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ABSTRAKT

SOJKOVA, Simona: Meranie vykonnosti portfélia vybranych akciovych fondov —
Ekonomickd wuniverzita v Bratislave. Fakulta hospodarskej informatiky; Katedra
opera¢ného vyskumu a ekonometrie. — prof.Mgr. Juraj Pekar, PhD. — Bratislava: FHI,

2017, pocet stran:29.

Cielom bakaldrskej prace je meranie vykonnosti portfolia. Praca je rozdelena do
Styroch kapitol. Obsahuje 7 obrdzkov, 2 tabulky a1 prilohu. Prva kapitola je venovana
zosumarizovanému stavu jednotlivych vykonnosti portfélia od jeho zaciatkov po jeho
sucasny stav. V dalSej Casti si charakterizujeme ciel' prace a postupné kroky. Tretia
kapitola sa venuje mieram vykonnosti portfolii, ich charakteristiky, vzorce na vypocet ich
mier: Sharpeov, Calmarov, Sortinov pomer a Omega funkciu. Zaivereéna kapitola sa
zaobera aplikacii jednotlivych mier v praxi ato v programe MS Excel, vstupné daita,
jednotlivé vypocty pre vybrané akciové indexy. Vysledkom rieSenia danej problematiky je

analyza, aplikécia jednotlivych vykonnosti, ktoré su vo svete zauzivané niekol’ko rokov.

KPacové slova: Sharpeov pomer, Omega funkcia, Sortinov pomer, Calmarov

pomer, meranie vykonnosti portfélia, modely vyberu portfélia.



ABSTRACT

SOJKOVA, Simona: Measuring the performance of the portfolio of selected equity
funds- University of Economics in Bratislava. Faculty of Economic Informatics;
Department of Operational Research and Econometrics. - Prof.Mgr. Juraj Pekar, PhD. -

Bratislava: FHI, 2017, pages:29.

The aim of the bacheolor thesis is to measure the performance of the portfolio. The
work is divided into four chapters. Contains 7 gpictures, 2 tabs and 1 attachments. The first
chapter deals with the cumulative status of each portfolio's performance from its start to its
current state. In the next part, we characterize the goal of the work and the progressive
steps. The third chapter focuses on the performance of portfolio performance, its
characteristics, the formula for calculating its magnitude: Sharpe, Calmarov, Sortinov, and
Omega. The final chapter deals with applications of individual peace in practice and MS
Excel, input data, individual calculations for selected stock indices. The solution to the
problem is the analysis, the application of the individual performances, which have been

used for a number of years in the world.

Keywords: Sharpe ratio, Omega function, Sortinov ratio, Calmarov pome,

Portfolio performance measurement, Portfolio selection models.
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Uvod

V sucasnosti existuje vel'ké mnozstvo investi¢nych firiem, ktoré sa denne nachadzaji
v nepredvidatelnych situaciach finanéného prostredia. Na finan¢nych trhoch su situacie,
ktoré predstavuju neistd buducnost’ s uréitym ziskom alebo aj stratou, kde firma neriskuje
len svoje financné prostriedky ale aj svoj pocCiatocny kapital. Pre kazdého investora je
najviac zaujimava ta investicia, ktora prinasa ¢o najmensie riziko. Uspech investovania
mozno vypocitat’ matematickymi modelmi s najmensim moznym rizikom, maximalnym
vynosom a maximalnou vykonnostou portfélia. Jednou z hlavnych otdzok na ktoru je
potrebné odpovedat’ je, kol'ko mdze spolocnost’ stratit’, ak investuje za urcity cas do vopred
vybranych aktiv. Investor kedykol'vek vyhodnoti vykonnost' investicie sa bude zaujimat’

nielen o vynos, ale aj o rizik4, ktoré musia byt zohl'adnené pri realizacii zisku.

Préica sa zaoberda meranim vykonnosti portfolia. Praca je rozdelend do piatich kapitol.
Obsahuje 6 grafov, 1 tabulku a 1 prilohu. V tejto kapitole uvedieme ciel prace, priCom
nasledne budi stanovené jednotlivé podciele, ktoré¢ su nutnou sucastou pre
charakterizovanie cielov jednotlivych kapitol. Okrem uvedenych cielov bude taktiez

uvedena metodika préce.

