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Abstrakt

BORZA, Michal: Dynamické stratégie zabezpeCovania portfolia. Diplomova praca —
Ekonomicka univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra bankovnictva
a medzinarodnych financii. — Veduaci zavere¢nej prace: Ing. Andrej Cupak, PhD. —
Bratislava: NHF, 2023, 67 s.

Cielom zé&vere¢nej prace je pomocou metddy Monte Carlo simulécie potvrdit, ¢i
maju dynamické stratégie zabezpecovania portfolia schopnost’ zaujat’ investora do takej
miery, Ze je ochotny si ich vybrat’ aj napriek niz§im vynosom. Praca je rozdelena do dvoch
kapitol, ktoré tvoria d’alSie podkapitoly. Prva kapitola a jej podkapitoly su zamerané na
investicné portfolio a samotné stratégie zabezpecCovania portfolia. V rdmci prvej Casti je
aproximadcia investi¢ného portfolia, aké st jeho rizika, aké faktory na neho vplyvaji a tedria
o¢akavanej uzitoénosti. Dalej sa v druhej &asti predstavuju jednotlivé zabezpetovacie
stratégie, ktoré budu testované. Medzi tie patri Stop Loss, Constant proportion portfolio
insurance, Time invariant portfolio insurance a Synthetic put. V druhej kapitole je
vysvetlena Monte Carlo metdda spolu s metrikami, ako je omega, sharpe ratio a stochasticka
dominancia, ktorymi sa bude merat’ vykonnost’ portfolia. Zaroven st opisané zdrojové data
a nastavenie stratégii pre testovanie. Dalej praca opisuje vysledky na zaklade ukazovatel'ov
vykonnosti a taktiez podl'a oCakavanej uzitoCnosti. Tie st porovnané s inymi Stadiami
a v zaverecnej Casti st vyjadrené hlavné zistenia. Vysledkom danej simulécie je poskytnutie
pohl'adu na rozne stratégie aich vykonnost’ v réznych typoch trhov, ¢i uz na zéklade

vynosnosti, ale hlavne na zéklade zabezpecenia.

Klucové slova: zabezpecenie portfolia, tedria oCakavanej uzito¢nosti, Monte Carlo, stop

loss, CPPI, TIPP, synthetic put, omega ratio, stochasticka dominancia



Abstract

BORZA, Michal: Dynamic portfolio insurance strategies. Master thesis — University of
Economics in Bratislava. Faculty of National Economy; Department of Banking and
International Finance. — Supervisor of the master thesis: Ing. Andrej Cupak, PhD. —
Bratislava: NHF, 2023, 67 s.

The aim of the thesis is to confirm, using Monte Carlo simulation, whether dynamic
portfolio hedging strategies can attract investors to such an extent that they are willing to
choose them despite lower returns. The thesis is divided into two chapters, which form
further subchapters. The first chapter and its subchapters focus on the investment portfolio
and the portfolio hedging strategies themselves. Within the first section there is an
approximation of the investment portfolio, what its risks are, what factors affect it, and
expected utility theory. Next, the second part introduces the different hedging strategies that
will be tested. These include Stop Loss, Constant proportion portfolio insurance, Time
invariant portfolio insurance and Synthetic put. The second chapter explains the Monte Carlo
method along with metrics such as omega, Sharpe ratio and stochastic dominance that will
be used to measure portfolio performance. The source data and the setup of the testing
strategies are also described. Further, the paper describes the results based on the
performance metrics and by expected utility. These are compared with other studies and the
main findings are expressed in the final section. The result of the given simulation is to
provide a view on different strategies and their performance in different types of markets,

either based on profitability, but mainly based on security.

Keywords: portfolio insurance, expected utility theory, Monte Carlo, stop loss, CPPI, TIPP,
synthetic put, omega ratio, stochastic dominance
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Uvod

Ciel'om kazdého investora je vysoky vynos pri ¢o najnizSom riziku. Rovnovéha
medzi tymito dvoma veli¢inami je zdkladnym determinantom pri vystavbe portfélia. Kazda
osobnost’ ma iné preferencie a ciele, ktoré sa snazi prostrednictvom investovania dosiahnut’.
Pre niektorych nie je cielom vel'mi vysoky vynos, ale skor priemerny, S o najvySSim
zabezpeCenim. V skorych 80tych rokoch zacali investi¢né spolo¢nosti resp. investori
prichadzat’ s prvymi jednoduchymi mechanikami, ktoré sa pomocou dynamickej alokacie
medzi rizikovym a bezrizikovym aktivom snazili ochranit’ portfolio pred stratami v obdobi
medvedich trhov a Casoch vysokej volatility. Cielom bolo dosiahnut’ dobré zabezpecenie
bez vyuzitia derivatov, aby boli mechaniky ¢o najjednoduchsie a nevyzadovali si tol'ko
prace. Kvoli tomu vznikli dynamické stratégie zabezpecovania portfolia. Tie sa zameriavali
najmd na rizikovo averznejsich investorov, ktori preferovali ochranu proti stratam nad
profitom. Tie mdézu byt velmi popularne aj pre jednotlivcov, ktori by ich vyuzivali na

automatické obchodovanie na trhu prostrednictvom robotov.

Cielom tejto diplomovej prace je potvrdit, ¢i maji dynamické stratégie
zabezpecovania portfolia schopnost’ zaujat’ investora do takej miery, Ze je ochotny si ich
vybrat' aj napriek niz§im vynosom. Komparacia prebieha s klasickymi investiénymi
stratégiami, ktorymi st Buy & Hold a Constant mix. Tie maji vopred stanoventl alokaciu
medzi rizikovym a bezrizikovym aktivom. Zabezpecovacie stratégie, ktoré budi hodnotné
st Stop loss, Constant proportion portfolio insurance, Time invariant portfolio protection
a Synthetic put. Vzhl'adom na to, Ze testovanie Gispesnosti na historickych datach, ktorych je
malé vzorka, nie je dostacujuce, bude sa vyuzivat' Monte Carlo simulécia, ktora je schopna
priniest’ r6zne vysledky v roznych €asoch na trhu. Kvoli tejto metdde bude mozZné finalne

vysledky lepSie vyhodnotit, pretoze ich vyznamnost’ bude vyssia.

Zamerom autora je teda pontknut’ ¢itatel'ovi pohl'ad na jednoduché zabezpecovacie
stratégie, ktoré maju potencial byt I'ahko automatizované a ponukajii zaujimavy vynos

s kvalitnym zabezpecenim.
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1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

1.1 Investi¢né portfolio

1.1.1 Aproximacia

Investicné portfolio je subor financnych aktiv, ktoré drzi fyzicka alebo pravnicka
osoba za uc¢elom dosiahnutia Specifickych investi¢nych ciel'ov. Tie sa mo6zu liSit’ od povahy
investora ajeho postavenia na trhu. Aktiva v portfoliu mézu tvorit' akcie, dlhopisy,
podielové fondy, ETF, nehnutelnosti a iné investicie. Ich alokacia zavisi od manazmentu

rizika a typu investora.

Manazment portfolia zahfiia priebezny monitoring a Gpravu alokacie v reakcii na
zmeny podmienok na trhu alebo kvoli osobnym dovodom investora. Spravne vytvorené
portfolio by malo byt diverzifikované naprie¢ kategoriami aktiv, sektormi a regionmi vo

svete, za Gicelom limitovania rizika a zvySenia potenciondlneho zisku.

Kinniry et al. (2022) zistili, ze alokacia v portfoliu je najdolezitejSim faktorom
determinujiicim vykonnost portfolia. Stadia priniesla poznatok o tom, Ze alokéicia je
zodpovedna za 90% variability v rdmci vynosu portfolia. Zatial’ co vyber aktiva a spravne

nacasovanie maju relativne maly dopad na vykonnost'.

Existujii dva hlavné spdsoby manazmentu portfolia, aktivny a pasivny. Aktivny ma
za ciel’ prekonat” vykonnost' trhu a tym priniest’ vy$$i vynos. Sklseni investori zvicsa
vyuzivaju tento pristup, ktory sice zahfnia vyssie priebezné poplatky, ale dokaze vygenerovat’
nadpriemerny vynos. Pasivny manaZment suvisi najmé s lacnym investovanim, kde su
poplatky minimalne. Typickym prikladom je investicia do ETF alebo podielovych fondov.
Teodria hovori, ze snaha o prekonanie vykonnosti trhu pomocou aktivneho manazmentu
nema v dlhodobom horizonte vyznam. Pre vyvratenie tejto tedrie sa snazia aktivny investori
vyuzivat' prostriedky manaZmentu rizika, ktoré im maji pomoct’ k dosiahnutiu lepSich

vysledkov.

1.1.2 Manazment rizika v portfoliu
ManaZzment rizika je kritickym aspektom tspeSného investovania. VSetky investicie

so sebou nesu istu troven rizika, ktoré je potrebné minimalizovat’ v suvislosti so stratami.

Asi najviac efektivnou technikou na manazment rizika je diverzifikacia portfolia.

Investicia do réznych typov aktiv umoziluje znizit' riziko strat z konkrétnej investicie.

12



Alokovanim prostriedkov do akcii, dlhopisov, komodit a nehnutel'nosti moézu investori
limitovat’ dosah jedného aktiva na celé portfolio. Umoziiuje znizit’ jeho volatilitu a priniest’

stabilné vynosy v dlhodobom ¢asovom horizonte. Bodie et al. (2017)

Existuju Styri typy diverzifikacie resp. zabezpecenia portfolia. Prvou je alokacia
aktiv. Podstatou je rozdelit’ investiciu do rdéznych kategorii aktiv, kedy sa ako vzdy dava
zretel’ na averziu k riziku, investi¢né ciele a Casovy horizont. Pouzitim tohto nastroja je
mozné vytvorit’ vyrovnané portfolio, ktoré bude stabilné aj pocas vyraznych pohybov na

trhu a tym znizit’ riziko straty.

Stratégie, na ktoré je zamerana tato diplomova praca, st hybridom medzi vysSie
spomenutou alokaciou aktiv a tzv. hedgingom. Ten zahtiia kiipu pozicie na tom istom aktive
viackrat na kompenzaciu a limitaciu straty. Typickym prikladom moéze byt put opcia na
akciu, ktoru uz investor vlastni. Tym sa vie zabezpecit’ vo¢i potencionalnemu poklesu akcie

a znizit’ tym stratu.

Stop-Loss je tiez jednou z moznosti, ako ochranit’ svoje portfolio. Tato stratégia je
zaroven aj sucast'ou vyskumu v tejto zaverecnej praci. Jej cielom je predaj istého aktiva ak
jeho cena dosiahne istt hodnotu. Zviaésa ide o predaj pri neCakanom poklese ceny aktiva
a tym je mozna limitécia straty. Existuje vSak aj stop-loss pri zisku, kedy sa investor snazi
zabezpecCit’ urcitu vySku vynosu. Ide o vel'mi jednoduchti mechaniku, ktora je vyhodna pre

znacne volatilné aktiva, akym su napr. akcie. Elton et al. (2014)

Posledny sposob stvisi s celkovym poznanim trhu a fundamentalnej analyzy. Ak je
investor dostatocne informovany o trhu pripadne stave konkrétnej firmy, moze na zaklade
tychto poznatkov ucinit’ rozhodnutie o svojich aktivach a tym prispdsobit’ svoje portfolio

nasledujucemu obdobiu.

Je dolezité poznamenat’, Ze neexistuje jednotny pristup a kazdy investor mé svoje
vlastné poziadavky a sposob, akym chce investovat’ svoje pefiazné prostriedky. Ci uz sa

jedna o averziu k riziku, ¢asovy horizont a ciele investovania.
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1.1.3 Portfolio insurance

Ako je spomenuté v predchadzajucich kapitolach, zabezpecenie portfolia moze mat’
rozne podoby. Jednou z nich su aj dynamické stratégie, ktorymi sa zaobera tato diplomova
praca. Vo svojej podstate sa jedna o princip, kde sa prerozdel'uje investicia medzi rizikové
a bezrizikové aktivum. lde 0 vymenu medzi rizikom a o¢akavanym vynosom, podl'a ¢oho sa
investor rozhodne, ¢i chce svoje portfolio ochranit’ viac alebo menej. S rastacou hodnotou
portfolia sa alokacia priklana viac k rizikovej investicii, zatial’ Co pri poklese sa zvySuje
percento alokacie do bezrizikového aktiva. Podkladovym aktivom st zvycajne akcie, indexy
ainé rizikové instrumenty. ZabezpecCovaciu zlozku tvoria hlavne dlhopisy, pripadne ina
bezpecna investicia. Takto navrhnuté portfélio sa potom riadi pravidlami resp.
mechanikami, kde sa pravidelne meni alokacia zdrojov a S fiou aj Groven zabezpecenia.
Takyto spdsob investovania umoznuje pri poklese hodnot akcii limitovat’ stratu, ¢im sa

napadne podoba na opcie.

Koncept priniesli prvy krat v roku 1976 Hayne Leland a Mark Rubenstein v ¢lanku
,»The Evolution of Portfolio Insurance®, ktory bol publikovany v casopise Financial
Economics. Bol zamerany na dynamicky hedging s pouzitim opcii v reakcii na zmenu ceny

v podkladovom aktive.

V 80tych rokoch firma Leland O’Brien Rubenstein Associates (LOR) uviedla
produkt stvisiaci so zabezpeCovanim portfélia, ktory kombinoval opcie a futurity za Gc¢elom
ochrany portfolia. I$lo o kipu put opcie na nejaky index (napr. S&P 500) a zaroven predaj
futurity na ten isty index. Dovolilo to investorom vyuZit’ rast trhu a zéroven ochranu voci
pripadnym poklesom. Tieto stratégie boli popularne hlavne pocas by¢ich trhov na zaciatku
80tych rokov. Ich obl'ibenost’ klesla po krachu trhu v roku 1987, ktory ukazal slabosti tychto
stratégii pocas extrémnej volatility, kedy mnoho investorov vykdzalo vysoké straty na
portfoliach aj napriek tomu, Ze ich mali zahedgované. Po tychto udalostiach doslo k r6znym

upravam stratégii, ktoré ich vylepsili a vyhli sa uz poznanym limitaciam.

Vyuzitelnost” tychto stratégii méa svoje miesto aj v dneSnom svete. Hlavne
u investorov, ktori hl'adaji ochranu proti riziku poklesu. Ich efektivita vSak zaleZi od istych

faktorov ako st podmienky na trhu, averzia k riziku a investi¢né ciele.

Leland (1980) uviedol, ze rozne typy investorov ich donttili pozriet’ sa na ich
rozdielne ocakavania a zaradit’ ich do kategorii tych, ktorym by portfolio insurance (PI)

mohlo vyhovovat’. Prvou su investori, ktori maji priemerné oc¢akévania ale ich tolerancia
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k riziku stupa nadpriemerne s rastom majetku, ti by mali zdujem o PIl. Druhou su ti, ktori
maju priemerni kons$tantnu toleranciu Kk riziku, ale ich ocakavania ziskov su podstatne

vacsie.

