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Analyza a ovéfeni kvality replikace benchmar-
ku metodologii Tracking Error
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Abstract

The aim of the paper is to perform an analysis and compare the accuracy of a benchmark replication using
various replication methods of Tracking Error methodology. On the historical data and under the existence of the
proportional transactions costs, we verify the impact of stocks number in portfolio and transaction costs on the
selected replication methods of passive and active asset management strategies, namely replication with daily and
controlled restructuring and the method with penalization of transaction costs. We also determined which selected
replication method is the most precise in the sense of benchmark replication and we give several general recom-
mendations for benchmark replication strategy including the eligible proportion of replicating portfolio on the
market capitalization with respect to the target replication accuracy. Firstly, the Tracking Error methodology and
its application in asset management are presented and optimization problem of particular replication methods is
formulated in the next part of the paper. In the application part, the replication accuracy is analyzed and the
quality of benchmark replication is verified on the Czech index PX-GLOB during the period of the year 2007. It
emerged during our experiment that under the condition of passive asset management strategy the replicating
portfolios with the proportion of the market capitalization on the benchmark at the level 70 — 85 % give very good
results. Moreover we conclude that the method with penalization of transaction costs is the most precise replica-
tion method from the selected and analyzed methods of active assets management strategy.
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1. Uvod K fizeni takovychto portfolii 1ze uplatnit metodo-
logii Tracking Error, jejimz primarnim cilem je
ptiblizit vyvoj hodnoty (vynosu) portfolia k vyvoji
hodnoty (vynosu) zvoleného benchmarku, jimz mutze
byt vybrany trzni index nebo jiné portfolio finan¢nich
aktiv, a to pfi minimalni hodnoté¢ Tracking Error.
Smyslem této metodologie je tedy vytvoreni a sprava
portfolia takovym zplGsobem, aby vysledna chyba
Tracking Error byla bud’ minimalni, nebo spliiovala
stanoveny maximalni limit. Tuto metodologii lze
vyuzit napt. ke sniZzeni objemu transakénich nakladd,
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Vykonnost fizenych investi¢nich portfolii je srovné-
vana mezi sebou, ale také ve vztahu ke zvolenému
vzoru — benchmarku. N¢ktera tato portfolia jsou fizena
za ucelem, aby ocekavany vynos byl shodny praveé
S vynosem zvoleného vzoru (napf. indexové fondy),
zatimco jina jsou fizena tak, aby generovala pozado-
vany dodateény vynos (nadvynos), a to s minimalnimi
transak¢énimi naklady a s nepatrnou odchylkou (Trac-
king Error) od vyvoje benchmarku.
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ke snizeni celkového rizika portfolia, nebo pomoci ni
Ize snizit relativni riziko ve vztahu ke zvolenému
benchmarku (tzv. replikace).

Faktory, jez obecné determinuji uspé$nost replika-
ce, jsou zejména nasledujici: (1) existence transakgé-
nich nakladi, (2) baze replikacniho portfolia, (3) vyse
dodate¢ného vynosu, (4) vychozi struktura replikaéni-
ho portfolia, (5) kvalita predikce a dalSi. Analyzami
vlivll vybranych faktori se zabyvali Walsh a kol.
(1998), El-Hassan a Kofman (2003), Valecky (2008a,
2008h, 2008c), a dalsi.

Tyto optimalizacni tlohy jsou feSeny pomoci sto-
chastického programovani, napiiklad Gaivoronski
a kol. (1995), avsak nalézt tato feSeni je velmi obtizné
jiz pro maly pocet rozhodovacich obdobi. Ulohy
S vys§im poctem obdobi jsou feSeny za predpokladu,
Ze v kazdém obdobi je k dispozici nova trzni informa-
ce, kterd umoziuje investorovi pruzné¢ reagovat na
zménu trznich podminek a zaujmout novou strategii,
viz naptiklad Gaivoronski a Stella (2003) nebo Gaivo-
ronski a kol. (2005). Dal3i vyhodou tohoto pfistupu je
ta, ze zde neni nutnou podminkou piedpoklad
0 pravdépodobnostnim  rozdéleni novych trznich
informaci.

Tracking Error (rovnéz také aktivni riziko — active
risk) lze tedy charakterizovat jako miru odchylky
portfolia od benchmarku. Rudolf a kol. (1999) definu-
je Tracking Error (dale TE) jako stfedni hodnotu
absolutni odchylky (Mean Absolute Deviation) vynosu
fizeného portfolia a benchmarku:

:%quM_B‘D’ @

kde R,, a B, je vynos portfolia a benchmarku v case

TEMAD

ta T je pocet pozorovani.