V prvej kapitole budeme riesit’ sucasny stav vo svete a na Slovensku, v kratkosti si
charakterizujeme jednotlivé merania vykonnosti portfolii. Taktiez si spomenieme nieco

malo o financovani investora v su¢asnosti.

Druh4 kapitola je zamerand na ciel’ prace a na analyzu tloh a praktické vyuzitie v MS

Excel.

V tretej kapitole si jednotlivo charakterizujeme miery vykonnosti portfolii, ukdzeme si
jednotlivé vzorce, ktoré nasledne pouZzijeme v praktickej Casti naSej prace. Taktiez si

spomenieme nieco malo z historie.

V Stvrtej kapitole sa budeme zaoberat’ ako sa v praxi pomocou MS Excel daju
vypocitat modely vyberu portfoli v priestore vynos a riziko a to na 12 vybranych
finan¢nych trhoch na burze. Budeme pocitat’ Sortinov pomer, Omega funkciu, Sharpeov
pomer a Calmarov pomer. Budeme aplikovat’ teoretické poznatky do praxe a to tak, Ze si

vyberieme cenové indexy zo stranky http://finance.yahoo.com/.

V piatej kapitole si zhodnotime celu précu.


http://finance.yahoo.com/

1. Sucasny stav

V tejto kapitole sa budeme venovat’ stcasnému stavu na Slovensku a v zahranici
meranim vykonnosti portfélii. V krétkosti si charakterizujme jednotlivé pomery, pomocou
ktorych sme pocitali prakticku Cast’ nasej prace.
Existuje niekolko spdsobov ako modze investor merat vykonnost portfélia. Medzi

najjednoduchsie a najviac zauzivané spdsoby merania vykonnosti je vynosnost’ investicie.

Prvy pomer, ktory meria navratnosti rizika bol Sharpeov pomer zavedeny William F.
Sharpom v roku 1966. Aj ked je Casto pouZivany v tedrii a v praxi tento je pouzitie
nevyhodné,pretoze vysledok Sharpeho pomeru moze viest' k nepresnym investiénym
rozhodnutiam. Vysledok Sharpeovho pomeru moze viest’ taktiez k nepresnym investicnym

rozhodnutiam.

Za prvého zakladatel'a Modernej teodrie portfolia povazujeme Harryho Markowitza
a jeho c¢lanok ,,Portfolio Selection” v ¢asopise The Journal of Finance z roku 1952, kde
rozdel'oval proces investovania na dve cCasti. Tato tedria priniesla tplne nové spOsoby
rozhodovania o moznosti investovania pomocou matematickych modelov. St v fiom
uvedené teoretické vychodiska na zostavenie optimalneho portfélia cennych papierov. Ako
prvé by si mal investor vytvorit’ predstavu o jeho ocakavanej vykonnosti aktiv na zaklade
jeho skisenosti a z pozorovania trhu. Potom by si mal investor na zdklade ocakavanych

parametrov aktiv vytvorit’ pre neho idedlnu skladbu portfélia .

Ak zostavuje investor portfélio ma pred sebou dva protichodné ciele a to, Ze jeho
cielom je maximalizovat ocakavany vynos portfélia, kedy by si zvolil aktivum s
najvacsim vynosom. Napriek tomu, jeho ocakdvané vynosy mu nezarucuju aj skutocné
budice vynosy. Tento pristup vedie k vysokému riziku, ak sa investor rozhodne investovat’
svoje financie iba do jedného aktiva. Aj preto by mal investor brat’ do tvahy aj neistotu,
ktord sa snazi minimalizovat v podobe diverzifikdcie rizika. Budeme sa zaoberat
jednotlivymi matematickymi vypoctami, kazdé si jednotlivo charakterizujeme a pomocou

tychto vypoctov si ukdZzeme na jednotlivych financnych trhoch ich vyuzitie v praxi.