Prvé skupina teda spadéd do kategorie ,,Safety-first napr. penzijnych fondov, ktora
musi za kazdi cenu vygenerovat’ vynos, ale vie potom akceptovat’ zvysené riziko. Druha
kategoria sa tyka dobre diverzifikovanych fondov, ktoré ocCakavaju vysokt navratnost’
investicie prostrednictvom akcii. Vysoky vynos apriemerné riziko su vybornymi
predpokladmi, ze Pl je ta spravna volba. Takéto delenie investorov prebicha doteraz a stale
je naro¢nou ulohou pre sprostredkovatel'ov tychto sluzieb najst’ pre svojich klientov ten
spravny produkt. Existuje niekol’ko teorii, ktoré sa snazia vysvetlit' sposob, ako by sa malo

Kk takymto situaciam pristupovat’:

a) Teoria oCakavanej uzito¢nosti (EUT)

b) Prospektova tedria

Pre dalSie vyuzitie v tejto praci sa zameriame na EUT, pretoze je stale najviac

vyuzivanou teériou pre zostavu portfolia pre klienta.

1.1.4 Teoria ocakdvanej uzitocnosti

Teodria ocakavanej uzito¢nosti je zaloZena na tom, ze investor robi svoje rozhodnutia
na zaklade ocakdvanej hodnoty uzitocnosti alebo uspokojenia roznych vysledkov.
Individuality si podla tedrie vybert ti moznost’, ktora im pontka najviac uZitocnosti, kde je
takato uzitocnost’ dana subjektivnym hodnotenim daného vysledku. V pripade vynosov
z investovania by mali investori zvazovat medzi potencionalnym ziskom a rizikom
spojenym s neistotou. To znamend, Ze investor bude pri vybere stratégie zvazovat’ okrem
vynosu aj ostatné¢ faktory, ako je volatilita, distribucia vynosov, pravdepodobnost’

o¢akavaného vysledku a d’alsie. Vrecko a Branger (2009)

Model oc¢akavanej uzito¢nosti navrhol Bernoulli (1954) a vyvinuli ho Von Neumann
a Morgenstern (1947). Teoéria je zaloZena na Styroch principoch, ktoré ovplyviuju racionalne

rozhodovanie investora:

e kompletnost’ — investor bud’ preferuje jednu investiciu nad druhou alebo je k obom
'ahostajny
e tranzitivna relacia — ak existuju investicie A, B a C, kde A > B, B > C, potom investor

preferuje A>C
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e kontinuita — moznosti A, B su prezentované samostatne, kde A > B a C nie je
prezentované. Po pridani C do vyberu si investor zachova svoju preferenciu A > B.

e nezavislost’ — hovori, ze ak existuju moznosti A,B,C, kde A > B > C, potom musi
existovat takd kombinacia A aC, kde je investor nerozhodny medzi touto

kombinaciou a B

Existuje niekol’ko druhov funkcii zameranych na ocCakavanu uzitoCnost. Medzi
hlavné patria linearna, kvadratickd, exponencialna a logaritmicka funkcia. Kazda z nich je
pouzivand pre rozne typy investorov. Tato praca bude vyhodnocovat’ uzitocnost’ na zéklade
kvadratickej a exponencialnej funkcie. Zakladnou funkciou je funkcia ocakavanej

uzito¢nosti dana:
E(U) =X piU(Wi) (1)

kde E(U) je oCakavania uzito¢nost, pi je pravdepodobnost’ javu ia U(Wi) reprezentuje

uzito¢nu funkciu, ktora sleduje jednotlivé uzito¢nosti moznosti.

Ako bolo spomenuté vysSie, pre ucely tejto prace bude vyuzivana kvadraticka
a exponencialna funkcia. Na zaklade Leland (1980) teda existuje investor, ktorého averzia
K riziku klesa, zatial’ ¢o vynos stapa. Pre hodnotenie uzitocnosti sa v tomto pripade vyuziva
exponencialna funkcia, ktord predpokladd azohladiluje spomenuté faktory investora.

Exponencidlna funkcia o¢ak4vanej uzito¢nosti je dana ako:
Uw) =e (2)

kde U(w) predstavuje uzitocnost’ za dany vynos, a je koeficient averzie k riziku a w vynos
na danej stratégii. Druhou funkciou je kvadraticka, ktora predpoklad4, ze investorova averzia
k riziku sa ¢asom menit’ nebude a ostane priemerna, no vynos bude stapat’. Pre vyjadrenie

tejto charakteristiky uzitocnosti je odvodena rovnica:
14.2
U(W)=W—EAO' (3)

A predstavuje koeficient averzie k riziku a o je rozptyl vynosov. Vyuzitim tychto dvoch
funkcii dokaZzeme v praktickej casti vyhodnotit’, ktora stratégia resp. jej parametre si

najvhodnejsie pre nase dva typy investorov.
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1.2 Faktory vplyvajice na vykonnost’ portfélia

1.2.1 Rebalancing

Rebalancing predstavuje proces, pri ktorom dochadza k uprave alokacie aktiv
v portfoliu, aby spinali parametre, ktoré si investor nastavil na zaGiatku. Ak existuje
portfolio, ktoré tvoria zo 60% dlhopisy a 40% akcie, a akcie ziskaju na hodnote, ich
percentualny podiel sa zvysi. Pri rebalancingu teda d6jde k navratu do stanovenych hodnot,
napr. z 59%/41% spét’ na 60%/40%. Hlavnou ulohou je teda zachovanie daného levelu aktiv
a s nim aj vysky rizika, ktor¢ pri signifikantnom naraste cien akcii stipne. Prostrednictvom
predaja anakupu aktiv v portfoliu je takto mozné udrziavat' ziadané hodnoty. Takyto
prepocitavaci mechanizmus sa moze aktualizovat’ pravidelne aj nepravidelne. Podl'a Zhang

et al. (2022) existuju Styri hlavné spdsoby, ako ho realizovat’:

1. Kalendarny rebalancing — Je najviac vyuzivany. V tomto pripade sa portfolio
rebalancuje na zaklade casovych intervalov napr. ro¢ne, kvartdlne, mesacne,
tyzdenne a denne, bez ohl'adu na aktualne podmienky na trhu.

2. Rebalancing s limitmi — Tento spdsob umoziuje rebalancing na zaklade vopred
stanovenych limitov. Ak sa napriklad podiel aktiv odkloni od ciela o viac ako 5%
alebo 10%, dojde k prepoctu.

3. Kombindcia limitov a kalendara — Limity sa nemeraju nepretrzite ale iba v urcitych
casovych intervaloch napr. tyZdenne. Ak po€as merania dojde k zisteniu, Ze limity
st zachované, rebalancing neprebehne.

4. Oportunisticky rebalancing — Jedna sa o rebalancing na zdklade danych podmienok
na trhu. Napriklad pri vyraznom poklese hodnoty akcii sa investor rozhodne dokupit’
dalsie, ked’ze ich podiel v portfoliu klesol ale on ocakava v blizkej budicnosti ich

narast.

Rebalancing, ako jedna z délezitych sucasti manazmentu portfolia, ma mnoho benefitov.
Prvym je schopnost’ pomodct’ s manazmentom rizika zniZzenim podielu tych aktiv, ktoré sa
stali nadhodnotené alebo tvoria velku ¢ast’ portfolia. Druhym je fakt, Ze predajom aktiv,
ktor¢ st nadhodnotené andkupom tych, ktoré st podhodnotené, dokaze portfolio
vygenerovat vys$i zisk. Poslednym benefitom je udrzanie investicnej discipliny

a zachovanie dlhodobych ciel'ov investora.
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Celkovo je teda rebalancing vybornym a uzito¢nym nastrojom pre investovanie. Ma vSak
aj svoje negativna, ktorymi su hlavne transak¢né naklady. Ich absolatna hodnota narastie

vzdy vtedy, ked’ dojde na portfoliu k prepoctu.

1.2.2 Podlaha

Podlaha je typ faktoru v manazmente portfolia, ktory sa snazi limitovat’ riziko straty.
V podstate zarucuje minimalny mozny vynos garantovany na danu investiciu resp. portfolio.
Prostrednictvom bezrizikovej investicie, ktord tvori prave tito podlahu, sa mé zarucit
ochrana portfolia. Podlaha sa vyjadruje ako percentudlny podiel z celkovej hodnoty
investicie. Ak teda existuje investicia, ktora ma hodnotu 100 penaznych jednotick a podlahu
s hodnotou 80%, potom je 80 penaznych jednotiek alokovanych v bezrizikovom aktive.
Najviac vyuzivanym spdsobom, ako implementovat’ podlahu, s dlhopisy. Tie su

povaZzované za bezrizikovu investiciu a prinasaja isty fixny vynos.

Prvou moznostou je nakup dlhopisov s nulovym kupdénom, kde nie je pocas trvania
dlhopisu vyplacany ziadny kupon a jeho hodnota aj s fixnym vynosom je vyplatend v den
maturity. To prinaSa pri drzani dlhopisu az do maturity isty vynos. Inym spdsobom je nakup
put opcie, ktora ndm poskytne v budicnosti pravo, nie povinnost’, na predaj tohto cenného
papiera. Tymto si vie investor taktieZ zarucit' isty vynos. Poslednym je bond ladder,
Vv slovenskom jazyku rebrik dlhopisov. Ide o portfolio dlhopisov s roznymi splatnost'ami,
zvéacSa od 1 do 10 rokov. Pomocou investicie do takéhoto portfélia mdZze investor ochranit’
svoj zisk pred fluktuaciou urokovych sadzieb, ktoré maja vplyv na vynosnost. PouZziva ho

napriklad spolo¢nost’ Charles Schwab Corp.

Celkovo je najjednoduchsim sposobom drzanie dlhopisu s nulovym kupénom, ktory
vSak prinasa isté riziko v stvislosti s urokovymi sadzbami. To by sme vedel do istej miery
eliminovat’ vyuzitim bond ladder. Put opcie su taktiez vybornym nastrojom. Spajaju sa
s nimi vSak vysoké transakéné naklady, ktoré mozu koniec koncov zapricinit’ vel’ky pokles

vynosnosti a teda pdsobit’ kontraproduktivne.

1.2.3 Transakcné nadklady

Transakéné ndklady st vydaje investora pri predaji alebo ndkupe aktiva v ramci
portfolia. M6zu negativne ovplyvnit’ jeho vykonnost’ a implementéciu ich stratégii. Najviac
viditeI'ny je tento efekt pri vyrazne vyssSej frekvencii obchodovania, v naSom pripade pri
castom rebalancingu. Takéto ndklady mézu ovplyviiovat’ faktory ako velkost’ obchodu, uz

spominana frekvencia, typ aktiva a pod. Harris (2003)
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Aby mohli byt stratégie a elimindcia rizika moZzn4, je podstatny prepocet alokacie do
jednotlivych aktiv v portfoliu. V ramci Pl takto vznikaju transakéné naklady, ktoré pri
Castom rebalancingu sposobuju nizsi vynos. Aj ked’ ich dopad je minimalny, existuje viacero
sposobov, ako ich implementovat’. Prvym je ako rizikové aktivum zvolit’ ETF fondy, ktoré
ponukaju nizsie poplatky. Pre dlhopisy su transakéné naklady irelevantné a neberie sa na
nich ohlad. V ramci niektorych Pl stratégii vSak niektori autori vyjadrili a odhadli
transak¢éné naklady pomocou volatility. Prvym bol Leland (1985) a druhy, Boyle a Vorst

(1992), ktori takto integrovali tieto vydaje pouzitim nasledovnych rovnic:

2
OLeland = 0\/1 + ;XTA—t (4)

k
OBoyle, Vorst — 0 /1 +2 X VAt (5)

kde o predstavuje Standardna odchylku vynosov z rizikového aktiva, k st transak¢né naklady
ako Cast’ objemu transakcie a At je dizka obdobia rebalancingu. Vyuzivaju sa hlavne pri

synthetic put stratégii, ktora bude priblizena neskor.

1.3 Prehlad stratégii

V tejto diplomovej praci bude hodnotenych celkovo Sest’ stratégii. Okrem Styroch,
ktoré maju charakteristiky portfolio insurance, sa budu testovat’ aj dve klasické stratégie,
z ktorych jedna nie je aktivna ale pasivna. Ide o stratégiu Buy & Hold (BH), ku ktorej bude
pridana stratégia Constant mix (CM). V ramci Pl ide o stratégie Stop & loss (SL), Constant
proportion portfolio insurance (CPPI), Time invariant portfolio protection (TIPP)
a Synthetic put (SP). V tejto kapitole budu vysvetlené mechaniky tychto stratégii pre lepsie

pochopenie vysledkov prace.

1.3.1 Buy & Hold

Hlavnym ciel'om tejto stratégie je nakupit’ vybranu alokéciu aktiv (napr. 60/40, kde
60% tvoria dlhopisy a40% akcie) adrzat ich pocas celého ¢asového horizontu
obchodovania, bez akéhokol'vek zasahu a zmeny. BH teda nepodlieha rebalancingu, ¢im je
viac nachylnejsia na vykyvy v hodnotach akcii a nesie so sebou aj vyssie riziko. Tym padom

posobia dlhopisy ako jediny ochranny faktor po¢as medvedich trhov.
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1.3.2 Constant mix

Vo svojej podstate je CM takmer rovnaka stratégia ako BH. Na zaciatku je vybrana
alokacia do aktiv a portfolio sa pocas casového horizontu obchodovania vyvija. Najvacsim
rozdielom je vSak rebalancing. Zatial’ co v BH mo6ze dojst’ k zmene percentudlnej alokacie
(napr. ked vyrazne stipne hodnota akcii, potom stipne aj ich absolutny percentualny
podiel), v CM je portfolio pravidelne prepocitavané. Predpokladajme, Ze existuje investor,
ktory investoval 70% zdrojov do akcii a 30% do dlhopisov. V ¢ase bycich trhov rastie
hodnota akcii, avSak CM si musi zachovat’ svoju percentudlnu alokaciu a teda dochadza
k predajt rizikového aktiva ruka v ruke s nakupom toho bezrizikového. Tym vS§ak prichadza

0 moznost’ participovat’ na raste trhu a vyssich ziskov.

1.3.3 Stop loss

Podl'a Benninga (1990), jednou z moznosti, ako ochranit’ svoje portfolio voci
stratam, je SL. Stratégia ma jednoduché principy. Investor investuje svoje zdroje (Wt) do
rizikového aktiva. Tym sa mysli, ze celych 100% penaznych jednotiek je alokovanych napr.
v akciach. Potom si investor zvoli svoju podlahu (Ft), ktord je v podstate minimalnou
hodnotou portfélia na konci casového horizontu obchodovania. Podlaha sleduje bezrizikové

aktivum a teda jej hodnota sa ¢asom vyvija, ¢im sa berie do vahy jej Cista sucasna hodnota
(NPV).

Wt < NPV(Ft) (6)

V momente ak celkova hodnota portfolia (Wt) klesne pod spodnu hranicu, NPV(Ft),
nasej diskontovanej podlahy, investor preda vSetky zvysné rizikové aktiva a investuje ich do
bezrizikového. Nasledne investor nerobi d’alSie obchody a drzi alokdciu v portfoliu
v rovnakom stave aZ do konca obchodného obdobia. Pokial’ ned6jde k vel'mi vyraznému
prepadu hodnoty rizikového aktiva, ktora je v tej chvili tesne nad podlahou, Wt by mala byt’

na konci ¢asového horizontu obchodovania vzdy nad NPV(Ft)

1.3.4 Constant proportion portfolio insurance

Constant proportion portfolio insurance, navrhnuta od Perold v roku 1986, neskor ju
pouzil aj Benninga (1990) a ini, je viac komplikovana stratégia ako predchadzajice. Berie
do uvahy nielen rizikové a bezrizikové aktivum, ale aj vanku§ (Ct), multiplikator (m)
a podlahu (Ft), ktoré su zvolené na zacCiatku obchodovania. Véac¢sinou su testované hodnoty

m ako 3 a 5, ale mézu sa pouzivat’ aj vyssie, ako napriklad Annaert et al. (2008), ktory
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testoval multiplikator s hodnotou 14. Mechanika stratégie je vysvetlena v nasledujicich

rovniciach:
Ct = Wt — NPV(Ft) (7)
et=m*Ct (8)

Portfolio a jeho vystavenie voci rizikovému aktivu sa meni vzdy v Case t a je definované ako
et. Je jednoducho vypocitané vynasobenim vankisa Ct a multiplikdtorom m.
Predpokladajme investorove bohatstvo Wt. Kedykol'vek v ¢ase t, investor investuje et do

rizikového aktiva a zvySok svojho bohatstva (1-m) * Ct + Ft do bezrizikového.