Dalsi chapani terminu Tracking Error je v podobé
kofenu stiedni hodnoty ctvercové odchylky (Root
Mean Squared Deviation) vynosu fizeného portfolia
od benchmarku, naptiklad Gaivoronski a Stella (2000,
2003), tedy

1 2
TEguso = ?Z(Rp,t - Bt) . 2
t=1

Posledni definice Tracking Error, jez je Casto za-
ménovana s predchozi, je v podobé smérodatné
odchylky (Standard Deviation) rozdilu vynosu portfo-
lia a benchmarku, naptiklad v Roll (1992) a Jorion
(2002, 2003):

TEs =J%i(xt—E(xt))2 N©

t=1

kde X,=R,, —-B,. Dale Frino a Gallagher (2001)

definovali hodnotu TE také jako smérodatnou odchyl-
ku rezidui regrese:

R.. =a+ pB, +¢,. 4)

Cilem tohoto pfispévku je provést numericky ex-
periment za uéelem analyzy tspéSnosti replikace
indexu ceského Kkapitalového trhu PX-GLOB za
obdobi roku 2007 pomoci metody pasivni replikace,
replikace s denni a s fizenou restrukturalizaci a repli-
kace s penalizaci transak¢énich nakladi a vysledky
jednotlivych metod porovnat. Proto je benchmark
replikovan za predpokladu znalosti budoucnosti
i dalsich vstupnich parametrti, nebot’ pouze tak lze
ziskat vysledky, jeZ nejsou zkresleny neznamymi
faktory (pfesnost predikce, volba parametrt modelu
apod.). Dil¢im cilem je poté ovéfit vliv velikosti baze
a proporcionalnich transakcnich nakladi na kvalitu
replikace.

V nasledujici druhé &asti jsou piedstaveny a for-
mulovany analyzované replikacni metody. V ¢asti treti
jsou jednotlivé replikaéni strategie aplikovany na
Cesky index kapitalového trhu PX-GLOB. Ziskané
vysledky  jsou zhodnoceny a interpretovany
v posledni, ¢tvrté ¢asti.

2. Replikace benchmarku dle metodologie Trac-
king Error

K replikaci zvoleného benchmarku dle metodologie
Tracking Error je mozné pouzit celou fadu replikac-
nich metod spadajicich do kategorie aktivni ¢i pasivni
spravy. Pasivni sprava se lisi od aktivni tim, Ze nejsou
povoleny zasahy do struktury portfolia, jinymi slovy
nejsou povoleny piipadné restrukturalizace portfolia.
Je tedy zfejmé, Ze aktivni sprava je mnohem flexibil-
néjsi a umoznuje snaze splnit zvolené cile. Na druhou
stranu je v8ak naro¢néjsi z hlediska praktické provedi-
telnosti, nebot’ je nutné nalézt optimalni strukturu
portfolia v kazdém okamziku, v némz je provedena
restrukturalizace. Zna¢nou nevyhodou jsou zde
transak¢ni poplatky, jez musi byt hrazeny a jez snizuji
vynos portfolia. Ulohy fesici tyto problémy se od sebe
lisi  pouzitou uéelovou  funkeci a  vedou
k matematickému vicestupiiovému programovani —
jejich ptehled lze nalézt napt. v Gaivoronski a kol.
(2005).

Nyni definujme dynamickou strukturu portfolia
drzeného pasivni a aktivni spravou za piedpokladu
jednotkového bohatstvi. Mé&me vektor struktury
portfolia véase t a t-1, x{ a x{,, dale vektor
struktury portfolia v ¢ase t, z{, jez predstavuje
aktualizovanou strukturu portfolia vlivem pohybu cen
aktiv dle

P
z, :M proi=1...,N, (5
kZ(l+ Ret ) %

1
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kde xIt . x . Je podil i-tého aktiva v portfoliu v ¢ase
t-lat, R,
pocet cennych papirt v portfoliu.

U aktivni sprdvy jsou déle provadény nakupy
(prodeje) financnich aktiv obsazenych ve struktuie
portfolia, proto struktura portfolia v case t, x{, se
spocita jako

je vynos i-tého aktiva v ¢ase t a N je

X =2, +X,—X_,poi=1...,N, (6)

kde z, je relativni podil i-tého aktiva v fizeném
portfoliu v disledku pohybu cen aktiv (5), XiFfH je
relativni podil koupenych a xf,’tf je relativni podil
prodanych aktiv a xi'?[ je koneény relativni podil i-tého
aktiva v ¢ase t. Pro portfolio drzené pasivni spravou
plati rovnice X/, =z, pro t=1...,T.

2.1 Pasivni replikace

Obecnou optimalizaéni lohu replikace, jeZ je prova-
déna pasivni spravou portfolia, Ize zapsat pomoci
nasledujici Ulohy smiSeného celogiselného programo-
vani.

