvestovanie dividend. Pri ETF pouZivam upravenu
zaverecnu cenu (Adj Close) od poskytovatel'a udajov. Ta zohl'adiiuje dividendy a d’alSie Gpravy
cien; nejde teda iba o samotny pohyb burzovej ceny. Porovnanie napriek tomu spaja indexy s

fondmi, ktorych vysledky ovplyviiujui aj ndklady a spdsob sledovania indexu.

Meny a modelovych 10 000 eur. Americké a eurdpske investicie méZu byt obchodované v
roznych menach. Ak vSetky zacinajui hodnotou 10 000, eSte to neznamena, Ze boli prepocitané
na eura. Ani oznacenie € na webe tento prepocet nepotvrdzuje. Grafy preto ukazuju vyvoj zo

spolocnej pociatocnej hodnoty 10 000, nie presnt sumu v eurach.

Dostupnost’ tidajov a vypocet kolisania. PoCet dennych tidajov sa mierne liSi: USA 4 529,
Eurdpa 4 569, nemecké akcie 4 567 a nemecké dlhopisy 4 569. Pri kaZdej investicii sa
chybajtice hodnoty pred vypoc¢tom vynechajii. Chybajtice ceny sa nedopliiaji odhadom. Vynos
sa potom pocita medzi dvoma po sebe nasledujicimi dostupnymi cenami. Ak je medzi nimi
dlhSia medzera, zmena moZe pokryvat’ viac dni. Rozdielne obchodné dni a medzery v iidajoch

preto treba zohl'adnit’ pri porovnavani kolisania.

Riziko a vyber investicie. Volatilita zachytava rast aj pokles. Drawdown ukazuje pokles od
predchadzajiceho maxima, nie nevyhnutne stratu oproti vloZenej sume. Dlhopisy sice v tomto
porovnani menej kolisali, no aj pri nich hrozi strata vplyvom urokovych sadzieb, nesplatenia
zavazkov alebo inflacie. Historické vysledky nezarucuju budice vynosy. Pri vybere zaleZi na

cieli investora, Case, na ktory investuje, a schopnosti zvladnut’ straty.

Priloha podrobnejSie vysvetluje vysledky eseje a upozorfiuje na ich obmedzenia. Vyssi

historicky vynos akcii preto treba hodnotit’ spolu s rizikom a potrebami konkrétneho investora.
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