Pre CPPI je dblezité implementovat’ ,, no short sale “ obmedzenie za ucelom vyhnutia
sa kratkym poziciam. Specialne v pripadoch, kde sa aplikuju vysoké hodnoty multiplikatora
a nizke hodnoty podlahy. Predpokladajme, Ze investorove Wt v ¢ase t predstavuje hodnotu
110 penaznych jednotiek a zvoleny m méa hodnotu 5, podlaha bola stanovena na Grovni 80%.
V takomto pripade by mal investor investovat’ et v hodnote 150 penaznych jednotiek do
rizikového aktiva. To vSak nie je mozné, pretoZze aktualna hodnota celkovych aktiv je 110.
V takomto pripade by si musel investor pozi€at, ¢o naruSa principy ochrany portfélia a

celkovo zmyslu PI. Rovnaké obmedzenie plati aj pre nasledujucu stratégiu.

1.3.5 Time invariant portfolio protection

Stratégia navrhnuta Estep a Kritzman v roku 1988 ako modifikacia CPPI. Time
invariant portfolio protection chrani vynosnost’ portfolia prostrednictvom zmien v podlahe.
Predpokladajme teda istd hodnotu podlahy a multiplikatora, ktort si investor zvolil na
zaCiatku obdobia. V akomkol'vek case t, Vv ktorom dojde Kk rebalancovaniu, stratégia

nasleduje kroky, ktoré prezentovali Estep a Kritzman:

1. Vynasobenie aktudlnej hodnoty portfolia vopred zvolenym percentom podlahy
(napr. 80%)

2. Ak je vysledok v prvom kroku vécsie Cislo ako hodnota podlahy v case t — 1, tento
vysledok je novou podlahou. V pripade, ze je vysledok niz$i, zachova sa
predchadzajica hodnota podlahy.

3. Rovnaky postup ako pri CPPI opisany vyssie

Krokom ¢. 2 stratégia cieli na zaistenie uz dosiahnutého zisku prostrednictvom navysenia

podlahy.
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Hodnota podlahy by mala ¢asom stipat’ a postupne zabezpecovat’ uz dosiahnuté
vynosy, ¢im sa zna¢ne znizuje riziko straty na portfoliu a Standardna odchylka jeho vynosov.
Stadia od Dichtl (2015) potvrdzuje tuto hypotézu, kde TIPP aj napriek niz$iemu vynosu
generuje ovel’a lepSiu ochranu pred stratami, ¢im sa moze stat’ atraktivnejSou stratégiou pre
investorov s vyssou averziou k riziku. Zaroven vSak dochadza k malej participacii na
ziskoch pocas bycich trhov. Postupné navySovanie podlahy moze mat’ az extrémny ochranny
efekt, kedy mozu byt’ v niektorych pripadoch na konci obdobia vSetky zdroje investované
V bezrizikovom aktive (Dichtl a Drobetz 2010).

1.3.6 Synthetic put

Tato Pl stratégia s vyuzitim put opcie bola navrhnuta od Leland a Rubinstein v roku
1981, neskor testovana Annaert et al.(2008) a inymi. Stratégia vyuziva ocenovanie opcii,
ktoré priniesli Black a Scholes v roku 1973. Ugelom je vytvorit' priebezne upravovani
synthetic put opciu na rizikové aktivum. Jedna sa o synthetic put kvoli tomu, ze nakup
rizikového aktiva spojeného s nakupom put opcie na to isté aktivum, je v podstate ekvivalent
nakupu priebezne upravovaného portfolia, ktoré sa skladd z rizikového a bezrizikového

aktiva. Cast, ktora je takto investovana do toho rizikového je dana ako:

S X N(dl)
S X N(dy)+K x e fTxN(=dy)

9)

Wrisky =

Wrisk—free =1- Wrisky (10)

kde S vystupuje ako cena akcie, 7¢ je bezrizikova sadzba, T ¢as do maturity a K je ,,strike

price “ definovana ako:
K= % X (S + P(K)) (11)
0

N je standardna normalna kumulativna distribu¢na funkcia s d; a d, definovana ako:

(3 +(rg+0.502)T
d, = (K) af/? (12)

d, = d; —oT (13)

22



kde o predstavuje Standardnu odchylku vynosov rizikového aktiva. Z rovnice ¢.11, % jev
0

podstate percentualna hodnota podlahy. Tato rovnica musi byt a je pravidelne prepocitavana

pri kazdom rebalancingu, ked’ze hodnota put opcie zavisi na K.

Stratégia zvySuje percento alokacie v rizikovom aktive ak jeho cena stipa a vice
versa. Pravidelna zmena alokacie prindsa problém transakénych nékladov, ktoré st va¢sinou

implementované prostrednictvom rovnic ¢.4 a 5.

1.4 Problematika a prehl’ad studii

Prvé stidie zaoberajuce sa dynamickymi stratégiami zabezpeCovania portfolia sa
zacali objavovat’ koncom 80tych az zaciatkom 90tych rokov 20. storocia. Vznikom
a pristupnostou vypoctovej techniky bolo mozné spustit’ rozne simulédcie, réoznymi
spOsobmi, a zistovat’® uspeSnost’ jednotlivych stratégii. Vysledky a priebeh sa lisil
nastavenim stratégii a parametrami simulécie, po ktorych sa porovnavali zisky, vykonnost’
pocas roznych typov trhu a celkovy priebeh. Casom sa vytvarali nové stratégie, &i uz
modifikaciou starych, alebo tvorbou tplne novych. Nizsie si uvedené niektoré publikované

¢lanky, ktoré s zaroven podstatné pre tto pracu, ktora z nich vychadza.

1.4.1 Comparing porfolio insurance strategies
Jednu z prvych prac publikoval Benninga v roku 1990, kde sa zaoberal stratégiami
SL , CPPI a SP. Cielom Benningu bolo pomocou Monte Carlo simulécie zistit’, ktora

z tychto stratégii je vyhodnejsia a aké su jej vysledky.

V simuldcii boli pouzité nasimulované vynosy podla diskrétnej log normalne;
distribucie s parametrami p = 10% (priemer vynosov), ¢ = 20% ar = 7%. Vzniklo 500
roznych obchodnych rokov (250 dni), na ktorych sa testovali stratégie. Tie boli

prebalansované v troch réznych typoch: 50x, 100x a 250x za rok a s r6znymi podlahami.

Na zéklade vynosov bola najvykonnejSou stratégiou SL, variacie CPPI boli v strede

a najhorsi vynos bol u SP. Sharpe index potvrdil tieto vysledky.

Dalej boli implementované transakéné naklady (0.5%). Tie boli najvyssie pri SP,
zaroven sa so zvysujucou ,,podlahou’ pri vSetkych stratégiach stavali menej vyznamnymi
pre vynos. Celkovo bolo teda najuspesnejsie SL, aj napriek tomu, ze je to najjednoduchsia

stratégia zo vSetkych troch. Tieto vysledky su spravne za predpokladu, ze rizikové aktivum
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je iba jedno (nie viac). Opak by sposobil vyssie transakéné naklady. Taktiez sa berie do

uvahy, Ze neboli vyplacané dividendy z rizikového aktiva.

1.4.2 TIPP: Insurance without complexity
Clanok publikovany autormi Estep. a Kritzman. v roku 1988 sa zaobera ¢&isto
stratégiou TIPP, ktora je modifikaciou CPPI a je nimi vytvorena. Autori skimaja vyuzitie

a vykon tejto stratégie v roznych ¢asoch na trhu.

Metodou bola historickd simulacia a teda otestovanie tychto stratégii na datach
z rokov 1926-1938 a 1977-1988. Boli pouzité akcie (nie je Specifikované) a vynosy z T-
Billov. Zistenia boli ofakavané. Pocas vysokej volatility na trhu v rokoch 1926-1938
dokazala stratégia ochranit’ portfolio a ziskat' na by¢om trhu, ¢im sa jej podarilo za toto
obdobie prekonat’ vynosy z akcii v priemere 0 4.5% za rok. Opakom je v§ak obdobie 1977-
1988, kde trhy dlhodobo rastli ateda prekonali TIPP, podobny scenar plati pre vsetky

zabezpecovacie stratégie. Zaverom bol teda nizsi vynos v priemere 0 1.7% za rok.

TIPP ma oproti CPPI vyhodu v dlh§om case, pretoZe sa vie prisposobovat. Je vSak

aj menej rizikovy. Zalezi na investorovi a aky je jeho risk apetit.

1.4.3 Performance evaluation of portfolio insurance strategies using

stochastic dominance criteria

Stadia bola vydana v roku 2008 autormi Annaert, Osselaer a Verstragte a jej cielom
je porovnanie BH, SL, CPPI a SP stratégii. Podobne ako Benninga (1990), vyuzivaja autori
simulaciu. Tentoraz vSak ide o tzv. block-bootstrap, na ktory boli aplikované data
0 vynosoch zo vsetkych akcii v UK, USA, Japonsku, Australii a Kanady od roku 1973-
2005. Bootstrap si v tomto ¢lanku nahodne vyberie 252 dni z jedného z trhov za toto obdobie
a zopakuje to 10 000 krat. Tym nam v podstate vznikne 10 tisic nahodnych blokov z tohto
obdobia a z réznych krajin, ktoré sltizia ako simuldcia vyvoja rizikového aktiva v roku.

Bezrizikové aktivum je odvodené od rizikového.

Je prevedenych niekol’ko simulacii s rtéznymi parametrami. Celkovym vysledkom je
vys$i vynos pri BH, ale aj vysSie riziko. Zabezpecovacie stratégie si niz§im rizikom, aj pri
nizSom vynose, vedia vydobyt’ svoje miesto u investorov, ktori hl'adaji presne tito cestu
investovania. Dalej bolo skiimané, Ze vys§ia podlaha znamena lepsie zabezpedenie. Zaroveti
je podstatnym parametrom frekvencia rebalancingu. Denny rebalancing pomaha SP a CPPI.

Zaroven zabezpeceniu SL, mesacny vSak prinasa vySsi vynos.
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1.4.4 An analysis of risk-based asset allocation and portfolio insurance

strategies
Praca napisana Ho, Cadle a Theobald porovnava stratégie BH, SP, CPPI, Value at
Risk (VaR) a Expected Shortfall (ES). Posledné dve stratégic st zaloZzené na riziku

a prispdsobuju parametre portfolia na rolujticich vysledkoch tychto hodnoét.

Aktivami st v tomto pripade meny, kde rizikovéa je AUD a bezrizikova USD. Na
historické data zrokov 2001-2008 st aplikované rozne nastavenia stratégii, kde sa
z vysledkov porovnava sharpe index, distribucia vynosov, vynosy a kumulativne vynosy.
Z indexu vychadza najlepSie CPPI a ES, VaR vsak najhorsie. V distribucii SP a ES, kde st
najviac posunuté doprava, zatial ¢o VaR taha za krat$i koniec. V pripade vynosov je
najvyssie ES, VaR vystupuje na poslednom mieste. Celkovo ma najvacsi potencial stratégia

ES nasledovana CPPI. Vsetky $tatistiky dokazuja, Ze VaR je tou najhorSou.

1.4.5 A bootstrap-based comparison of portfolio insurance strategies

Jedna sa ¢lanok publikovany v The European Journal of Finance v roku 2015,
ktorého autormi su Dichtl, Drobetz a Wambach. Tak isto ako predchadzajtce Studie, aj tato
sa zaobera Pl. Metodikou bola, podobne ako pri Annaert et al. (2008), block-bootstrap
simulacia 5000 roznych ciest indexu DAX, kde autori sledovali okrem vynosov, rizika
a vykonnosti aj Statistickil vyznamnost’. Stcast’ou sledovania boli stratégie CPPI, TIPP, SL,
SP a ako dodatok stratégia VaR. Vysledkom bolo zistenie, ze CPPI a SP prindsaji voc¢i SL
vyznamne lepSiu ochranu portfolia. TaktieZ bolo hlavnym zistenim, ze TIPP a VaR
nevykazuju vyrazné zlepSenia oproti klasickym Pl stratégiam ako CPPI a SP. Zatial’ ¢co TIPP
znacné zalezi na odhadovanych parametroch prémia za akciové riziko. Ak investor
disponuje vybornymi schopnost'ami a modelmi na predpoved’ trhu, m6ze mu tato stratégia

priniest’ vyssi vynos.

Autori zistili inverzny vzt'ah medzi ochranou a vynosnostou portfolia. Zatial' ¢o
ochrana stupa, vynosy klesaju. Davali déraz na techniku merania, ktora je vel'mi dolezita
a ovplyvnuje vyber stratégie, podobne ako dokazy v §tidiach od Zakamulin (2011) a Adcock
et al. (2014).
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2 Ciel’ prace

Hlavnym cielom tejto diplomovej prace je overit, ¢i dynamické stratégie
zabezpecovania portfolia dokazu prildkat’ investorov aj napriek niz§im vynosom. Tento ciel
vychadza zo samotnej povahy a principu fungovania Portfolio Insurance stratégii. Tato
zavereCna praca ma aj parcialne ciele, ktoré zvdéSa vychadzaju z ostatnych S$tadii

zaoberajucimi sa podobnou témou, tak isto ako aj hypotézy.

Parcialny ciel’.
I.  Identifikovat’ pomocou tedrie o¢akavanej uzitocnosti, ktora stratégia je pre aky typ

investora najviac uzito¢na.

Hypotézy:

1. Portfolio Insurance stratégie maju so zvysujicou sa volatilitou lepSie zabezpecenie
ako Buy&Hold aConstant mix azaroven stipa ich vyznamnost' v kontexte
uzitocnosti.

2. Ak stipa podlaha, zlepSuje sa zabezpeCenie a zaroven klesa vynos Portfolio
Insurance stratégii.

3. Stratégia Time invariant portfolio protection ponuka najlepsie zabezpecenie.

4. S rasticou averziou k riziku investor preferuje stratégie s lepSou ochranou, pretoze

mu prind$aju vyssiu uzitocnost’.

Pre objektivne zhodnotenie vysledkov bude sluzit komparacia, ktord pomocou

ostatnych §tadii vyhodnoti vykonnost’ resp. zabezpecenie Portfolio insurance stratégii.
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3 Metodika prace a metody skumania

Na ucely simulacie vyvoja akéhokol'vek aktiva sa v stididch vyuzivaji najma dva
sposoby. Prvym je block-bootstrap, ktory bol pouzity v ¢lanku Annaert et al. (2008). Jedna
sa simulaciu, kde sa z udajov o vynosnosti aktiva za nejaké dlhé obdobie, zvicsa viac ako
10 rokov, nahodne vyberaju bloky. Napriklad Annaert et al. (2008) takto nahodne vyberal
10 000 blokov s ¢asovymi usekmi 252 dni. Vyhodou tohto postupu je, Ze data si zachovaju
svoje vlastnosti. Medzi nevyhody patri najmé fakt, Ze Standardnd odchylka sa musi
pravidelne menit’ a urcuje sa podla roku predtym a taktiez moze dojst’ k potencionalne
zaujatym vysledkom. Block-bootstrap totiz predpoklada, Ze originalne data su stacionarne,
¢o nemusi byt’ v realite nutne pravda. To mdze viest k skreslenym vysledkom. Monte Carlo
simulacia tento problém nema a vie sa vysporiadat’ aj s datami, ktoré nie su staciondrne. Pre
ucely tejto diplomovej prace bola teda vybrana metdda simuldcie Monte Carlo zalozenej na
geometrickom Brownovom pohybe. Rovnaky postup zvolil Dichtl (2010), Benninga (1990)
alebo Costa a Gaspar (2011).