Uloha 1 (pasivni sprava)

i 1 T ' p 2
minTE = ?Z(Rtx —Bt) ,

t=1

za podminek

N
> X =1, (P1)
i=1

x7 >0,proi=1...,N, (P2)
1d=S5, (P3)

x" <d;, d; e{0;1} ,proi=1...,N,  (P4)
kde 1 je jednotkovy vektor, S je maximalni podet

finanénich aktiv pouzitych k replikaci, x* je vektor
relativnich podila portfolia, B, je vynos benchmarku

a R, je vektor vynosi financnich aktiv v ¢ase t.

Vektor binarnich proménnych d zde ur¢uje zahrnuti
(d; =1) ¢i nezahrnuti (d, = 0) aktiva do portfolia,

Ucelovou funkci je nalezen takovy vektor X°, jenz
minimalizuje hodnotu Tracking Error dle (2) za
podminky investovani celého bohatstvi (P1) a nemoz-
nosti kratkych prodeji (P2). Podminkou (P3) je urcen
maximalni pocet financnich aktiv pouzitych pro
replikaci a skupinou podminek (P4) je zajisténo, Ze
neni-li aktivum zahrnuto do béze (d, =0), je relativni
podil aktiva v bazi nulovy.

2.2 Replikace s denni restrukturalizaci

Dalsi charakterizované metody replikace spadaji do
kategorie aktivni spravy. Prvni znich je replikace
s denni restrukturalizaci, jez za piedpokladu existence
proporcionalnich transak¢énich nakladi ¢ definujme

jako nasledujici optimalizaéni Glohu dle Gaivoronski
a Stella (2003) a Gaivoronski a kol. (2005), vyjadie-
nou pomoci vynosu a s pocate¢nim vybérem aktiv pro
replikaci v nasledujicim tvaru.

Uloha 2 (aktivni sprava — denni restrukturalizace)

1 T
min, [ 2 (Re =B’

za podminek
Ix? =1,prot=1...,T, (P1)
X 20,proi=1...,N,prot=1...T, (P2
1d=S, (P3)
xh<d, d; {01}, proi=1...,N, (P4
kde
Re. :(1—ut)(1+ Rt'xf)—l, t=1..,T, (RL)
N
ut:¢.2|xf’t—zft|, t=1...,T, (R2)
i=1
1+R )X,
25 = N( ) X Ji=L. N, t=1...T.(R3)

Ucelova funkce minimalizuje Tracking Error za
podminky investovani celého bohatstvi (P1) a nemoz-
nosti kratkych prodeji (P2). Podminkou (P3) je ur¢en
maximalni pocet financnich aktiv pouzitych pro
replikaci a skupinou podminek (P4) je zajiSténo, Ze
neni-li aktivum zahrnuto do béze (d, =0), je relativni
podil aktiva v bazi nulovy.

Rovnici (R1) je spo¢ten vynos portfoliaR , snize-
ny o &ast vynosu odCerpaného proporcionalnimi
transak¢énimi néklady. Rovnici (R2) je vyjadfen podil
proporcionalnich transakénich nakladt u, na jednot-
kovém bohatstvi a rovnice (R3) piedstavuje pepocte-
ny podil i-tého aktiva v portfoliu z divodu pohybu cen
aktiv.

2.3 Replikace s Fizenou restrukturalizaci

Dalsi replikacni metodou aktivni spravy je replikace
s fizenou restrukturalizaci vychazejici opét z Gaivo-
ronski a Stella (2003) a Gaivoronski a kol. (2005).
Tato metoda omezuje vysi transakénich nakladid tak,
7e je prepinano mezi rezimy aktivni a pasivni spravy
dle zvoleného pravidla.

Postup je nasledujici. Nejprve je dopoétena hodno-
ta Tracking Error bez provedeni restrukturalizace, tedy
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za predpokladu vychozich vah X, z piedchoziho
obdobi dle

TE' = (R(ﬁ-— @)

kde z{ je pfepoctena struktura
V daldim kroku je pomoci optimalizatni Ulohy 2
nalezena optimalni struktura, x°, hodnota udelové

funkce TE je porovnana s hodnotou TE' z rovnice
(7), a zda dojde k piepnuti rezimu do aktivni spravy,
je posléze rozhodnuto dle pravidla

P= ®)

o = x. pokud TE >TE' +A,
z, Vjiném ptipadg,

kde A je prahova proménna.

Stézejni problém této metody spodiva v nalezeni
prahové proménné, ktera je pro replikaci za dané
obdobi optimalni. Toto lze feSit bud’ optimalizacni
Ulohou, viz Gaivoronski a kol. (2005), nebo
simula¢nimi technikami, pomoci nichz se pro
vygenerovanou mnoZinu prahovych proménnych
simuluje replikace dle postupu popsaného vyse a pro
kone¢ny pocet prahovych veli¢in se hleda ta prahova

vvvvvv

Gaivoronski a Stella (2003) uvedli zjednoduSujici
algoritmus omezujici pocet simulaci, ktery simuluje
replikace pouze pro prahové proménné nalezené na
historickych datech. MnoZina potencialnich prahovych
hodnot z historickych dat se ziska dle

A, =TE -TE/  prot=1...,T, ©9)
a pro takto ziskané veliiny A, je replikace simulova-
na.

