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Aktivna sprava portfélia

V praxi sa véSinou nevytvara portfélio zloZzené vyhe z dlhopisov, ale z r6znych cennych
papierov, kde ale dlhopisy hraju podstatnu rolu epenzikovej investicie. Priblizme si
vSeobecny koncept aktivnej spravy portfélia, kuréjenanazéri pristupuju v pripade, ak su
presvedeni, Ze niektoré cenné papiere nie su spravne oleadd a dakavania vynosnosti
a rizika s heterogénnk.
Riadit’ portfolio aktivne moze manaZzér portfolia viacergpdsobmi:

= alokacia aktiv, vyber aktiv

» trznécasovanie,

= vymeny cennych papierov.

Alokécia a vyber aktiv

Pri alokovani aktiv manazérdauje zloZenie portfolia a tym rozhoduje o buducigmaesoch
investora. Tvorba optimélneho portfélia sa odrgZzadaodporu investora k riziku a odhadov
rizik a vynosnosti jednotlivych druhov investych nastrojov.

Po alokacii aktiv manazér pristupuje Kbe jednotlivych aktiv z kategorii ¢enych

v prechadzajucom kroku. Jednotlivé druhy investch nastrojov su posudzované nezavisle,
bez olfadu na ich vzajomnu korelaciu, kedy tento prista@gymame separabilita. Va
konkrétneho investného aktiva z danej kategorie aktiv (dlhopisov,iialje sprevadzana
vierou manazéra, ze nie vSetky cenné papiere sdnolené spravne a prave manazér je
schopny rozpozna ktoré z nich st nadhodnotené alebo podhodnotere.nadhodnoteny
cenny papier je charakteristické, Zéakavany vynos je niZSi nexakavany rovnovazny
vynos a riziko je vySSie ako rovnovazne riziko trRuesne naopak je to pri podhodnotenom
cennom papieri, pre ktory je typické nizsi odhaika a vysSi odhad vynosu ako odhad trhu.
Nespravne ocenené cenné papiere nelezia na priaMkea ich koeficientr je nenulovy, ako
uz bolo spominané pri CAPM modeli. Manazér sa smgiiorit’” portfolio, kde vzliadom k
trznému portféliu prevaZzuju podhodnotené cennégrapteda koeficient portféli@je kladny

a nadhodnotené cenné papiere st zast(ipené v niigioere ako v trznom portfolif.

! Elton E. Modern portfolio theory and investmenalysis, 2007. str. 701, vlastny preklad
2 Sharpe W. Investice 4. vyd. Praha: 1995, str.-333



Ak manaZér povazuje cenny papier za silne nadhedgpimanazér ho vyl z portfélia a
bude sa ho snaZipreda cez short sell alebo na seba zoberie negativntraposi stavku
rovnu vyske vahy daného cenného papiera v trznortfopn. Suma postrannych sadzok
jednotlivych cennych papierov by malatbgulova. Ak manazér vystavi na cenny papier
negativnu postrannu stavku, musit bgutomaticky spérovany s manazérom, v ktorého
portféliu je ten isty cenny papier zastupeny dveptikom jeho vahy v trznom portféliu.

Aktivne portfélio A sa tym padom rovnadu trzného portfolia M a postrannych sadzok

Rovnica Chyba! V dokumentu neni Zadny text v zadaném stiyliostranna stavka
A=M+A

Pramei: Blake D. Analyza finagnich trhi str. 485

Ci je aktivna metdda riadenia portfélia tou najvheidou pre investora zavisi hlavne na
dvoch Uzko prepojenych velnach jeho vfahu k vynosu a odporu kriziku. Optimalne
portfélio je tvorené kombinaciou aktivne spravovaméizikového portfolia a bezrizikovym
aktivom. Potla modelu CAPM sa manazér snazi odhdéddakavane vynosy @koeficienty
cennych papierov, ich podiel ozgeme ako mimoriadny vynos viddom k beta (excess
return to beta): 1 - r¢)/pi.

s

papier pre manazéra. So zvySovanim mimoriadneh@swyrk beta, rastie aj atraktiviios
zaradenia cenného papiera do aktivneho optimalpetrt®lia. Manazér wi hrantny pomer
¢ pre mimoriadny vynos vhdom k beta a vietky cenné papiere, ktorych MVByESie
ako ¢ sU vhodné na tvorbu optimélneho portfélia. Vo q* je pomerne komplexny
a zalfia rozptyl trzného portfélias®, a Specifické riziko i-tého cenného papiera kde
optimalne portfélio obsahuje j cennych papierov

Rovnica Chyba! V dokumentu neni Zadny text v zadaném sg/lioeficient C;
¢ = _CmX I B/
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Prameéi: Odvodené pdth Blake D. Analyza finafnich trhi, str. 487
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V&etky cenné papiere s MVB niz§im akgovaZuje manaZér za nadhodnotené a v aktivnom
optimalnom portféliu budi manulové vahy. Ak je sell short tychto cennych papie

nemozny, pristipi manazér k vy$sie spomenutej hetgjtpostrannej sadzke.

Casovanie trhu

Ak sa manazér nestotindje so vSeobecnym nazorom na trzné portfolio, jefidad je viac
vyhraneny v ¢akavaniach rastu alebo poklesu trhutakAvanie rastuceho (&gho) trhu
vedie k snahe zvySenjakoeficientu a v pripadec¢akéavania klesajuceho (medvedieho) trhu
sa manazér snazi zredukéva koeficient. Ciéom Uprav portfélia prostrednictvom nakupu
alebo predaja cennych papierov je zvySegistého UZzitku investora pri zagitani
transaknych nakladov. ZvySovanigisteho Uzitku prebieha predajom a vymenou cenného
papiera s niz§im medznym Uzitkom za cenny paprg8Sim medznym Gzitkom.

Medzny ¢isty 0zitok je dany rozdielom ¢akavanej vynosnosti cenného papiera aistup
tolerancie kriziku nasobeného vazenym kovarian@aunedznych nakladov spojenych so
zmenou i-tého cenného papie€iasty mimoriadny vynos berie do Gvahy aj medzné adkl
spojené so zmenou. Cenné papiere s MVB menéimjélﬁﬁl vymenené za cenné papiere

s vy$8im MVB a portfélio je optimalizovan®.

Metodacasovanie trhu je z dévodu nakupovania a predawata poda vyvoja trendov na
trhu pomerne nakladna a manazéri do portfélisto zahaju paéazné prostriedky, futures
alebo opcie, ktorych proporcie v portféliu je mozm&nt’ bez dodaténych transaknych
nakladov.

DalSou metédou je obchodovanie portfolia (portfdiiading), kedy investor kupuje celé
portfélio, o ktorého skladbe nemé& presné informaabey bolo mozné predisiepriaznivym
zmenam cien cennych papierov pred predajom patf@dnama je vSak aktualna hodnota
portfélia ad’alSie charakteristiky, ktoré investorovi pomahayéverit’ si presnejSiu predstavu
o portféliu a nasledne vystavcenovu ponuku. Najedou vyhodou portfolia trading su nizke

transakné naklady.
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