3.1 Monte Carlo simulacia

Monte Carlo simuldcia S geometrickym Brownovym pohybom (GBM) je
matematickd technika vyuzivand na modelovanie neistoty a ndhodnosti cien finanéného
aktiva. Tato metdda zahfiia simulovanie vel'kého mnozstva moznych buducich drédh ceny
akcii pomocou volatility a driftu. V pripade modelovania ceny aktiva je driftom oc¢akavany
vynos a volatilitu predstavuje Standardnd odchylka vynosov. Predpokladom je normalna

distribtcia a konstantna volatilita. Model GBM je dany ako:
dS(t) = ,LlS(t)d(t) + O'S(t) W(t) (14)

kde S je cenaakcie v Case t, u je drift, stanoveny ako oCakévany vynos, o volatilita urCena
ako Standardna odchylka predchddzajucich vynosov, W, je Wiener proces alebo GBM a
d(y je Casovy prirastok (napr. ako 1 z252 obchodovanych dni v roku, vypocitany ako

1/252). Na definiciu stochastického procesu pre vynosy rizikového aktiva s predpokladmi

od Black a Scholes (1973), je dynamika simulacie dana ako:
2
Sey = Se—n*(u— %)d(t) + adpyW (15)

kde W je Wienerov proces opisujiici vyvoj normalne distribuovanej premenne;j. Proces je

dany ako:
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W = V(®)z (16)

Kde zje  Standardne  nahodne  distribuovana  premenna  urena  ako:
z=¢ (W (17)

¢! je inverzna kumulativna distribu¢né funkcia §tandardného normalneho rozdelenia a (u)
je rovnomerne rozlozena ndhodné premennd medzi 0 a 1. ¢ , ako zlaty rez, predstavuje urcity
prirodny proces adava GBM do SirSej suvislosti. Botanik Robert Brown ako prvy
dokumentoval proces ¢ervené¢ho Sumu, Co je typ Sumu v elektronike, zalozeny na istej

nahodnosti.

V ramci tejto diplomovej prace sa bude vyuzivat’ tento proces na simulaciu 10 000
roznych drah indexu NASDAQ. Rovnaky pocet simulacii pouzil aj Annaert et al. (2008).
Simulacia bude na 252 dni, ¢o je priblizny pocet obchodnych dni v roku, kde na rovnakom

intervale testovali viaceré Studie. V Grafe ¢.1 je mozné vidiet’ ukdzku takejto simulacie pri

istych parametroch.
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Graf 1. Monte Carlo simulacia indexu NASDAQ od 15.11.2022. O¢akavany
vynos je odvodeny z udajov od 14.11.2002-14.11.2022, stanoveny ako priemerny
roény vynos na urovni 12.75%. Volatilita 20%. Pocet simulacii 100, ktoré su
odhadnuté na 252 dni. Zdroj: Vlastné spracovanie

Na lepsi prehl'ad a zhodnotenie UspeSnosti jednotlivych stratégii je dolezité sa
zamerat aj na ich vykonnost’ na roznych typoch trhov. Podobne ako Dichtl (2010), aj v tejto

praci sa budt skiimat’ rézne scenare volatility. Jedna sa o tieto tri:
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Volatilita

Scenare 1. Nizka 2. Stredna 3. Vysoké
volatilita volatilita volatilita
c c=10% 6 =20% c=30%

Tabul’ka 1 Scenare volatility

Pre kazdy scendr bude simulovanych 10 000 drah anasledne prebehne zhodnotenie
vykonnosti stratégii pre kazdy scenar osobitne. To isté plati aj pri hodnoteni uzito¢nosti,

ktora bude taktieZ porovnavana pre kazdy scenar osobitne.

3.2 Data

Pre tcely tejto diplomovej prace bolo vybraté ako rizikové aktivum americky index
NASDAQ Composite, ktory zdruzuje akcie v§etkych firiem zapisanych na burze NASDAQ,
je ich viac ako 3000. Zamerané st zvdcSa na technologie, ktoré mnohokrat pontkaji
zaujimavy a vysoky vynos, samozrejme za vysSie riziko. Data za index su stiahnuté
z terminalu Bloomberg, ¢o zaruCuje ich presnost’ a kvalitu. Pouzité st data z obdobia
14.11.2002-14.11.2022. Podstatnym udajom pre GBM simuldciu vynosov je priemerny
denny vynos, ktory za dané obdobie ¢inil 0,00050577, v prepocte na rocny vynos sa jedna o
0.127454, ¢o je ~ 12.75%. Tento udaj je dolezity, pretoze v nasej rovnici GBM sa jedna
0 o¢akavany ro¢ny vynos, podl'a ktorého sa bude riadit’ simulacia. Opisnu Statistiku je mozné
vidiet' v Tabulke ¢.1. V Grafe ¢.2 je mozné vidiet vyvoj indexu NASDAQ. Grafy ¢.3 a ¢.4
sltiZia na potvrdenie, ¢i su vynosy tohto indexu normalne distribuované. Pre simulaciu GBM
to nie je predpokladom ani podmienkou, je vSak dolezité sa zamerat’ na to, z akych tdajov
bude vychadzat, pretoZze rozdelenie vynosov, ktoré naSa simulacia vygeneruje, budi
sledovat’ normélnu distribtciu. Sikmost je teda na arovni -0.22, &o je relativne blizko k nule.
Graf ¢.3 potvrdzuje, Ze vynosy maju zvonovitl krivku a st zoskupené okolo priemeru. Graf
¢.4, kde je graf normalnej pravdepodobnosti, by mala byt linearna ¢iara. Shapiro-Wilk test,
ktory sluzi na kontrolu, ¢i st data normalne rozdelené, mal vysledok s p-value nizSou ako
0.05, ¢im sa zamieta nulova hypotéza a teda vynosy nesleduju normélnu distribticiu. Ked'ze
sa Vv tejto praci bude vyuzivat iba priemer, nie je tento vysledok podstatny. Zaroven je mozné
podla centralnej limitnej teorémy predpokladat’, Ze pri vzorke o vel'kosti 5034 pozorovani
je priemerny vynos priblizne normalne distribuovany. Faktom je, ze volatilita (stdv) nebude
odvodend od indexu NASDAQ, pretoze cielom je testovat’ stratégie v roznych casoch

volatility.
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Graf 2 Vyvoj indexu NASDAQ za obdobie 14.11.2002-14.11.2022. Zdroj: Vlastné
spracovanie na zaklade udajov terminalu Bloomberg.
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Graf 4 Histogram vynosov inde3<u .NASDAQ za Graf 3 Graf normalnej pravdepodobnosti indexu
Obdoble 14.11.2002-14.11.2022. Poget intervalov = 70 NASDAQ za Obdobie 14.11.2002-14.11.2022. Zdroj:
Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov terminalu Vlastné spracovanie na zéklade udajov terminalu
Bloomberg. Bloombera.
Deskriptivna Statistika dat
. . 95%
Data Obs. Mean Median Max Min Stdv Skewness ]
percentile
NASDAQ
5034 0,00050577 0,00097737 0,11806 -0,12321 0,013718 -0,21764 0,020495
returns

Tabulka 2 Deskriptivna Statistika pouzitych udajov. Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov terminalu Bloomberg.

Ako bezrizikova investicia budu figurovat vynosy americkych 3-mesacnych
Statnych pokladniénych poukazok. Celkovo st dlhopisy USA povaZzované za
najbezpecnejsiu investiciu a pontkaju aj relativne vysokll vynosnost. Data pochadzaju od
FRED za obdobie April 2023. Pre nasu pracu je podstatny udaj priemer za mesiac April
2023, ktory je 4.92%. Tento tdaj bude sluzit' ako aktualna bezrizikova sadzba a dlhopis
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s nulovym kuponom. Celkovo teda ddjde v ramci stratégii k zhodnoteniu bezrizikového
aktiva 4-krat kazdé 3 mesiace o ~1.21%, ako vynos za uplynulé 3 mesiace. Vybrana sadzba
sice nekoreSponduje s obdobim, za ktoré bol urCeny ocakavany vynos rizikového aktiva,
zaroven vsak umoziuje PI stratégidm rozvinut’ svoj potencial, ked’ze takto vyssSie sadzby
budt pravdepodobne realitou este nejakti dobu. Podobne vysoku sadzbu pouzivali napr.

Costa a Gaspar (2011), kde bola vo vyske 5%, Dichtl (2010) 4.45%, Dichtl (2015) 4.70%.
3.3 Zdrojovy kéd

Kéd k diplomovej praci je pisany v popularnom programovacom jazyku Python 3.9
s vyuzitim viacerych kniznic. Podmienkou je, aby kod zbehol pod dobu 14 sekund a teda
aby bol maximalne optimalizovany. VSetky vypocty atvorby grafov suvisiace s touto
pracou, budi vytvorené tymto programom. Z praktickych dovodov je kod resp. jeho

komentare v anglickom jazyku. Celkovy zdrojovy kod bude Vv prilohe. M6Zeme sa vSak

def GBM(mu, sigma, SO, dt, T, num_paths):

np.random.seed(9)
wiener = np.random.normal(size=(T, num_paths))
S = np.zeros((T+1, num_paths))
s[e] = se
for t in range(1, T+1):
S[t] = S[t-1] * np.exp((mu - ©.5*sigma**2)*dt + sigma*np.sqrt(dt)*wiener[t-1]

return S

pozriet’ na kratky uUryvok zneho, ktory sa zaoberd GBM. Jednd sa o naprogramovani
funkciu, ktord ndm po zadani parametrov vrati array (tabulku) so vSetkymi simulaciami,

s ktorymi je mozné d’alej pracovat’. V predposlednom riadku sa napr. nachadza rovnica €.15.

3.4 Meranie vykonnosti

Pre meranie vykonnosti buda vyuzité viaceré ukazovatele. Pl nie je iba 0 vynose ale
aj riziku, ktoré so sebou jednotlivé stratégie nest a preto je potrebné zohl'adnit’ tento fakt aj
spravnym vyberom ukazovatelov. Okrem tych pravidelne vyuZivanych, ktorymi su
priemerny vynos, Standardna odchylka, Sikmost a VaR 95%, je potrebné aplikovat’ aj iné

ukazovatele. Tie buda predstavené v nasledujucej Casti.
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3.4.1 Sharpe ratio

Jedna sa o finan¢ny ukazovatel, ktory pocita vynos investicie na jednotku rizika
V porovnani s bezrizikovym aktivom. Tvorcom je Sharpe (1994). Sharpe ratio je dané ako:

Sharpe ratio = % (18)

kde 7, je vynos na portfoliu, 75 je sadzba bezrizikového aktiva a g, je volatilita dané¢ho
portfolia. g, je vdcSinou vyjadrené ako vynosnost’ Statnych dlhopisov alebo ina bezrizikova
investicia. Cim vys§ia je hodnota pomeru, tym vy$si zisk generuje investicia. NiZsia sharpe
ratio zase indikuje, ze dosiahnuty zisk je vel'mi nizky v pomere K riziku. Tento ukazovatel
je skvelym sposobom, ako vyhodnotit’ u¢innost’ stratégie aj v pomere K riziku, ¢o je dolezité
pri Pl. Nemusi byt v§ak najdokonalej$im a to z toho dovodu, Ze distribacia vynosov z nasich
simulacii je pri Pl asymetricka ateda pre zhodnotenie rizika nestaci vyuzit' Standardnu

odchylku Bertrand (2011). Na tieto ucely existuje omega ratio.

3.4.2 Omega ratio

Omega ratio je riziko upravena metrika vykonnosti, ktora hodnoti vykonnost
investiénych portfolii/stratégii. Navrhli ju Keatin a Shadwick (2002) ako vylepsenie
a odstranenie nedostatkov dovtedy vyuzivanych ukazovatel'ov ako sharpe a sortino ratio. Na
rozdiel od sharpe a sortino, omega dokaze zachytit’ celkovt distribuciu vynosov, vratane
rizika poklesu. Je definovana ako pomer pravdepodobnostne vazeného vynosu
k pravdepodobnostne vazenej strate. Tym sa dokaze zachytit’ celé rozdelenie vynosov a jej

extrémy. Omega je dana ako:

_ UPM;(R)
= LPMy(RT)

(19)
kde UPM, je upper partial moment, dany ako:
UPMy(R,7) = [ (s —1)9dFg(s) (20)

kde Fr(s) je kumulativna distribu¢na funkcia vynosov R, d’alej 7 je ciel’ vynosnosti, ktory

chceme dosiahnut’. Lower partial moment teda vieme vyjadrit’ ako:
LPMy(R,t) = [° (v —5)9dFx(s) (21)

Vychodiskovym bodom je samotna kvantifikacia potencialu navratnosti pod t a zaroven aj

nad tato hranicu. Potom (2 vicsia ako 1 indikuje vyssSiu pravdepodobnost’ vynosov nad
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stanovenu hranicu. MenSia ako 1 naopak. Ked’Ze v portfolio insurance je cielom zachovat
kapital a vyhntt' sa stratam, T bude Vv tejto praci rovna vynosu z bezrizikovej investice za
celé obchodovacie obdobie. V ukazkovom Grafe ¢.5 je m6zné vidiet’ 2=2.70, kde Cervena
plocha predstavuje vynosy nad stanovenym cielom, ktorych je oCividne va¢sie mnozstvo

ako tych pod fou.
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Graf 5 Grafické zobrazenie distribacie vynosov nad resp. pod
omega ratio. Zdroj: Benhamou (2019)
V poslednych rokoch bolo publikovanych aj niekolko studii, ktoré potvrdzuju, Ze omega

ratio moze byt lepSim ukazovatelom vynosnosti/rizika v portfoliu, ako sharpe ratio
Benhamou (2019).

3.4.3 Stochasticka dominancia

Ako posledny ukazovatel vykonnosti portfolia sa bude vyuZivat' stochasticka
dominancia (SD). Jedna sa o teoriu rozhodovania na zaklade kumulativnej distribuéne;
funkcie resp., €1 je takato funkcia vynosov na danej stratégii dominantna a nadradena ine;j.
Ako prvy tento koncept predstavil Quirk a Saposnik (1962), neskor bol vyuzity, hoc
v sofistikovanejsej forme, u Annaert et al.(2008) alebo Costa a Gaspar(2011). SD ma tri

typy:

1. First order SD (FSD) - Najsilnejsia, implikuje zaroven SSD a TSD. Znamena, ze
distribucia F4 portfolia A dominuje distribucii Fp portfolia B vtedy a len vtedy, ak
F, portfolia A je vzdy pod Fp portfolia B.