Velmi dobré vysledky jsou taktéz ziskany, pouzije-
li se optimalni prahovd proménnd z piedchoziho
obdobi, viz naptiklad Valecky (2008a).

2.4 Replikace s penalizaci transakénich nakladi

Dalsi, posledni prezentovanou metodou replikace je
replikace s penalizaci transakénich néklada, jejiz
zaklady lze nalézt v Derigs a Nickel (2004). Optimali-
zacni ulohu lze formulovat nasledovné.

Uloha 3 (aktivni sprava — penalizace transakénich

nakladi)
I 2
min —(thl—Bl) +4-U,
xXd \T

xf =1,prot=1...,T, (P1)
X 20,proi=1..,N, prot=1...T, (P2)

za podminek

1d=S, (P3)
X <d;, d {01} ,proi=1...,N, (P4)
kde
R, —(1—Ut)(1+ Rt’xf)—l, prot=1...,T, (R1)
T N
U=l -2 (R2)
t=1 i=1
1+R X"
2" :M i=1..,N,t=1...,T. (R3)
Z(“‘ R ) le,t—l
k=1

Ucelovéa funkce minimalizuje hodnotu TE zvys3e-
nou o soulin penaliza¢niho parametru A a podil
celkovych proporcionalnich transakénich néaklada U.
Podminky (P1) az (P4) a rovnice (R1) az (R3) jsou
totozné s Ulohou 2.

3. Analyza a ovéreni replika¢nich metod

V této &asti je proveden numericky experiment, jehoz
cilem je srovnani pfesnosti jednotlivych replika¢nich
strategii, a to replikaci pasivni spravou a dale meto-
dami aktivni spravy (replikace sdenni a s fizenou
restrukturalizaci, replikace s penalizaci transakénich
nakladti) dle optimaliza¢nich uloh popsanych ve druhé
Casti. Analyzovana je uspésSnost replikace ceského
indexu kapitdlového trhu PX-GLOB vroce 2007
pomoci 9 portfolii a je ovéfen vliv velikosti baze
a proporcionalnich transakénich nakladd na kvalitu
replikace dle jednotlivych metod.

Nejprve je provedena pasivni strategie replikace,
jejimz vysledkem je struktura 9 portfolii, jez jsou
optimalnimi pro pasivni sprdvu pti minimalni TE.
Tato portfolia jsou dale pouZita jako vychozi pro
spravu aktivni.

Vstupni data® obsahuji diskrétni denni vynosy in-
dexu PX-GLOB a dalgich 26 cennych papiri, jeZ byly
obchodovany po cely rok 2007 v rezimu KOBOS na
BCPP, a. s., a jez tvotily v roce 2007 bazi indexu PX-
GLOB.?

3.1 Replikace pasivni spravou

Prvni analyzovanou metodou replikace je replikace
pasivni spravou. Za timto uc¢elem byla fesena Uloha 1
metodou vétvi a mezi (branch and cut method) pro 9

portfolii o wvelikosti S cennych papird, piicemz

! Data byla poskytnuta spole¢nosti Patria Finance (Www.
patria.cz).

2 MnoZina aktiv se skléadala z 31 cennych papirti, jez byly
soucasti baze indexu v roce 2007. Z tohoto poctu bylo
vyfazeno pét aktiv, kterd se v pribéhu roku pfestala
obchodovat.
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Se{l2,...,9} . K tomuto vypoctu byl pouzit software

CPLEX. Vysledna sloZeni optiméalnich replika¢nich
portfolii jsou zndzornéna na obrazku 1.

Z obrézku 1 lze vy¢ist, Ze Portfolio A je tvoteno
jednim cennym papirem (akcie Telefénica O2 C. R.),
Portfolio B dvéma cennymi papiry (akcie CEZ a Erste
bank) atd. Dale je zfejmé, Ze nékteré cenné papiry jsou
pro replikaci vhodnéjsi nez jiné, viz nize. Napt. akcie
Erste bank jsou zatazeny do baze replika¢niho portfo-
lia pfi pouziti pouze dvou cennych papirti a jsou dale
soucasti i ostatnich replikacnich portfolii se zvysujici
se bazi, a to az do velikosti 9 finan¢nich aktiv.