Z historického hl'adiska bolo ocetiovanie aktiv vypracované¢ Sharpem v roku 1964
(Sharpe 1964). Prvé miery vykonnosti, inak nazyvané klasické miery vykonnosti boli
vytvorené Jensenom (Jensen 1968), Treynerom (Treynor 1965) a Sharpom (Sharpe 1966),
bolo navrhnutych mnozZstvo d’alSich mier vykonnosti portfolia. Existuje tu aj riziko pri

klasickych mierach a to, Ze nie su schopné zachytit’ vSetky charakteristiky ¢asového radu



vynosov. Tento nedostatok rieSia alternativne miery vykonnosti, ktoré si v podstate
dpravou klasickych mier vykonnosti. Jednou z tychto dprav je Sortinov pomer, ktory je
alternativou k Sharpeovmu pomeru (Sortino a Price 1964), kde je pouzitd semi-Standardna
odchylka, ktord nahradili Pedersen a Rudholm-Alfin (Pedersen a Rudholm-Alfin 2003)
dolnou semi-absolitnou odchylkou. V 1981 roku Henriksson a Merton (Henriksson a
Merton 1981) navrhli alternativne miery vykonnosti k Jensenovej a Treynorovej miere.
Dal’%i $tyria autori (Biglov, Ortobelli, Rachev a Stoynov) zasa navrhli nové miery
vykonnosti, ktoré boli nazvané ako Rachevov pomer a Rachvevom zovsSeobecneny pomer,
kde davaju do pomeru riziko merané pomocou podmienenej hodnoty v riziku (CVaR) z

intervalu spol'ahlivosti pre dve rozdielne hodnoty.

V poslednych rokoch sa zmenil aj "financny svet” a to tak, ze sa banky snazia o
zachovanie vel'kej miery Standarizdcie a investor ma k dispozicii podobné moznosti ako
pred niekol’kymi rokmi. V ¢asti privatného bankovnictva sa otvorili nové moznosti v
podobe investiénych sluzieb a produktov. Z neustileho sa meniaceho prostredia
finan¢nych trhov sa vychadza z rychlosti finanénych inovécii. I ked’ sa zrychl'uju cykly na
akciovych, realitnych alebo na komoditnych trhoch je to komplikécia nielen pre poistovne,
fondy, ¢i banky, ale taktiez aj pre samotnych investorov a to pri ich pldnovani a
prehl’adnosti. To znamend, Ze vSetky novovzniknuté rieSenia si vhodné pre hociktorého
klienta, ale nie kazdy to dokaze vyuzit’ vo svoj prospech. Aj napriek tomuto, zaujem stale

rastie.

V dnesnej dobe mdZze na finanénych trhoch investovat’ ktokol'vek, kto ma dostatocné
finan¢né prostriedky. Skor neZ sa investor rozhodne investovat’, mal by ziskat’ dostatocné
mnozstvo informacii o moznych alternativach, ktoré¢ st mu k dispozicii. Je potrebné
pochopit’ samotny mechanizmus fungovania finan¢ného trhu aj napriek tomu, Ze investor
mad zdkladné informdcie o investovani. Bez tejto znalosti, sa moze vel'mi l'ahko stat’, Ze
investor by ziskal negativnu sklisenost’ v podobe moznej straty finanénych prostriedkov.
Ked’ sa uz investor rozhodne investovat’ svoje vol'ne prostriedky do finanénych aktiv, musi
brat’ do uvahy ro6zne skutocnosti. Investor si musi predovSetkym zodpovedat’ otdzku, ¢i je
ochotny sa vzdat’ na ur€itti dobu svojich finanénych prostriedkov a investovat’ ich do aktiv.
Tato otdzka je kladend z toho dovodu, Ze tdto stratégia je ekonomicky ndkladnd, alebo ¢i
by nebolo vhodné vytvorit’ taku stratégiu, ktord by trvala niekol'’ko rokov, pricom, ak by sa

po mesiacoch investor rozhodol vziat' si investované prostriedky spat a to uz z



akéhokol'vek dovodu, bol by to problém, preto je dolezité sa danych prostriedkov vzdat’, to

znamena, Ze sa mame spravat’ tak, ako keby by neboli.

2. Ciel

Prica sa zaoberd mernim vykonnosti portfélia. Prica je rozdelend do piatich kapitol.
Obsahuje 6 grafov, 1 tabul’ku a jednu prilohu. V tejto kapitole uvedieme ciel’ prace, pri¢om
nasledne budu stanovené jednotlivé podciele, ktoré¢ su nutnou sucastou pre
charakterizovanie cielov jednotlivych kapitol. Okrem uvedenych cielov bude taktiez

uvedena metodika préace.