2. Second order SD (SSD) — Ak sucet F, je vzdy pod stctom Fg, potom F, dominuje

Fg. Pre rizikovo averzného investora to znamena, zZe preferuje dominantnu stratégiu.
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3. Third order SD (TSD) — V pripade, ze sucet suctu F, je vZzdy pod stctom suctu Fg,
F, dominuje. Investor, ktorého averzia k riziku klesa, bude vzdy preferovat’ stratégiu,

ktord dominuje.

Kumulativna distribu¢né funkcia normalneho rozdelenia, napr. portfolia A, je dana ako:

FA — ¢ (r—p) (22)

g

kde ¢ je standardna normalna kumulativna distribu¢na funkcia, y je priemer vynosov a o je
ich Standardné odchylka resp. volatilita. Tento indikator berie do Givahy celkovu distriblciu

a jej tvar. Je dolezitym ¢lankom hodnotenia uspesnosti Pl stratégii.

3.5 Nastavenia stratégii

Pre ziskanie lepsich vysledkov, ktoré budu brat’ ohl'ad na rdzne scenare trhov a r6zne
nastavenia stratégii, je vhodné ich otestovat’ za viacerych okolnosti. Stratégie budi, ako uz
bolo spomenuté vyssie, testované v roznych scendroch volatility (Tabulka €.1). Zaroven
bude kazd4 stratégia testovana pre tri rozne trovne podlahy, co ndm umozni lepsie poukéazat
na rozdiely v pripade, ked’ je nastavenie danej stratégie konzervativne resp. s vysokou
averziou K riziku. Vzhl'adom na tieto naleZitosti, bude existovat’ devét’ roznych simulacii
resp. testovanie troch typov podlah pre kazdy scenar volatility na trhu. V Tabulke ¢.1 je
prehlad scenarov. Tzv. benchmarkom pre tieto stratégie budu klasické BH a CM
Vv konfiguracii 70% rizikové aktivum a 30% bezrizikové. V pripade SD, kde sa hodnoti
nadradenost’ distribucie vynosov, bude benchmarkom BH (70/30). Prah T pre omega ratio je

stanoveny ako vynos bezrizikového aktiva na trovni 4,92%.

Podobne ako Ho a Caddle (2010), urovne testovanych podlah st stanovené na
hodnote 80%, 90% a 100%. Stratégie CPPI a TIPP si zaroven vyZzadujt pre svoju mechaniku
istu troven multiplikatoru. Zieling et al. (2012) vyuzival multiplikatory na Grovni 1, 4 a 6.
Ked’Ze ale v nasej simulacii existuje scenar, kde je podlaha na extrémne nizkej trovni, 80%,
je vhodnejSie vyuzit’ niz§ie multiplikatory, aby stratégia nesledovala iba rizikové aktivum.
Preto pouzité multiplikatory su hodnotou na trovni 1, 3 a 5. Implementovany je iba denny
rebalancing, podobne ako Annaert et al. (2008) alebo Costa a Gaspar (2011). Pociato¢na

investicia ¢ini 100 peniaznych jednotiek.
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4 Vysledky prace a diskusia

Tato Cast’ diplomovej prace vyhodnocuje vysledky a zistenia, zaroven ich na konci
porovnava s hlavnymi §tadiami, z ktorych tato praca vychadzala. Pre kazdy typ volatility na

trhu aj podlahu existuje osobitna tabul’ka a zhodnotenie jej vysledkov, aj v kontexte EUT.

4.1 Vysledky podl’a ukazovatel’ov vykonnosti

V prvej simulacii v Tabulke ¢.3 s nizkou volatilitou na trovni 10% a podlahou 80%
vysli vysledky podl'a o¢akavani. Nizka volatilita v spojeni s nizkou podlahou nutila va¢sinu
PI stratégii presuvat’ zdroje do rizikového aktiva, ¢o sposobilo vel'mi malé rozdiely resp.
vykazalo nizke vyhody oproti klasickym BH a CM. Hl'adiac na vynos, jasne dominuju
stratégie s rizikovejSim nastavenim. Niz§i vynos priniesli iba CPPI a TIPP s nizkym
multiplikatorom. Zaroven v§ak maju vel'mi nizku stdv a vysoky VaR 95%. Ten je v podstate
bez straty, ¢o v spojeni so Sikmostou naznacuje vyrovnanu distribuciu bez velkych
extrémov v dolnom kvartile. Sharpe ratio je najvySSie pre TIPP 1 na trovni 3,14, ¢o
naznacuje najlepsi vynos v pomere K riziku. Svojim zabezpe¢enim sa priblizuje iba CPPI 1.
Omega ratio pontika najlepsi pomer nad prah znova pri stratégii TIPP 1 vo vyske 3.7. Ostatné
stratégie osciluji v okoli 3,4 az 3,5, ¢o st hodnoty vel'mi blizke TIPP 1. Prekvapenim je

Vv

urovni 0,33, ktord je podobna ostatnym rizikovym stratégiam.

Floor 80% ; 6 10%

BH BH CM CPPI CPPI CPPI TIPP TIPP TIPP

stratégia | 190 7030 7030 | SF 1 3 5 1 3 5 °F
vynos | 13,63 11,02 920 | 1368 6,78 10,88 1340 662 10,11 13,63 13,59
Sandardnd | ) o6 793 540 | 1132 241 852 1123 211 658 1126 1124
odchylka

Sikmost | 0,33 0,33 0,18 0,34 0,33 085 041 0,09 021 033 033
VaR 95% | 96,21 98,82 98,82 96,22 103,06 99,23 96,11 103,21 99,70 96,21 96,28
sharpe 1,21 140 1,71 1,21 2,81 1,28 1,19 3,14 154 121 121
omega 3,44 344 361 3,42 3,42 2,89 319 3,70 3,57 3,44 3,46

SD - - - TSD TSD TSD TSD TSD TSD SSD TSD

Tabul'ka 3 Monte Carlo simulécia vSetkych stratégii. Vysledky st pre fixna podlahu 80%. Volatilita trhu je 10%. Prah
omega ratio 4,92%. SD merana vo¢i BH (70/30). Simulované na 10 000 tras s priemernym vynosom rizikového aktiva
12,75% a bezrizikového 4,92%. Zdroj: Vlastné spracovanie
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Rozdelenie ma teda tendenciu mat’ vys$iu kumuldciu v oblasti vynosov vo vyske
bezrizikového aktiva. TSD plati pri vSetkych stratégiach okrem TIPP 5, ktora sa prakticky
chovala ako BH (100). Celkovo tieto nastavenia s nizkou podlahou a volatilitou davaja
vyhodu klasickym stratégiam. Stdv okolo 10 je stdle povazovana za vel'mi nizku a preto
neexistuje vel'ky dovod pre investora zvolit’ si PI stratégie v konzervativnom nastaveni, ktoré
sice pontikaju extrémne dobré zabezpecenie, av§ak s vel'mi nizkym vynosom a bez vacsich

vyhod v oblasti omega a sharpe ratio resp. vynosu v pomere K riziku.

Floor 90% ; 6 10%

atéeia | BN BH  CM gL CPPl CPPI CPPI TIPP TIPP TIPP g
SUalegla | 100 70/30  70/30 1 3 5 1 3 5

vynos 13,63 11,02 9,20 13,43 5,93 8,14 10,52 577 7,49 9,26 13,59

Standardna
odchylka

Sikmost | 0,33 0,33 0,18 0,34 0,32 0,92 1,02 0,06 0,12 0,19 0,33

11,26 7,88 5,40 11,53 1,31 4,64 8,53 1,05 3,21 5,48 11,24

VaR 95% | 96,21 98,82 100,60 | 94,27 103,90 101,81 99,77 104,07 102,32 100,55 96,32
sharpe 1,21 140 1,71 1,16 4,53 1,75 1,23 5,50 2,33 169 121
omega 344 344 3,61 3,22 341 2,88 2,46 3,76 3,69 3,60 3,45

SD - - - TSD TSD TSD TSD TSD TSD TSD TSD

Tabulka 4 Monte Carlo simulécia vSetkych stratégii. Vysledky su pre fixnti podlahu 90%. Volatilita trhu je 10%. Prah
omega ratio 4,92%. SD merana vo¢i BH (70/30). Simulované na 10 000 tras s priemernym vynosom rizikového aktiva
12,75% a bezrizikového 4,92%. Zdroj: Vlastné spracovanie

Tabulka ¢.4 s vysSou podlahou uz vykazuje lepSie vlastnosti PI stratégii. Ich vynosy
dosahuju urovne o priblizne 1 az 2 percentudlne body niZsie ako v Tabulke ¢.3. Vynimkou
sttiba SL a SP, ktorych vlastnosti sa so stipajucou podlahou ve'mi nezmenili. CPPI 1 a TIPP
1 ostavaju s velmi nizkou stdv najviac konzervativnymi resp. najbezpecnejSimi
modifikaciami tychto stratégii. Ponukajii vSak eSte niz$i vynos, ¢im sa stavaji menej
zaujimavymi. AgresivnejSie nastavenia tychto mechanik zabezpeCovania zacinajii viac
konkurovat’ benchmarkovym stratégiam. Specilne TIPP 5, ktory ponuka vysoky vynos na
tirovni 9,26% s nizkou stdv. CM vsak vykazuje velmi podobné vlastnosti. Sikmost’ pri CPPI
je neobvykle vysoka nad troviou 1, ¢o naznacuje znacné zoSikmenie doprava ateda
tendenciu nizsich vynosov. VaR je okrem SL, SP, ktoré vykazujii podobné spravanie ako
BH, v strate. CPPI 5 je v tomto pripade dokonca porazena CM. Sharpe ratio uz poukazuje
na lepSie vyhody CPPI 1 a TIPP 1, kde sa pohybuje okolo 5, ¢o je uz v pomere kK ostatnym

stratégiam vysSia hodnota. V ramci omega metriky neexistuje vyraznd vyhoda ani jednej

36



stratégie. PocCetnost’ vynosov pri PI teda stdle naznacuje podobné mnozstvo ako pri BH
a CM. Dolezitym ukazovatel'om je uz SD, kde s vy$Sou podlahou 90% uz dominuje kazda
jedna PI stratégia. Aj napriek vys$Sej podlahe a teda zaisteniu, PI stratégie stale neponukaji
signifikantné¢ vyhody oproti BH a CM. Vyssie sharpe a nizSia stdv uz naznacuji nizsiu
rizikovost’ CPPI a TIPP, stale vSak nie dostatocne. Ako pri prvej simulacii v Tabulke ¢.3,
vynosy PI su nizke a ani ich zabezpeCenie nie je pre drvivi vacSinu investorov stile

rozhodujucou vlastnost'ou.

Floor 100% ; 6 10%

vaaia | BH BH  CM | CPPI CPPI CPPI TIPP TIPP TIPP
SWAleEld | 100 70/30  70/30 1 3 5 1 3 5

vjnos |1363 1102 920 | 697 507 539 573 492 493 493 13,59
Standardnd | 1) 56 788 540 | 717 024 080 149 001 004 007 1123
odchylka

Sikmost | 0,33 0,33 0,18 3,15 0,23 0,66 1,17 0,04 0,04 0,04 0,33
VaR 95% | 96,21 98,82 100,60 | 103,81 104,69 104,23 103,79 104,90 104,86 104,82 96,33
sharpe 1,21 1,40 1,71 097 2091 6,71 3,84 359,06 119,69 7181 121
omega 344 3,44 3,61 0,17 2,57 2,29 2,05 1,22 1,21 1,21 3,45

SD - - - TSD TSD TSD TSD TSD TSD TSD TSD

Tabulka 5 Monte Carlo simulacia vSetkych stratégii. Vysledky st pre fixnti podlahu 100%. Volatilita trhu je 10%. Prah
omega ratio 4,92%. SD merand voc¢i BH (70/30). Simulované na 10 000 tras s priemernym vynosom rizikového aktiva
12,75% a bezrizikového 4,92%. Zdroj: Vlastné spracovanie

V poslednej Tabulke ¢.5 s nizkou volatilitou a maximalnou podlahou dochadza
k vyraznejSie extrémnym hodnotam PI stratégii. Okrem SP, takmer vSetky ponukajt vel'mi
nizky vynos oscilujuci okolo 5%. SP sa nad’alej sprava ako BH a nepontka dostatocné
zabezpecenie. Stdv CPPI a TIPP je na extrémne nizkych hodnotach. Zaujimavostou je
Sikmost’ 3,15 pri SL. Ta naznacuje vel'mi silné zoSikmenie doprava a teda poukazuje na to,
ze vel’ké mnozstvo simulovanych vynosov skonc¢ilo situovanych okolo bezrizikového aktiva
resp. podlahy. VaR je vyrazne vysoké pre vSetkych PI okrem SP. Zarovei vSak vel'mi blizko
urovne vynosov, ¢o potvrdzuje aj Sikmost’ CPPI a TIPP, kde sa simulované vynosy kumuluju
V oblasti vynosu bezrizikového aktiva. Extrémne vysoké sharpe ratio pri TIPP poukazuje na
vel'mi nizku rizikovost’. Je vS§ak negované omegou, ktora je oproti Tabulke ¢.4 nizSia. Tym
sa znova potvrdzuje fakt, Ze drviva vacSina vynosov osciluje v oblasti okolo vynosnosti
dlhopisov. Svojim vysokym zabezpecenim ale stile PI stratégie pontukaji TSD. Tieto

vysledky naznacuju zbyto€nost’ vyuzitia PI stratégii so 100% podlahou a pri nizkej volatilite.
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Omega a vel'mi nizke vynosy pdsobia oproti predchadzajlicim tabulkdm neuspeSne. Aj
napriek tomu, Ze vySka zabezpecenia je signifikantna, vynosy aich celkova distribucia
stavaju PI do nevyhody. Konkurovat’ dokaze iba SL, hoci jej stdv je vySSia ako vynosy.
V Grafe ¢.6 je mozné vidiet’, ako sa v pripade SL stratégie vacSina vynosov situuje tesne nad

podlahou, ¢o graficky potvrdzuje vysoku mieru pozitivnej Sikmosti a zdroven nizke omega

ratio.
290 Monte Carl_-;:u simulacia SL stratégie, o=10%, Floor 100%
« 5L
00 R e MNASDAQ g
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Graf 6 Diagram rozptylu vynosov stratégie SL s podlahou 100%, volatilita na Grovni 10%.