100%

90% | H H H H I.—l—
gov | H H HEFHA T H
o6 A HTEH R

R B e e o o o o S s [ =

50%
40%

30% 1

Struktura portfolia

20% -+
10% -+

0%

A B C D E F G H |

Portfolio
B Unipetrol
B Prazska plynarenska
OKomer¢ni banka
mCEZ

W Zentiva
DOTelefénica 02 C.R.
|mOrco

OErste Bank
OCETV

Obrazek 1 Struktura replikaénich portfolii pasivni spravy

Nasledujici tabulky predstavuji fazeni finanénich
aktiv dle koeficientu korelace vynosu tohoto aktiva
avynosu benchmarku, dale fazeni dle podilu trzni
kapitalizace na benchmarku, tedy na indexu PX-
GLOB.

Jsou-li spojeny Udaje z téchto tabulek a z obraz-
ku 1, pfedstavujici strukturu jednotlivych portfolii tak,
jak byla vybirana, Ize z téchto formulovat zavér, ze
cenné papiry jsou zafazovany do replikaéniho portfo-
lia dle podilu trzni kapitalizace na indexu a nikoliv dle
koeficientu korelace, jak by se mohlo ptfedpokladat.

Tabulka 3 Charakteristiky replikace pasivni spravou

Tabulka 1 Razeni aktiv dle koeficientu korelace

Potadoveé ¢. Nazev Koeficient korelace
1 CEZ 0,7945
2 Erste bank 0,7598
3 Komercni banka 0,6392
4 Unipetrol 0,6247
5 Orco 0,6059
6 Telefonica O2 C.R. 0,5574
7 Zentiva 0,4972
8 CETV 0,4806
9 Prazskéa plynarenska 0,0550

Tabulka 2 Razeni aktiv dle podilu na trzni kapitalizaci

Poradové ¢. Néazev Podil na trzni kapitalizaci
1 CEZ 27,86%
2 Erste bank 23,20%
3 Telefonica O2 C.R. 15,34%
4 Komercni banka 11,65%
5 CETV 5,01%
6 Zentiva 4,36%
7 Unipetrol 4,06%
8 Orco 2,21%
9 Prazska plynarenska 0,38%

V nasledujici tabulce 3 jsou uvedeny hodnoty
Tracking Error spolu s dopo¢tenymi podily portfolia
na trzni kapitalizaci indexu. Uvedeny jsou zde taktéz
koeficienty korelace vynosu benchmarku a vynosu
replikacniho portfolia.

Dle téchto vysledkti 1ze konstatovat, ze tispéSnost
replikace roste spolu s rostouci velikosti baze repli-
kacniho portfolia. Vysoké tispésnosti bylo dosazeno
jiz u Portfolia D (4 cenné papiry v bazi), Tracking
Error je ve vysi 0,199 % a koeficient korelace velmi
blizky jedné, 0,9839. Zavislosti piesnosti replikace
(hodnoty TE) na velikost baze a na velikost podilu
trzni kapitalizace indexu jsou zachyceny na obréazku 2
a3.

Dle nasledujicich obrazkt 1ze konstatovat, ze hod-
nota TE Kklesa jak s rtistem velikosti baze replikaéniho
portfolia, tak i se zvySujicim se podilem trzni kapitali-
zace, ato vobou piipadech mocninnym trendem
(trend poklesu vztahu TE a podilu trZzni kapitalizace
1ze vSak velmi dobfe nahradit také trendem linearnim).

Na zakladé ziskanych vysledkt (tabulka 3 a obraz-
ky 2 a 3) Ize fici, ze pro kvalitni replikaci indexu PX-
GLOB staci pouzit portfolio obsahujici 50 % az 70 %
trzni kapitalizace (portfolia B a C o tfech az &tyfech

Portfolio
A B C D E F G H |
Tracking Error 1,03% 0,49% 0,30% 0,20% 0,17% 0,13% 0,11% 0,10% 0,09%
Podil na trzni kapitalizaci 15,34% | 51,06% | 66,40% | 78,05% | 83,06% | 87,42% | 91,48% | 91,86% | 94,07%
Koeficient korelace 0,5574 | 0,9507 | 0,9643 | 0,9839 | 0,9888 | 0,9928 | 0,9948 | 0,9954 | 0,9962
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1,2%
1,0%

0,8%
0,6% \

0,4%
0.2% A’ﬁ

0,0% T T T 1

Tracking Error

Velikost baze

Obrézek 2 Vztah Tracking Error a velikosti baze replikac-
niho portfolia

1,2%
1,0% 2N

0,8% AN

0,6% A

0,4% Y

0,2% \
) vw

0,0% T T T T |
0% 20% 40% 60% 80%  100%
Podil na trzni kapitalizaci
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aktivech), pro velmi pfesnou replikaci je vhodné
pouzit 70 % az 85 % trzni kapitalizace (portfoliaD a E
o péti aZz Sesti aktivech) au portfolii s podilem na
kapitalizaci nad 85 % (portfolia F az | o sedmi a vice
aktivech) je rtst presnosti replikace minimalni.