Hlavnym cielom zdvere¢nej prace bude na zdklade vybranych mier vykonnosti
(Sharpeho pomeru, Omega funkcie, Calmarovho pomeru a Sortinovho pomeru) analyzovat’

skupinu investiénych portfolii reprezentované akciovymi indexmi.

Cielom prvej kapitoly je uviest’ historicky prehl'ad mier vykonnosti, t. j. uvedenie od

prvej miery, ktor definoval Sharpe aZ po najnovsie.

V tretej kapitole budeme charakterizovat' jednotlivé miery vykonnosti, budeme sa
taktiez zaoberat’ aj Ciastkovymi ciel'mi, ktoré si sucast'ou danej problematiky. Je nutné,
aby sme Citatelovi objasnili ¢o znamend pojem portfolio a jeho meranie vykonnosti. V
Stvrtej kapitole bude mojim cielom aplikdcia modelu na jednotlivé cenové indexy (9), kde
uvidime ako sa cena pocas roka 2016 menila, ¢o to spravilo so samotnym vysledkom, ale
taktiez, aj aky bol vynos alebo aj samotné riziko akcie a jej investovania. Budeme moct’

porovnat’ vstupné data a taktiez aj data na konci roka, ale 1 hodnoty jednotlivych modelov.

V zéaverecnej kapitole si zosumarizujeme vysledky praktickej Casti a taktieZ ich aj
zinterpretujeme. A na zaver zhrnieme, ¢i naSe hlavné a Ciastkové ciele bakaldrskej prace

boli dosiahnuté.



3. Miery vykonnosti portfélia

V tejto kapitole sa budeme zaoberat’ meranim vykonnosti portfolia, ktoré zahfia
mnozstvo konceptov. Meranie vykonnosti portfélia sa realizuje pomocou rdéznych funkcif,
pricom v tejto kapitole uvedieme jej vSeobecny zdpis a ndsledne budeme charakterizovat’

vybrané miery, ktoré boli pouzité na analyzu vybranych akciovych indexov.

Meranie vykonnosti portfélia sa realizuje pouzitim funkcie G(r), ktord je

definovand ako pomer dodato¢ného vynosu k riziku, t. j.:

G(r)= % 3.1)

kde  V(r) predstavuje mieru o¢akavaného vynosu pre diskrétnu nahodnt premennu r,
p(r) predstavuje mieru rizika pre diskrétnu ndhodnd premennd r,
vektor r- je reprezentdcia diskrétnej ndhodnej premenne;.

V minulosti mali miery vykonnosti dolezitli Glohu. Investori potrebovali efektivne
vyhodnotit’ prislusni vykonnost’ jednotlivych fondov a manazéri prijimaju riziko vybrat
spravnu vol'bu pre alokéciu kapitalu, preto sa banky Coraz vac a viac vracaju ku konceptu
zalozenom na merani rizika vykonnosti, ktoré obsahuje opratrenia ako vazenu rizikova
navratnost’ kapitalu. Vzhl'adom na to, Ze vyvoj merania rizikovej vykonnosti nahradza
tradicné meritka kapitalu, ako je rentabilita vlastného kapitalu (ROE) alebo navratnost’

investicii (ROI).

Ako bolo uvedené vysSie, upravené meranie vykonnosti na zdklade rizik ma dve
hlavné oblasti a to: hodnotenie vykonnosti a pridelovanie kapitdlu. V hodnoteni
vykonnosti sa pouzivaji dve metddy ex-ante a ex-post podl'a svojich vazenych rizikovych
moznost’ou pouZzitia v tejto suvislosti je ndvrh kompenzacnych planov pre obchodnikov
alebo spravcov majetku. Ak sa ich vykonnost' posudzuje podla hrubych ziskov, budu sa
snazit’ riskovat’ a maximalizovat svoje zisky. Meranie rizika podla vykonnosti taktiez
pomédha manazérom finan¢nych institicii hodnotit’ upravenu vykonnost’” podla svojich

obchodnych jednotiek, obchodnikov alebo ich investi¢nych portfolii.