Tieto vysledky potvrdzuji hypotézu, ze vyuziteI'nost’ PI stratégii v ¢asoch nizkej
volatility na trhu nema velky vyznam. O¢akavané vynosy st aj napriek nizSej stdv nizke.
BH a CM ponukaju vysoky vynos za cenu mierne vysSej stdv, ktord je vSak stile
v akceptovatelnom rozmedzi. VaR, sharpe a SD st jediné metriky, ktoré dokazu PI
vyzdvihnit nad benchmarkové stratégie. Omega, ktori povazujeme za mierne lepsi
ukazovatel ako sharpe, ukazuje slabu vykonnost’ PI. Tie vSak boli konStruované pre scenare
vysSej volatility na trhu, preto je dolezité preskiimat’ aj d’alSie vysledky. V nasledujtcich
tabul’kach sa bude hodnotit’ G¢innost’ v Casoch strednej volatility, kde sa uz oakava vacsi

prinos PIL.
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Floor 80% ; 6 20%

atéala | BHBH CM | CPPI CPPl CPPI TIPP TIPP TIPP g
stralegld | 100 70/30  70/30 1 3 5 1 3 5

Vynos 1364 1102 921 |1336 6,78 10,70 12,73 6,63 10,16 13,64 13,62
volatilita | 22,72 1590 10,82 | 22,86 4,86 17,07 21,74 423 1330 22,72 22,68
Sikmost | 0,64 0,64 033 | 0,74 0,63 1,42 0,98 0,15 041 064 0,65
VaR 95% | 80,68 87,95 92,45 |8324 99,72 9138 8641 99,86 89,87 80,68 80,84

sharpe 0,60 0,69 085 | 058 1,40 0,63 0,59 157 0,76 060 0,60

omega 163 163 1,78 158 1,62 1,19 1,32 1,87 1,74 163 1,63

SD - - - TSD TSD TSD TSD TSD TSD SSD TSD

Tabul'ka 6 Monte Carlo simulacia vSetkych stratégii. Vysledky st pre fixnua podlahu 80%. Volatilita trhu je 20%. Prah
omega ratio 4,92%. SD merana voc¢i BH (70/30). Simulované na 10 000 tras s priemernym vynosom rizikového aktiva
12,75% a bezrizikového 4,92%. Zdroj: Vlastné spracovanie

Tabulka ¢. 6 prinasa vysledky scenaru strednej volatility s nizkou podlahou na urovni
80%. Rizikové nastavenia PI stratégii ponukaju rovnaky vynos a vlastnosti ako BH.
V kontexte stdv sa CPPI 1, TIPP 1 a TIPP 3 znaéne konkurujice BH. Specialne TIPP 3,
ktory dokaze vygenerovat’ vynos o 3.5 percentualneho bodu niz8i ako BH, s polovi¢nou
stdv. AvSak BH (70/30) a CM dokéazu poskytnut’ podobné vysledky. VaR poukazuje na
omnoho lepsie zabezpeCenie istych PI, ktoré aj v pripade strednej volatility dokazu
s vynosom nad 6% zachovat’ VaR tesne pod hranicou straty. Sharpe, ktoré v pripade nizkej
volatility nevykéazalo vyhody PI, uZ pri strednej volatilite a nizkej podlahe prinasa vyhody
CPPI 1 a TIPP 1, kde tato metrika naznacuje lepSi manaZzment rizika. Omega ratio je na tom
podobne, ale odpttala sa iba stratégia TIPP 1. VSetky PI dominuju v kontexte SD, okrem
TIPP 5, ktora sa prakticky chova ako BH. Podobné spravanie vykazuje aj SP a SL, kde SL
dokonca prinaSa niz8§i vynos pri vySSej stdv. Na jednej strane zacinaju PI konkurovat
benchmarkovym stratégidm, na strane druhej vSak kombinacia vynosu a ostatnych
parametrov nie je jasnym ukazovatelom toho, ze PI su pouzitelné. Aj ked pre malé

mnozstvo investorov by uz mohli byt zaujimavou vol'bou.
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Floor 90% ; 6 20%

BH BH CM | o CPPl CPPl CPPl TIPP TIPP TIPP

stratégia | 455 70/30  70/30 1 3 5 1 3 5

vynos 1364 11,02 921 |11,67 593 8,12 10,04 5,78 752 932 1361
volatilita | 22,72 1590 10,82 | 21,83 2,64 9,86 16,36 2,10 6,48 11,12 22,68
Sikmost | 0,64 0,64 033 | 122 061 1,93 1,70 0,09 022 035 0,65
VaR 95% | 80,68 87,95 92,45 |92,97 102,08 97,45 94,46 102,38 97,27 92,24 80,91

sharpe 0,60 0,69 085 | 053 2,25 082 0,61 2,75 116 084 0,60

omega 163 1,63 1,78 | 095 1,63 1,20 0,92 1,90 1,83 1,76 1,63

SD - - - TSD TSD TSD TSD TSD TSD TSD TSD

Tabulka 7 Monte Carlo simulécia vSetkych stratégii. Vysledky su pre fixnll podlahu 90%. Volatilita trhu je 20%. Prah
omega ratio 4,92%. SD merana voc¢i BH (70/30). Simulované na 10 000 tras s priemernym vynosom rizikového aktiva
12,75% a bezrizikového 4,92%. Zdroj: Vlastné spracovanie

Zvysena podlaha na trovni 90% uz lepsie poukazuje na vyhody PI oproti BH a CM.
Ocakéavané vynosy, Specidlne pri CPPI 3 a TIPP 3 uz ponukaju konkurencieschopné
vysledky. Ak sa vezme do uvahy aj stdv, ktori maji spominané PI o viac ako polovicu
nizsiu, je zjavné, Ze PI postupne napliiaju svoj potencial. Vynos 8% uZ je totiZ povazovany
za zna¢ny. Sikmost’ TIPP je blizko nule, ¢o zna¢i normalne rozdelenie. CPPI oproti tomu
vykazuje silnejSie zoSikmenie doprava, ¢o indikuje vySSiu pravdepodobnost’ nizSich
vynosov. VaR uz pri kazdej PI, okrem SP, prevySuje benchmarkové stratégie, ¢o znaci lepSie
zaistenie. Rovnaky vysledok plati aj pre sharpe, kde najlepsi pomer vynosu a rizika pontikajt
CPPI 1, TIPP 1 a 3. Omega vsak stale poukazuje na medzery vo vykonnosti CPPI. To stvisi
aj so Sikmost'ou, kde sa potvrdzuje Ze vacsina oCakavanych vynosov sa kumuluje v oblasti
nad podlahou. TSD je uplatnena pri vSetkych PI. SL stratégia vykazuje vysoky vynos pri
vysokej stdv. Jej VaR vSak poukazuje na u¢innost’ stop loss order, ktora dokaze portfélio
vyraznejsSie ochranit’ od extrémnych strat. SP sa aj nad’alej sprava ako BH a neposkytuje
Vv podstate Ziadnu dodatocnu ochranu. Celkovo dokéazali CPPI a TIPP konkurovat’' BH a CM.
Aj napriek mierne niz§iemu vynosu dokazali omnoho lepsie ochranit’ portfélio, ¢im uz mézu
byt zaujimavou vol'bou pre niektorych investorov. V grafe ¢. 7 je mozné vidiet' o€ividne
odli$né spravanie CPPI podl'a trovne rizikovosti ich nastavenia. V l'avej Casti grafu je mozné
pozorovat, ze VaR je pri vys$Sich multiplikatoroch nizsi. Naopak je to s odchylkou, ktora je

napr. pri CPPI 5 vicsia ako pri CPPI 1 a teda aj modra Cast’ grafu vykazuje vacsi rozptyl ako
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zelena. Zaroven vsak vyssie m indikuje lep$i vynos pri rovnakej hodnote podkladového

aktiva.
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Graf 7 Diagram rozptylu vynosov stratégie CPPI s podlahou 90%, volatilita na irovni 20%. Zdroj: Vlastné spracovanie
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Graf 8 Diagram rozptylu vynosov stratégie TIPP s podlahou 90%, volatilita na Grovni 20%. Zdroj: Vlastné spracovanie
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Vysledky TIPP arozptyl ocakdvanych nasimulovanych vynosov je oproti CPPI
znacéne niz8i. Zaroven je zakrivenie kriviek smerom nadol, zatial' ¢o pri CPPI dochadza
v okoli ceny NASDAQ 12500 kzlomu aprudkému narastu vynosov. TIPP ako
bezpednejsia stratégia vSak paradoxne prinasa aj vynosy pod podlahou, ¢o potvrdzuje aj

nizsie VaR ako pri CPPI.

Floor 100% ; 6 20%

iatéaia | BHBH CM | o CPPI CPPI CPPI TIPP TIPP TIPP
SUalegld | 100 70/30  70/30 1 3 5 1 3 5

vynos | 13,64 11,02 9,21 6,83 5,07 5,38 5,72 4,92 4,93 493 13,61
volatilita | 22,72 1590 10,82 | 10,91 0,49 1,66 3,31 0,03 0,08 0,14 22,68
Sikmost | 0,64 0,64 0,33 4,57 0,44 1,46 3,10 0,05 0,05 0,06 0,65
VaR 95% | 80,68 87,95 92,45 | 102,63 104,34 103,33 102,57 104,88 104,79 104,71 80,93

sharpe | 0,60 0,69 0,85 0,63 1041 3,23 1,73 17950 59,82 3587 0,60

omega | 163 163 1,78 0,09 1,48 1,19 0,96 1,09 1,09 1,09 1,63

SD - - - TSD TSD TSD TSD TSD  TSD TSD TSD

Tabul'ka 8 Monte Carlo simulacia vSetkych stratégii. Vysledky su pre fixnu podlahu 100%. Volatilita trhu je 20%. Prah
omega ratio 4,92%. SD merana voc¢i BH (70/30). Simulované na 10 000 tras s priemernym vynosom rizikového aktiva
12,75% a bezrizikového 4,92%. Zdroj: Vlastné spracovanie

Vysoké podlaha, podobne ako v ¢asoch nizkej volatility, prindSa nizke vynosy PI
stratégii oscilujucich okolo 5%. Ich stdv je vSak extrémne nizka, takmer blizka 0, o
v kontexte stdv vo vyske 10-22 v pripade BH a CM ukazuje vysoké zabezpecenie. Na
podobny fakt poukazuje aj VaR, kde sa takmer kazdd PI stratégia blizi vynosu
z bezrizikového aktiva. Vysoka podlaha prinasa vysoké sharpe, ktoré tak isto potvrdzuje
vyborné zabezpecenie. Omega vSak podobne ako v Tabulke ¢.5 snizkou volatilitou
poukazuje na vynosnost’ pod prah. Dochadza teda k rovnakému problému, kde PI prinaSaju
vyborné zabezpecenie ale s nizkym vynosom. V kontexte BH a CM uz posobia uspesne;jsie,
ked’ vynos 5,72% pri CPPI 5 s mnohonasobne niz$ou stvd resp. vy$Sou VaR ako BH a CM
dokaze lepSie vyt'azit’ z rastu rizikového aktiva. Vysoka Sikmost” taktieZ potvrdzuje vyssiu
pravdepodobnost’ ocakévaného vynosu. Celkovo prinaSa podlaha na urovni 100% v
podstate dokonalé zabezpecenie s pridanou hodnotou vyssSieho vynosu oproti dlhopisom.

Avsak v porovnani s CM stale neprinasa uplny zelany efekt.
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Floor 80% ; 6 30%

atéela | BH BH  CM | o CPPL CPPI CPPI TIPP TIPP TIPP g
strateg 100  70/30  70/30 1 3 5 1 3 5

vynos 1363 11,00 922 |1240 6,78 1042 12,00 6,64 10,20 13,63 13,62
volatilita | 34,56 24,19 16,30 | 33,67 7,39 2563 3154 6,37 20,20 34,56 34,50
Sikmost | 0,97 0,97 0,49 1,33 0,9 1,95 1,55 022 060 097 0,98
VaR 95% | 66,98 78,36 84,77 | 82,11 96,75 86,54 82,78 96,58 80,70 66,98 67,19

sharpe 039 0,46 057 | 0,37 0,92 0,41 0,38 104 050 039 039

omega 121 121 138 | 095 1,22 0,78 0,85 1,47 1,33 121 121

SD - - - TSOD TSD TSD TSD TSD TSD SSD TSD

Tabulka 9 Monte Carlo simulécia vSetkych stratégii. Vysledky su pre fixnli podlahu 80%. Volatilita trhu je 30%. Prah
omega ratio 4,92%. SD merana vo¢i BH (70/30). Simulované na 10 000 tras s priemernym vynosom rizikového aktiva
12,75% a bezrizikového 4,92%. Zdroj: Vlastné spracovanie

Jednym z hlavnych ciel'ov diplomovej prace je potvrdit’, ze PI stratégie maju svoje
miesto hlavne v ¢asoch vysokej volatility. Preto prebehla posledna simulécia pri volatilite
na urovni 30%, ktora je povazovana za zna¢ne vysoku stdv. V Tabulke ¢. 9 je mozné vidiet
vysledky pri podlahe na urovni 80% resp. najviac rizikové nastavenie PI stratégii.
Vynosnost’ je vysoka takmer pri vSetkych PI okrem CPPI 1 a TIPP 1, ktoré majt najviac
konzervativne nastavenie. Zaroven vSak pontkaji vel'mi nizku stdv na arovni okolo 7%
Vv porovnani s BH a CM. Rizikovo nastavené PI sa pri nizkej podlahe stale chovaju priblizne
rovnako ako benchmarkové stratégie. SL, CPPI 1 a 3 a taktiez TIPP 1 a 3 ale ponukaju vyssie
VaR, ¢o predstavuje lepSie spodné zabezpecenie portfolia. Sharpe stale mierne favorizuje
benchmarkové stratégie. To isté plati pre omega ratio, kde lepSi pomer rizika a vynosnosti
ponukaju iba TIPP 1 a 3, mierne aj CPPI 1. TIPP 5 sa tak isto ako aj pri niz§ich volatilitdch
sprava ako BH a neponuka dodatoc¢nt ochranu. SL s vySSou stdv vSak ponuka vyborny
vynos pri vys$Sej VaR, hoc sharpe a omega hovoria o tendencii vynosov pod uroven BH. SD
potvrdzuje to isté ako v predchadzajucich vysledkoch, kde PI dominuji ako TSD BH a CM.
Iba TIPP 5, ktora vykazuje spravanie BH ma iba SSD voc¢i BH. Podlaha 80% stale dava do
popredia BH aCM. Velmi nizka podlaha neprinasa ani v ¢asoch vysokej volatility
uspesnost’ PI stratégii, ¢o je determinované ich velkym vystavenim rizikovému aktivu.
VysSie podlahy by ale mali priniest’ lepSie zabezpecCenie a dokaz, ze PI stratégie dokazu

Vv ¢asoch vysokej volatility priniest’ taku vysokt ochranu, ktora dokaze presvedcit’ investora.
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Floor 90% ; 6 30%

BH BH CM SL CPPI CPPI  CPPI  TIPP  TIPP TIPP sp

strategia | 109 70/30  70/30 1 3 5 1 3 5

vynos 1363 1101 922 |10,33 592 8,06 9,50 5,78 755 938 13,61
volatilita | 3456 24,19 16,30 | 29,65 4,01 1572 23,77 3,16 981 16,98 34,50
Sikmost | 0,97 0,97 049 | 206 0,92 2,76 2,35 0,12 032 053 098
VaR 95% | 66,98 78,36 84,77 | 92,01 100,45 94,74 92,37 100,71 92,37 84,17 67,28

sharpe 039 0,46 0,57 | 0,35 1,48 0,51 0,40 1,83 0,77 055 0,39
omega 121 121 1,38 | 0,48 1,22 0,77 0,56 1,51 1,43 135 121

SD - - - TSD  TSD TSD  TSD TSD TSD TSD TSD

Tabulka 10 Monte Carlo simulacia vSetkych stratégii. Vysledky su pre fixni podlahu 90%. Volatilita trhu je 30%. Prah
omega ratio 4,92%. SD merana voc¢i BH (70/30). Simulované na 10 000 tras s priemernym vynosom rizikového aktiva
12,75% a bezrizikového 4,92%. Zdroj: Vlastné spracovanie

Podlaha na urovni 90% prinasa vyssie zabezpecenie PI stratégii. V Casoch vysokej
volatility dokézu priniest’ zaujimavy vynos pri lepSom zabezpeceni. Celkovo je vynosnost’
TIPP a CPPI niZsia ako BH. TIPP 5 vykazuje podobné hodnoty ako CM. Stdv jasne prinasa
vyhody PI. Tie dokazu priniest’ vynos v rozmedzi 7,5 az 8% za polovi¢nl resp. minimalnu
stdv. Vel'mi dolezitym ukazovatelom je VaR, ktoré dokazuje pri multiplikatore 1 a 3
vybornll ochranu portfélia. Oproti rizikovému aktivu az o 50%. CM sice dokaZe priniest’
vy$§i vynos ale ochrana je oproti TIPP 3 niZSia o priblizne 10%. CPPI 1 a TIPP 1 prinaSaji
VaR prakticky bez straty s vynosom tesne pod 6%, o je v Case vysokej volatility vyborny
vysledok. Sharpe dédva do popredia PI pri ich menej rizikovom nastaveni, kde niektoré PI
dokazu vyprodukovat’ 4-nasobne vys$si pomer vynosu k stdv. Omega iba mierne potvrdzuje
prinos niektorych PI. SD jasne dokazuje stochasticku nadradenost’ vSetkych PI stratégii.
Celkovo sa kombinécia podlahy 90% a niz§ich multiplikatorov javi ako zatial’ najuspesSnejSia
v kontexte rizika a vynosu. Mnoho investorov by v scenari vysokej volatility preferovali
niz8i vynos ale s vysokym zabezpecenim. Hlavne CPPI a TIPP sm 1 a3 pontkaju tato
moznost. Multiplik4tor 5 sa javi ako prili§ vysoky a v podstate vykazuje rovnaké spravanie
ako CM. SP aj nad’alej prindSa iba minimalnu ochranu. SL je tak ako v predchadzajicich
simulaciach s vysokym vynosom ale aj stdv. Oproti BH a CM ma v$ak vysoké VaR. V grafe
¢. 9 je najlepsie vidiet’, ako CPPI pontika lepSiu ochranu prostrednictvom svojej vysokej

podlahy. Jednou z nevyhod PI je ale ich mala participacia pri raste trhu. V takomto pripade
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nedokazu vytazit' z potencialu, ktory aktudlne prinasa byci trh. Ich cielom je ale v prvom

rade ochrana portfolia za cenu niz§ieho vynosu. Pre mnohych investorov je prave tento fakt

prioritou a TIPP s CPPI im pontka prostriedky na jeho realizaciu.