3.2 Replikace s denni restrukturalizaci

DalSi aplikovanou metodou replikace je replikace
aktivni sprdvou sdennimi restrukturalizacemi dle
Ulohy 2 pro rtiznou hladinu transakénich nakladd.

Vzhledem k tomu, Ze feSeni této ulohy je velmi
obtizné, rozhodli jsme o struktufe (o zafazeni cenného
papiru do portfolia) tak, ze jsme pievzali optimalni
portfolia A az | z pasivni spravy. Pfedpokladame tak,
Ze jsou-li tato portfolia optimalni pro pasivni spravu,
je nutné provést minimum zasahu i pii spravé aktivni.
Uloha je poté fesena tak, ze v kazdém obdobi t je
ziskana nova informace z obdobi t+1, jez umoziuje
manazerovi reagovat a zaujmout novou optimalni
pozici (novou strukturu) tak, aby minimalizoval
hodnotu TE za sledované obdobi. Podminky (P3)
a (P4) tedy nejsou soucasti optimaliza¢ni ulohy, nebot’
vybér aktiv byl ptevzat z pasivni spravy. Cely nume-
ricky experiment byl proveden prostfednictvim soft-
waru Matlab.

V nésledujici tabulce 4 jsou uvedeny vysledné
hodnoty TE pro jednotliva portfolia a rovef trans-
akénich nakladd ve vysi 0 %; 0,2 %; 0,4 %; 0,6 %;
0,8% a 1%. Pro mozZnost srovnani jsou v tabulce
uvedeny i hodnoty Tracking Error pro pasivni spravu.

Z uvedenych vysledkd lze konstatovat, Ze aktivni
D, E a F, u kterych Ize denni zasahy do struktury
doporucit az do vySe transakcnich nakladt 0,4 %,
a u portfolii G, H aTl je aktivni sprava vyhodné&jsi do
vyse 0,2 % (Seda poli¢ka). Naproti tomu pasivni
sprava je vyhodngjsi u portfolii B, C, D, E a F za
pfedpokladu transakénich nakladd 0,6 % a vysSich
a u portfolii G, H a | pro 0,4 % avice. U portfolia A
nema aktivni sprava smysl, nebot’ toto portfolio se
skladd pouze zjednoho cenného papiru, a proto
aktivni zasahy do struktury nejsou mozné.

Déle poznamenejme, Ze pro nulové transakéni na-
klady je replikace pomoci portfolii D az I pfesna
(nulové hodnoty Tracking Error), nebot’ restrukturali-
zace jsou provadény pomoci dostate¢ného mnozstvi
aktiv a bez neexistence transakénich naklada, které by
odcerpavaly ¢ast vynosu portfolia.

3.3 Replikace s Fizenou restrukturalizaci

Druhou analyzovanou replikaci aktivni spravy je
metoda sftizenou restrukturalizaci. Replikace byla
provedena stejné¢ jako v ¢asti 3.2 tak, Ze byla opé&t
pfevzata optimalni portfolia pasivni spravy jako
vychozi pozice a Vvkazdém obdobi byla spoétena
odchylka TE po zaujeti nové optimalni pozice a tato

porovnana s TE', kterou by manaZer realizoval pii
zachovani pozice ptivodni. To, zda je ptepnuto do
aktivniho rezimu, nebo je setrvano v rezimu pasivni
spravy, je rozhodnuto dle pravidla (8), které porovna-
va hodnotu t¢elové funkce Ulohy 2 (TE,) s hodnotou

TE, dle (7), kde z{ je prepoctend struktura (5),
pfi¢emz prahova proménna A udava absolutni miru
tolerance, pfi jak vysoké hodnoté TE, je jiz pfepnuto
do aktivniho rezimu.

StéZejni problém vsak spociva v nalezeni této pra-
hové proménné, ktera je pro replikaci za dané obdobi
optimalni. Toto bylo feSeno pomoci zjednoduseného

algoritmu simulace dle Gaivoronski a Stella (2003),
viz ¢ast 2.3.

Optimalni prahové proménné a vysledné hodnoty
TE pro dané portfolio a pro danou vysi transakénich
nakladt jsou uvedeny v tabulce 5 a 6.

Dle vysledku uvedenych v tabulce 6 je ziejmé, Ze
hodnota TE replikace aktivni spravou s fizenou re-
strukturalizaci konverguje s rlstem transakénich
nakladt k hodnoté TE ziskané spravou pasivni. Tento
zavér je odvodnitelny 1 prostou uvahou, nebot
rostou-li transakéni naklady natolik, ze je nevyhodné
provadét aktivni zasahy do jeho struktury, stdva se
vyhodnégjsi sprava pasivni. OvSem pro urcitou vysi
transak¢énich nakladd ma stile smysl u nékterych
portfolii aktivni politiku provadét. Napft. pro portfolio
B a C je aktivni sprava efektivni i pro vysi transakc-
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nich nékladt 1 %, kdezto u portfolia H a | m4 aktivni
sprava smysl pouze do vySe transakénich poplatki
0,4 %.