Monte Carlo simuldcia CPPI a BH stratégie, o=30%, Floor 90%
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Graf 9 Diagram rozptylu vynosov stratégie CPPI s podlahou 90% a BH 70/30, volatilita na arovni 30%. Zdroj: Vlastné

spracovanie

Floor 100% ; 6 30%

stratégia |\ 100 70/30  70/30 | S© 1 3 5 1 3

BH BH CM CPPI  CPPI  CPPI  TIPP  TIPP TIPP

SP

vynos | 13,63 11,01 9,22 6,93 5,07 5,38 571 4,92 4,93 4,93 13,61

volatilita | 34,56 24,19 16,30 | 15,19 0,74 2,67 5,70 0,04 0,12 0,21 3451

Sikmost’ | 0,97 0,97 0,49 556 0,66 2,77 5,05 0,06 0,07 0,08 0,98

VaR 95% | 66,98 78,36 84,77 |101,49 104,01 102,66 101,87 104,86 104,73 104,59 67,31

sharpe | 0,39 0,46 0,57 046 6,89 2,02 1,00 119,65 39,85 2387 0,39

omega | 1,21 1,21 1,38 0,07 118 0,86 0,63 1,05 1,05

1,04 121

SD - - - TSOD Tsb Tsb TSsb TSD TSD TSD TSD

Tabul'ka 11 Monte Carlo simulacia vSetkych stratégii. Vysledky st pre fixnl podlahu 100%. Volatilita trhu je 30%. Prah
omega ratio 4,92%. SD merana voc¢i BH (70/30). Simulované na 10 000 tras s priemernym vynosom rizikového aktiva

12,75% a bezrizikového 4,92%. Zdroj: Vlastné spracovanie
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Poslednym vysledkom je vykonnost’ PI pri maximalnej podlahe na urovni 100%. T4
by mala priniest’ najvyssiu ochranu portfolia. Tabulka ¢. 11 prinaSa omnoho nizsie vynosy
PI stratégii. CPPI vSak dokaze vygenerovat zisk tesne pod 6%. TIPP je prakticky
bezvyznamna, ked’ze iba sleduje bezrizikové aktivum a nedokaze priniest’ pridani hodnotu
v podobe vynosov. V tomto pripade st uZitoéné iba stratégie CPPI a SL. Specialne CPPI
S vy$§im m prinasa uz spominany takmer 6% vynos pri velmi nizkej stdv. Sikmost
naznacuje kumulaciu vynosov nad bezrizikovym aktivom. Sharpe ratio jasne ukazuje lepsi
pomer rizika a vynosu pre PI, okrem SL a SP. Omega vSak ukazuje, Ze velké mnozstvo
ocakavanych vynosov sa sustred’'uje okolo bezrizikového aktiva. Problémom je aj fakt, ze
nastaveny prah pri omega je vysoky. Viaceré stidie vyuzivaji prah 0. V pripade, ze by bola
tato hodnota na Urovni inflacie 2%, bolo by omega ratio CPPI omnoho vyssie, ¢o by
poukazovalo na vyborné zabezpecenie. SD ako v predchédzajicich scenaroch potvrdzuje
dominanciu Pl nad BH. Graf ¢. 10 graficky potvrdzuje vyssiu Sikmost” CPPI a tendenciu
vynosov koncentrovat’ sa v oblasti nad podlahou. TaktieZ prinasa dokaz o ochrane portfolia
prostrednictvom CPPI. SL dokdZe vyznamne fungovat’ iba pri vysokej podlahe, ¢o sa

potvrdilo vo vSetkych scenaroch volatility.

Meonte Carlo simulacia CPPI, BH a CM sftratégie, 0=30%, Floor 100%
50 | . BH70/30 .*
s CMT0/30 : ¢
225 « CPPI, m5
CPFI, m3
Q0 e NASDAQ tg
— Floor 100%

Hodnota portfdlia v Case T
&

5000 10000 15000 20000 5000 30000 35000
Cena MASDAQ v ase T

Graf 10 Diagram rozptylu vynosov stratégie CPPI s podlahou 100% , BH 70/30 a CM 70/30, volatilita na Grovni 30%.
Zdroj: Vlastné spracovanie

Podlaha vo vyske 100% teda dava vyniknut’ stratégii CPPI a jej rizikovej$im nastaveniam.
Celkovo ale vSetky PI stratégie pontukaju vyborné zabezpecenie, co mdze byt znova pre vel'a
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investorov hlavnym dévodom, preco si ich osvojit. Ked’ze rozhodovanie investora je
Specifické pre kazdého jedného, je vhodné implementovat’ behavioralne financie a zhodnotit’

uspesnost’ stratégii aj v kontexte uzitocnosti.
4.2 Vysledky podPla o¢akavanej uzito¢nosti

Ako uz bolo spomenuté v podkapitole ¢. 1.4 o EUT, v nasej praci sa bude hodnotit’
EUT pre dva typy investorov. Jednou su ti, ktorych tolerancia k riziku pri priemernych
oc¢akavaniach stipa s rastom majetku, druhou taki, ktori maju konstantnu toleranciu k riziku,
ale o¢akavania ziskov su vyssie. EUT pre prvy typ investora hodnoti exponencialna funkcia
uzito¢nosti (EFU), kde vy$Sia o znamenad vysSiu averziu k riziku. V pripade druhého
investora sa EUT hodnoti prostrednictvom kvadratickej funkcie uzito¢nosti (KFU), kde
vyssie A indikuje vyS$iu averziu k riziku. EUT bude hodnotena pre vSetky tri scenare

volatility osobitne.

Floor 80% ; 6 10%

tratéoi BH BH CM SL CPPI  CPPI CPPI  TIPP TIPP TIPP sp
SUAIEEIa |\ 100 70/30  70/30 1 3 5 1 3 5
exponencialna _
uZito¢nost’: Uw) =e
0=0,025| 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
oa=1 0,87 0,90 0,91 0,87 0,93 0,90 0,87 0,94 0,90 0,87 0,87
a=35 0,51 0,58 0,63 0,50 0,71 0,58 0,51 0,72 0,60 0,51 0,51
L, 1
kvadraticka _ _ = 2
uZitoénost’: Ulw) =w 2 Ao
A=0,025| -1,45 -0,67 -0,27 -1,47 0,00 -0,80 -1,44 0,01 -0,44 -1,45  -1,44
A=1 -63,22 -30,93 -1447 | -6394 -284 -36,16 -62,91 -2,16 -2155 -63,22 -62,98
A=5 316,64 155,11 72,70 | 320,23 14,46 181,21 315,10 11,08 108,16 316,64 315,46
Floor 90% ; 6 10%
tratéoi BH BH CM SL CPPI  CPPI CPPI TIPP TIPP TIPP sp
SUAlCEd | 100 70/30  70/30 1 3 5 1 3 5
exponencialna _
uZito¢nost’: Uw) =e ™
0=0,025| 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
o=1 0,87 0,90 0,91 0,87 0,94 0,92 0,90 0,94 0,93 0,91 0,87
oa=5 0,51 0,58 0,63 0,51 0,74 0,67 0,59 0,75 0,69 0,63 0,51
kvadraticka U(W) =w— 1 Ag?
uZito¢nost’: 2
A=0,025| -1,45 -0,67 -0,27 -1,47 0,00 -0,80 -1,44 0,01 -0,44 -1,45 -1,44
A=1 -63,22 -30,93 -14,47 | -63,94 -2,84 -36,16 -6291 -2,16 -21,55 -63,22 -62,98
A=5 316,64 155,11 72,70 | 320,23 14,46 181,21 315,10 11,08 108,16 316,64 315,46
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Floor 100% ; o 10%

stratégia BH BH CM SL CPPI  CPPI CPPI  TIPP TIPP  TIPP Sp
100 70/30  70/30 1 3 5 1 3 5
expv(.)nevnciélna U(W) = g—aw
uzZito¢nost’:
a=0,025| 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
o= 0,87 0,90 0,91 093 0,95 0,95 094 095 0,9 0,95 0,87
0=>5 0,51 0,58 0,63 0,71 0,78 0,76 0,75 0,78 0,78 0,78 0,51
kvadraticka

uzito¢nost’:

1
Uw) =w —EAO'Z

A=0025| -145 -067 -0,27 | -057 0,05 0,05 0,03 005 0,05 005 -144
A=1 -63,22 -30,93 -1447 | -2561 002 -0,27 -105 0,05 0,05 0,05 -62,98

A=5 316,64 15511 72,70 | 128,34 0,10 1,56 550 0,05 0,05 0,04 31542
Tabul'ka 12 Vysledky EUT pre podlahy na Grovni 80%, 90% a 100%. Volatilita je 10%. Zdroj: Vlastné spracovanie

V Case nizkej volatility na trhu a podlahe 80% investor s nizkou averziou k riziku
nema preferenciu voci ziadnej zo stratégii. S rasticou averziou ma ale investor tendenciu
preferovat’ CPPI 1 a TIPP 1. To plati pre EFU. V pripade KFU investor preferuje CPPI 1
a TIPP 1 pri akejkol'vek trovni averzie k riziku. To znaci, ze kazdy takyto investor hl'ada

najlepsie zabezpecenie.

VysSia podlaha neprinasa v pripade EFU Ziadne zmeny oproti podlahe na trovni
80%. S rasticou averziou kriziku bude investor stile preferovat’ menej riskantnejsie
stratégie. KFU je taktieZ bez zmeny, kde investor preferuje za kazdych okolnosti CPPI 1
aTIPP 1.

Najvyssia podlaha na trovni 100% prinaSa prostrednictvom EFU iné vysledky. Pl
stratégie st validnou moznostou pre investora v takmer akejkol'vek forme. Vsetky
modifikacie CPPI a TIPP su pre investora uzitocné. Podl'a KFU si investor s nizkou averziou
K riziku zvoli vyluéne CPPI a TIPP. S rastiicou averziou vSak bude davat’ postupne prednost’
menej rizikovym stratégiam. V pripade A na urovni 1 to buda vSetky modifikacie TIPP
a CPPI 1. AvsSak pri najvyssej averzii si investor zvoli iba stratégiu TIPP, s miernou

preferenciou voci jej menej rizikovym nastaveniam.

Celkovo sa so zvySujucou podlahou zacne investor podla EFU so stupajucou
averziou priklanat’ k menej rizikovym stratégiam a v pripade KFU ma tendenciu zvySovat

svoje zabezpecenie, ak mu to stratégia umozni.
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Floor 80% ; 6 20%

stratégia BH BH CM SL CPPI CPPI  CPPI TIPP TIPP TIPP sp
100 70/30  70/30 1 3 5 1 3 5
exponencialna
uZito¢nost’: Ulw) =e W

0,025 1,00 1,00 100 | 100 100 100 100 100 1,00 1,00 1,00

o= 087 09 091 | 087 093 09 088 094 090 0,87 0,87
a=5 | 051 058 063 | 051 071 059 053 072 060 051 0,51
kvadraticka 1
V raticka U(W):W——AO’Z

uzitoénost’: 2

0,025 -6,32 -305 -137 | -640 -023 -354 -578 -0,16 -2,11 -6,32 -6,29

A=1 |25794 126,35 58,46 |261,05 11,75 14566 236,15 890 88,34 257,94 257,06

A=5 1290 632  292,67| 1305 59,05 728,72 1181 44,77 442,11 1290 1285

Floor 90% ; 6 20%

tratéoi BH BH CM SL CPPI CPPI CPPI TIPP TIPP TIPP sp
STAlCEld | 100 70/30  70/30 1 3 5 1 3 5
exponenciilna —aw
uZito¢nost’: Uw)=e
u_
0,025 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
o= 0,87 0,90 0,91 0,89 0,94 0,92 0,90 0,94 0,93 0,91 0,87
a=35 0,51 0,58 0,63 056 0,74 0,67 061 0,75 0,69 0,63 0,51
kvadraticka
uZitoénost’: Uw)=w— ;AO‘2

0,025 -6,32 -3,05 -137 | -584 -0,03 -1,13 -324 0,00 -045 -1,45 -6,29

A=1 |25794 126,35 58,46 |238,06 3,42 4851 133,69 2,15 2094 61,79 257,04

A=5 1290 632,18 292,67 | 1190 17,33 242,87 668,83 10,99 104,99 309,32 1285

Floor 100% ; o 20%

tratéoi BH BH CM SL CPPI CPPI CPPI  TIPP TIPP TIPP sp
STAlCEld | 100 70/30  70/30 1 3 5 1 3 5
exponencialna U(w) = e~
uzitoénost’:
OaO;5 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
o= 0,87 0,90 0,91 093 095 0,95 094 095 0,95 0,95 0,87
a=35 0,51 0,58 0,63 0,71 0,78 0,76 0,75 0,78 0,78 0,78 0,51
kvadraticka )
uZitocnost: Uw)=w— ;AG
0,025 -6,32 -3,05 -1,37 | -1,42 0,05 0,02 -0,08 0,05 0,05 0,05 -6,29
A=1 |25794 -126,35 -58,46|-59,43 -0,07 -1,33 -542 0,05 0,05 0,04 -257,0
A=5 -129  -632,18 -292,6 | 297,40 -054 -6,86 -27,35 0,05 0,03 0,00 -1285

Tabul'ka 13 Vysledky EUT pre podlahy na Grovni 80%, 90% a 100%. Volatilita je 20%. Zdroj: Vlastné spracovanie
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V cCasoch strednej volatility na trhu sa rozdiely zna¢ne prehlbuju. Pri nizkej podlahe
je investor s menSou averziou k riziku indiferentny voci stratégiam, az pri vysokej averzii
zacne vyraznejSie preferovat’ CPPI 1 a TIPP 1. Podl'a KFU by pri nizkej averzii este bral do
uvahy BH (70/30) a CM, ale so zvySujucou sa averziou za¢ne s velkym rozdielom

preferovat’ CPPI 1 a TIPP 1.

S podlahou na trovni 90% sa tieto rozdiely eSte zvacsuju, kedy podla KFU zacne
viac rizikovo averzny investor preferovat’ TIPP a CPPI. Pri podlahe 100% berie do uvahy aj
SL a CM. Nasledne vsak uz bude mat’ tendenciu priklaiat’ sa k Pl ato najmid TIPP so
vSetkymi variantami a CPPI 1.

Floor 80% ; ¢ 30%

BH BH CM CPPI  CPPI  CPPI TIPP TIPP  TIPP

stratégia | 100 70/30  70/30 | St 1 3 5 1 3 5 SP
exponencialna _
uzito¢nost’: U(W) =e W

0,025 1,00 1,00 1,00 | 1,00 1,00 1,00 1,00 100 1,00 1,00 1,00
a=1 0,87 0,90 091 | 088 093 0,90 089 094 090 0,87 0,87
a=5 0,51 0,58 063 | 054 071 059 05 0,72 0,60 051 051

- 1
k\:z.ldrlatlcka U(W) =w——Ag?
uzitocnost’: 2

0,025 | -1479 -720 -3,23|-1405 -0,62 -811 -1231 -0,44 -500 -14,79 -14,75

A=1 |597,00 292,49 132,7|566,86 27,25 328,47 497,18 20,23 203,98 597,00 595,16

A=5 ]29855 14628 663,9|2834,7 136,5 1642,7 24863 1014 1020,3 29855 2976,3

Floor 90% ; ¢ 30%

watcaia| BHBH OM | o CPPI CPPI CPPI TIPP TIPP TIPP
§21 100 70/30 70/30 13 5 1 3 :
exponencialna B
uZitoénost’: Ulw) = e

0,025 1,00 1,00 1,00 | 1,00 100 1,00 1,00 100 1,00 1,00 1,00
a=1 0,87 0,90 091 | 09 094 092 091 094 093 091 087
a=>5 0,51 0,58 063 | 0,60 0,74 0,67 062 075 0,69 0,63 051

kvadraticka
uzitoénost’:

1
Uw) =w —EAJZ

0,025 | -1479 -720 -3,23|-10,89 -0,14 -3,01 -6,97 -0,07 -1,13 -3551 -14,75

A=1 |597,00 292,49 132,7|439,49 797 123,44 282,46 4,94 48,09 144,11 595,15

A=5 |29855 14628 6639 |2197,8 40,07 61751 14126 24,93 240,73 720,95 2976,2
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Floor 100% ; ¢ 30%

stratégia BH BH CM SL CPPI  CPPI  CPPI TIPP TIPP  TIPP sp
100 70/30  70/30 1 3 5 1 3 5
exponenciilna U(W) = g~ aw
uZzitoénost’:
o=
0,025 1,00 1,00 1,00 | 1,00 1,00 1,00 100 100 1,00 1,00 1,00
o= 0,87 0,90 091 | 093 09 095 094 09 095 0,95 0,87
a=5 0,51 0,58 063 | 071 0,78 0,76 075 078 0,78 0,78 0,51

kvadraticka
uzito¢nost’:

1
Uw) =w —EAO'Z

A=
0,025 |-1479 -7,20 -323| -282 0,04 -0,04 -0,35 0,05 0,05 0,05 -14,75

A=1 | 5970 292,49 132,7|11535 0,22 350 1619 0,05 0,04 0,03 595,19

A=5 |29855 14628 663957703 130 17,71 8120 005 0,01 0,06 2976,2
Tabul'ka 14 Vysledky EUT pre podlahy na Grovni 80%, 90% a 100%. Volatilita je 30%. Zdroj: Vlastné spracovanie

V scenari najvyssej volatility na trovni 30% a s podlahou 80% bude podl'a EFU
investor vykazovat rovnaké spravanie ako pri inych volatilitach, ked’ze podl'a nasej rovnice
hl'adi hlavne na vynos a nie na jeho distribuciu. Bude teda indiferentny az pokial' jeho
averzia K riziku nebude vysoka, potom za¢ne preferovat’ CPPI 1 a TIPP 1. S narastajucou
podlahou sa vSak tiato preferencia bude zosiliovat' ainvestor ma tendenciu vyuzit

akukol'vek stratégiu TIPP resp. CPPI.

Podl'a KFU bude pri podlahe 80% a 90% investor s nizkou averziou este preferovat
CM a SL. So zvySujucou sa podlahou a aj averziou K riziku za¢ne vel'mi silne preferovat’
CPPl aTIPP oproti scenarom s nizSou volatilitou. Pri najvy$sej podlahe bude, ako

v predchadzajtcich scenaroch, preferovat’ nayma TIPP.

Celkovo sa potvrdila hypotéza, Ze investor s narastajicou averziou k riziku za¢ne
postupne preferovat’ zabezpeCenie. To plati pre EFU aj KFU resp. oba typy naSich
investorov. Tato preferencia a jej sila sa zvySuje pri zdvihnuti podlahy. Taktiez tendencia
vyuzivat’ PI rapidne narastd v ¢asoch vysokej volatility, kde moZze rozdiel v uzito¢nosti €init’

az 2985 jednotiek, zatial’ Co v Case nizkej volatility to je iba 316 jednotiek.

V porovnani s hlavnymi §tdiami, s ktorymi tato praca pracovala, existuje viacero
prelinani a podobnych vysledkov. Zaroven aj niekolko odliSnosti. V pripade Benninga
(1990) sa potvrdili takmer vSetky zistenia. Stratégia SL prindsa najlepsi vynos spomedzi

vSetkych PI, nasledovana stratégiou CPPI a jej modifikdciami. Vysledok o najnizSom
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vynose zo stratégie SP sa nepotvrdil ani v jednom z naSich scenarov, pretoze stratégia
neponukla dodato¢né zabezpecenie a prakticky priniesla rovnaky vynos a riziko ako BH.
Stratégia TIPP ma za ciel’ ponuknut’ vysSie zabezpecenie, Co sa potvrdilo v kazdom zo
scenarov volatility, kde tato PI stratégia vykazovala najlepSie zabezpecenie, podobne ako
uviedli Estep a Kritzman (1988). Annaert (2008) zistil, ze vyssia podlaha znamena aj lepsie
zabezpecenie. Tato hypotéza bola potvrdena v kazdom scenari, kde postupne so stupajucou
podlahou rastla aj ochrana pred stratou. Zaroven sa tento pozitivny rozdiel medzi PI a BH
a CM zvySoval pri scenaroch so strednou a vysokou volatilitou. SP v stadii od Ho et al.
(2010) prinasal najlepsi vykon podla distribucie. Tato hypotéza nemdze byt potvrdenad,
kedze podla naSich vysledkov vkazdom scenari volatility dominovala v kontexte
distribucie stratégia TIPP. Poslednou vyznamnou $tadiou je Dichtl et al. (2015), ktory zistil,
ze CPPI a SP ponukaju oproti SL lepsie zabezpecenie. Vysledky ale potvrdzujt iba polovicu,
ked'ze vramci simulacii malo lepSiu ochranu ako SL, ale SP nevykazoval dostato¢né
zaistenie. Taktiez poukazal na to, ze TIPP neponuka vyrazne lepsie zabezpecenie ako CPPL.
Zalezi na individualnom postdeni, ale TIPP, hlavne pri vysokych podlahach, vykazoval

vyrazne vyssie zabezpecenie ako CPPI.
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Zaver

Hlavnym cielom tejto diplomovej prace je potvrdit’, ¢i maji dynamické stratégie
zabezpecovania portfolia schopnost’ zaujat’ investora do takej miery, Ze je ochotny si ich
vybrat’ aj napriek nizSim vynosom. Testovanim réznych scenarov volatility vieme presnejsie
zhodnotit’, ¢i su PI stratégie uspesné. Prostrednictvom Monte Carlo simuléacie boli teda
hodnotné vsetky stratégie rdznymi metrikami a v r6znych scenéaroch volatility, kde sa okrem
vynosu prihliadalo aj na iné faktory, ako je Standardna odchylka, Sikmost’, VaR, stochasticka

dominancia, omega a sharpe ratio.

V scenari najnizSej volatility na trovni 10% nedochadza k zisteniu o zasadnych
vyhodach PI. Pri nizkej podlahe pontkaju porovnatelné vynosy, ale neprinasaju lepsie
zabezpecenie. S rasticou podlahou vSak zacinaji stratégie TIPP a CPPI vo vSetkych
modifikaciach vykazovat lepSiu ochranu. T4 je vSak v pomere k BH a CM nizka a teda nie
je mozné klarifikovat, ¢i by mohli PI zaujat’ nejakych investorov. VaR, sharpe a SD
naznacuju, ze PI maju lepsie zabezpecenie. Omega ratio to vSak vyvracia a dava do vyhody
BH a CM. Vyuzitie stratégie SL nema z hl'adiska ochrany vyznam, pokym sa nevyuZiva
podlaha na urovni 100%. CPPI a TIPP s niz§im m ponukaju lepSie zabezpecenie, ale nizky
vynos. V kontexte EUT podl'a EFU investor nema pri nizkej podlahe preferenciu. S rasticou
podlahou a averziou k riziku vsak zac¢ne preferovat’ vsetky PI stratégie okrem SP. Podl'a
KFU, investor v kazdom scenari podlahy a averzie K riziku bude preferovat’ CPPI a TIPP.

Pri vysSej averzii ma tendenciu preferovat’ menej rizikové modifikéacie TIPP a CPPI.

Stredna volatilita vykazuje pre PI lepSie vysledky. Pri nizkej podlahe su relevantnymi
Vv kontexte zabezpecenia iba TIPP a CPPI. Tie spolu s m na trovni 3 dokazu generovat
vysoky vynos pri dobrom zabezpeceni. S rasticou podlahou zaénu préave tieto stratégie eSte
viac dominovat’, kde pontkaju lepSie zabezpecenie. Potvrdené je to vysokym VaR, SD,
sharpe a v pripade stratégie TIPP aj omegou. V ramci vynosu je najlep$ia SL, ktora az pri
podlahe 100% ponuka lepsie zaistenie. CPPl a TIPP prinasaju pri vysokej podlahe
signifikantnejSie vyhody oproti BH a CM v kontexte ochrany pred rizikom, kde vysSie m
prinasa vacsi vynos, ale pri vic¢Som riziku. Pri EFU nedoslo k inym vysledkom. Podl'a KFU
bude investor pri nizkej podlahe preferovat’ okrem CPPI a TIPP aj SL a CM. So zvySujucou
sa podlahou vSak ma tendenciu preferovat’ CPPI a TIPP. Tentoraz vSak s vac¢sim rozdielom

V uZito¢nosti oproti BH a CM.
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V c¢asoch najvyssej volatility na trhu na tirovni 30% prinasaju stratégie CPPI a TIPP
S niz§im m zabezpecenie uz pri nizkej podlahe. So zvysujucou sa podlahou oproti BH a CM
prakticky neprodukuju ziadnu stratu a prindsaji dokonalé zabezpecenie. Tieto vyhody su
potvrdené aj VaR vy$$im az o takmer 50%, stdv, sharpe a SD. Ochrana pred stratou je
v porovnani s BH a CM omnoho vysSia ako v scendroch s nizSou volatilitou. V pripade
vynosu su najlepsie SL, SP, CPPI 5 a TIPP 5. V kontexte zabezpecenia stipa ochrana
s rasticou podlahou, kde najviac dominuja TIPP 1 a CPPI 1. SL ako aj v predchadzajicich
pripadoch funguje v kontexte ochrany az s podlahou 100%. Volatilita ich oc¢akavanych
vynosov mdze byt az o 30% nizsia. V pripade vysokej volatility sa rozdiely medzi Pl
a BH,CM este viac prehlbuju, a PI stratégie prinasaji vyrazne lepsie zabezpecenie. V ramci
EFU nedoslo k zmene preferencii. Podl'a KFU bude investor pri rastucej podlahe a averzii
K riziku preferovat’ najma stratégiu TIPP, ktora mu prinaSa najvyssiu uzitocnost. Rozdiely
vo vyske uzito¢nosti su niekol’konasobne vyssie ako pri trhoch s nizSou volatilitou, ¢o jasne

poukazuje na lepsie zabezpecenie Pl a jej vyssej uzitocnosti pre investorov.

Problémom hodnotenia stratégii podl'a omega ratio je fakt, Ze prah bol stanoveny na
vysokej urovni. V pripade, ze by bol nastaveny vo vyske 2% pripade 0, vykazovali by PI
stratégie lepsie vysledky.

Celkovo je mozné konStatovat, ze PI prinasaji lepSie zabezpecCenie s rastucou
podlahou aj volatilitou na trhu. Negativom st ale mozné nizke vynosy, ak je stratégia
nastavena prili§ konzervativne. V ramci zabezpecenia ponuka najlepSiu vykonnost’ stratégia
TIPP. NajlepSou rovnovahou medzi zabezpecenim a vynosom ponuka najmé podlaha na
urovni 90% a tie modifikacie TIPP a CPPI, kde m=3. Najlepsi vynos ponuka stratégia SL.
Pre naSe dva typy investorov, kde prvému rastie averzia k riziku svynosom, je
najuzito¢nejsia podl'a EFU kaZzda stratégia PI, okrem SP, s vysokou podlahou. Pre druhy typ
investora, ktory ma averziu k riziku konstantnu, je signifikantna preferencia najmé voci

TIPP s vysokou podlahou.

Do buducnosti je mozné stratégie testovat’ aj pri réznych sposoboch rebalancingu,
kde by sa aplikovali aj transakéné néklady a bolo by mozné porovnat’ ich potencidlny vplyv
na vysledky, ked’Ze Castej$i rebalancing sa spaja s vys$§imi ndkladmi. Taktiez by bolo vhodné
implementovat’ rizikové aktivum, ktoré by bolo zlozené z viacerych akcii, ¢im by sa dalo
lepSie diverzifikovat portfolio. Ak by sa vyuzivala simuldcia pomocou metody block-

bootstrap, bolo by mozné vyuzit’ tzv. rolovacie bezrizikové aktivum, kde by bola vynosnost’
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variabilna pre rdzne typy nasimulovanych ciest, ¢im by sa vysledky stali bliz§imi realite.
Zaujimavym dodatkom by bol aj test vykonnosti PI pri réznych vynosoch rizikového aktiva.
Zaroven je mozné robustne definovat’ podlahu a multiplikatory pre stratégie. Tie by mohli
byt dynamické a prispdsobovat’ sa aktudlnemu stavu trhu. Napr. v ¢ase vysokej vynosnosti
by sa podlaha znizila a multiplikator zvysil, zatial’ ¢o v ¢asoch medvedich trhov by to bolo
naopak.

Dynamické stratégie zabezpeCovania portfolia teda jasne ukazuju, ze vedia byt
zaujimavou alternativou pre tych investorov, ktori sa usiluji o ochranu svojho investi¢ného
portfolia. Zarovent mozu byt vel'mi jednoducho automatizované. Preto mozu byt v dneSnej
dobe uzitoéné pre vsetkych investorov, ktori maji vysSiu averziu k riziku a vyZzaduja

jednoduchost’ v spojeni s automatickym obchodovanim.
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