Stejn& jako u replikace s denni restrukturalizaci
(viz vyse) je replikace fizenou restrukturalizaci pfesna
pro nulové transakéni naklady u portfolii D az I, a to
ze stejného didvodu, nebot je replikace provedena
pomoci dostatecného mnozstvi aktiv a pfi nulovych
transak¢nich nakladech, které by odcerpavaly cast
vynosu portfolia.

3.4 Replikace s penalizaéni funkci transakénich
naklada

Dalsi replikace je provedena pomoci Ulohy 3, a to
stejnymi principy jako replikace s denni restrukturali-
zaci, tj. Ze za vychozi portfolia byla brana optimalni
portfolia z pasivni strategie a t€émito byla provedena
replikace tak, Ze manazer mél v kazdém obdobi t
k dispozici novou informaci z obdobi néasledujiciho.
Na tuto informaci mél poté moznost reagovat a nalézt
novou optimalni pozici tak, aby hodnota TE za celé
sledované obdobi byla minimalni.

Zde je stéZejni problém ve stanoveni vyse
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srovnatelnych vysledkd byla provedena UpInd enume-
race replikaci vSech portfolii pro vSechny vyse trans-
akénich naklada s cilem nalézt optimalni vySi tohoto

koeficientu zmnoziny A€{0,1} s velikosti kroku

0,01. Vysledné optimalni hodnoty parametru jsou
uvedeny v nasledujici tabulce 7.

V dalsi tabulce 8 jsou uvedeny vysledky replikaci

pro optimalni vysi penaliza¢nich koeficientu.
Pfi nulovych transakénich nakladech jsou vysledky
replikaci totoZzné s metodou replikace s denni restruk-
turalizaci, nebot’ uclelova funkce degeneruje
v t¢elovou funkei Ulohy 2. Srovnani, ktera metoda je
pti replikaci efektivnéjsi, ma tedy smysl pouze tehdy,
jsou-li respektovany transakéni naklady.

Dle vysledku je zfejmé, Ze replikace pomoci této
metody vcetné pasivni spravy. Vysledky replikace
portfoliem A (jeden cenny papir) a ostatnimi portfolii
za neexistence transakénich ndkladd jsou shodné
s vysledky casti 3.2, nebot’ i zde plati maximalni
ptesnost replikace pii neexistenci transak¢nich nakla-
da u portfolii D az I.

penaliza¢niho ~ parametru A. Pro  ziskani
Tabulka 4 Vysledné hodnoty TE replikace s denni restrukturalizaci [%]
Spréva "ljransakéni Portfolio
néklady [%] A
0,0 1,028
0,2 1,028
aktivni 0,4 1,028 0,119
0,6 1,028 0,540 0,356 0,226 0,187 0,163 0,179 0,172 0,168
0,8 1,028 0,697 0,473 0,301 0,250 0,217 0,239 0,229 0,225
1,0 1,028 0,856 0,590 0,376 0,312 0,271 0,299 0,287 0,281
pasivni - 1,028 0,487 0,301 0,199 0,166 0,133 0,114 0,102 0,093
Tabulka 5 Optimalni prahové proménné pro jednotliva portfolia a Giroven transakénich nakladi [%]
Transakéni naklady Portfolio
[%] A B C D E F G H I
0,0 - 1,980 0,037 0,101 0,045 0,128 0,181 0,228 0,000
0,2 - 1,980 0,047 0,101 0,045 0,128 0,198 0,228 0,000
0,4 - 1,980 0,037 0,101 0,045 0,396 0,181 0,228 0,065
0,6 - 1,980 0,047 0,101 0,434 0,136 0,207 0,365 0,000
0,8 - 1,980 0,037 0,101 0,652 0,236 0,413 0,365 0,037
1,0 - 1,980 0,387 0,538 0,434 0,169 0,413 0,940 0,000
Tabulka 6 Vysledné hodnoty TE replikace s fizenou restrukturalizaci [%]
Sprava Transakéni Portfolio
naklady [%] A B C D E F G H |
0,0 1,028 0,174 0,042 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
0,2 1,028 0,243 0,122 0,080 0,062 0,054 0,056 0,057 0,056
aktivni 0,4 1,028 0,354 0,188 0,135 0,119 0,106 0,104 0,095 0,089
0,6 1,028 0,399 0,228 0,163 0,160 0,129 0,112 0,101 0,092
0,8 1,028 0,428 0,255 0,179 0,161 0,130 0,113 0,102 0,093
1,0 1,028 0,472 0,280 0,192 0,161 0,132 0,114 0,102 0,093
pasivni - 1,028 0,487 0,301 0,199 0,166 0,133 0,114 0,102 0,093
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4, Zavér

Cilem ptispévku bylo srovnat piesnost replikace
benchmarku dle vybranych metod pasivni a aktivni
spravy. Ztohoto davodu byly vSechny replikace
provedeny za plné znalosti vyvoje i dalSich vstupnich
parametrii. Nejprve byla pfedstavena metodologie
Tracking Error a byly formulovany optimalizaéni
ulohy jednotlivych replika¢nich metod. V aplikacni
¢asti byla na replikaci ¢eského indexu kapitalového
trhu PX-GLOB za rok 2007 analyzovana a ovéfena
uspésnost replikace dle téchto metod za existence
proporcionélnich néakladt. RovnéZ byl ovéfen vliv
transak¢nich nakladi a velikosti baze replikaéniho
portfolia na kvalitu replikace.

Pti konstrukei replikacnich portfolii bylo zjisténo,
ze finan¢ni aktiva jsou do replikacniho portfolia
vybirana dle podilu trzni kapitalizace na benchmarku
vynosu s vynosem benchmarku.® Vyjimku zde tvofi
akcie Prazské plynarenské zarazené do portfolia G az I
z diivodu nedostateéné presnosti vypocetniho progra-

mu.*

Vliv velikosti baze a vySe transak¢nich nakladi na
kvalitu replikace je u vSech metod stejny, a to, Ze
s rostouci bazi ptesnost replikace roste a s rostoucimi
transakénimi naklady naopak klesa. Pouze u fizené
restrukturalizace hodnota TE roste pouze k urité
hranici, nebot’ ta vzdy konverguje k optimalni pasivni
strategii.

Jsou-li analyzované metody srovnany mezi sebou,
replikace s penalizaci transakénich nékladd, replikace
s fizenou restrukturalizaci a replikace pasivni spravou.
Metodu s denni restrukturalizaci nelze prakticky
vibec doporudit, nebot” ta nezohledniuje vysi transakc-
nich poplatkt a je efektivni pouze za jejich neexisten-
ce nebo pii jejich velmi malé vysi.

Pro replikaci trzniho indexu PX-GLOB pasivni
spravou lze doporucit, aby k replikaci byla pouZita ta
finan¢ni aktiva, jezZ maji nejvyssi podil na trzni kapita-
lizaci benchmarku, nebot” jen tak jsou tato replikaéni
portfolia efektivni. Pokud neni struktura replikované-
ho benchmarku znama, je nutné proveést volbu aktiv
dle optimaliza¢ni ulohy celo¢iselného programovani.
Dle ziskanych vysledki vSak lze fici, ze pro kvalitni
replikaci staci pouzit portfolio obsahujici aktiva s 50
az 70 % trzni kapitalizace, dale pro velmi pfesnou

% K portfoliu A o velikosti jednoho cenného papiru zde neni
prihlédnuto prave z diivodu velikosti baze o jednom aktivu.

* Tuto anomélii Ize vysvétlit metodou vétvi a mezi, jez byla
pouZita pro feSeni optimaliza¢ni tlohy smiSeného celoCisel-
ného programovani. K odstranéni tohoto problému by
musela byt pouzita metoda Uplné enumerace.

replikaci staéi pouzit aktiva s celkovou trzni kapitali-
zaci 70 az 85 % a pro portfolia s podilem na kapitali-
zaci nad 85 % je rozdil v piesnosti replikace minimal-
ni.
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aktivni 0,4 1,028 0,368 0,204 0,113 0,080 0,042 0,028 0,023 0,015
0,6 1,028 0,392 0,234 0,133 0,083 0,056 0,040 0,035 0,021
0,8 1,028 0,410 0,300 0,144 0,100 0,066 0,049 0,041 0,028
1,0 1,028 0,434 0,268 0,154 0,108 0,077 0,057 0,047 0,034
pasivni - 1,028 0,487 0,301 0,199 0,166 0,133 0,114 0,102 0,093



http://dx.doi.org/10.1016/S0378-4266(98)00076-4
http://dx.doi.org/10.1016/S0378-4266(98)00076-4
http://dx.doi.org/10.1016/S0927-538X(98)00005-5
http://dx.doi.org/10.1016/S0927-538X(98)00005-5

28

Ekonomicka revue — Central European Review of Economic Issues 13, 2010



	1. Úvod
	2. Replikace benchmarku dle metodologie Tracking Error
	2.1 Pasivní replikace
	2.2 Replikace s denní restrukturalizací
	2.3 Replikace s řízenou restrukturalizací
	2.4 Replikace s penalizací transakčních nákladů
	3. Analýza a ověření replikačních metod
	3.1 Replikace pasivní správou
	3.2 Replikace s denní restrukturalizací
	3.3 Replikace s řízenou restrukturalizací
	3.4 Replikace s penalizační funkcí transakčních nákladů
	4. Závěr
	Literatura