Sharpe ratio bolo uvedené Williamom F. Sharpom v jeho kI'i¢ovom ¢lanku v roku

1966, v ktorom sa prvykrit uplatnila rizikovo upravena vykonnost. Vdaka svojej



jednoduchosti pouzil svoju aplikdciu nielen v literatdre, ale aj v praxi. Pojem volatility
reprezentuje jeden z hlavnych nedostatkov Sharpe Ratio. Po prvé volatilita nepracuje s
variabilitou ziskov a strat oddelene, to znamena, ze Sharpe Ratio sa penalizuje pre zisk a
stratu smerom nahor a nadol. Po druhé, ak sa volatilita pouziva na meranie rizika, tak sa
predpoklada, Ze pracuje s normalnym rozdelenim . S tymto vyskumom zac¢inal Mandelbrot
(1963), napriek tomu mnohé¢ empirické stadie ukazali, Ze teoreticky predpoklad normalne
rozdelenych vynosov neplati pre triedy aktiv. Existuje velké mnozstvo literattty, ktora
poukazuje, Ze vynosy nie si normdlne distribuované, ale castokrat ako "tu¢né chvosty" ¢o
znamena, ze extrémne udalosti si s védcSou pravdepodobnostou predpokladané ako
normdlne rozdelenie. Toto bolo niekolkokrat dokazané vdaka niekolkym finanénym
krizam v minulosti. U niektorych investi¢cnych pracovnikov sa ukézalo, ze tato forma
(trieda) aktiv md negativne zisky alebo straty, spdsobené ich obchodnymi stratégiami a ich
hospodérskymi derivatmi. To je dovod, preCo niektori autori (ako Hodges (1998) a
Bernando&Ledoit (2000)) dosli k zaveru, Ze hodnotenie vykonu s Sharpe Ratio sa im zda
pochybné a toto je podlozené d’al'Sim prikladom od Gusa a Rudolfa (2008).

Doteraz sme sa zaoberali pouzitymi mierami rizik a na zdklade nich, boli
skonStruované modely vyberu portfolia. Teraz sa budeme venovat jednotlivym mieram
vykonosti a hned’ na to si priblizime teoreticky optimalizacné modely vyberu portfélia na
zéklade tychto mier vykonnosti. RieSime jednokriteridlnu tlohu, lebo miera vykonnosti je
vytvorend na zdklade hodndt zisku a straty portfélia. Meranie vykonnosti investovania je
vyjadrenie vysledkov dosiahnutych zvolenou stratégiou. Je to teda Statistické
zosumarizovanie miery vynosov, ktoré sme dosiahli a ich odhadnutie rizika a meranie

schopnosti manaZéra, aby o najlepsie vyuzil riziko.

Meranie vykonnosti prindSa cely rad technik, z ktorych mnohé maji povod v
modernej teorii portfélia. Ohodnotenie vykonu je uzko spédté s moznym rizikom. Nova
tedria portfélia stanovila kvantitativne spojenie medzi rizikom portfélia a jeho vynosmi.
Sharpe vytvoril prvé ukazovatele vykonnosti a to Sharpeova miera a informacny pomer

(Sharpe 1966,1994).
NajpokrokovejSou mierou vykonnosti je funkcia Omega. Tato miera vykonnosti
portfolia je modernym nastrojom pre finan¢né analyzy vyuZzivajuca vSetky informacie,

ktoré Casovy rad vynosov poskytuje (Ingersoll, Spiegel, Goetzmann,2007).



Podl'a Pedersena a Rudholm - Alfvina (2003), by miera vykonnosti mala spifiat’ tieto
kritéria:
- jednoduchost’ - miera by mala byt na vysvetlenie jednoducha.

- vhodnost’ - mala by zachytavat' dolezité Crty rozdelenia vynosov pre minimdlnu

stratu a zisk

- teoretické vychodiska - svoj zdklad by mal byt ukotveny vo finan¢nej teorii a mala

by byt prijatd ako trhovy Standard

- $pecialne vlastnosti - mdze spiiat’ $pecidlne podmienky ako je konzistentnost s

efektivnou hranicou v priestore priemer-rozptyl a iné.

Existuje mnozstvo rozdielnych mier vykonnosti maximalizujiicich kone¢né bohatstvo
v danom casovom intervale. Napriklad Le Sourd (Le Sourd 2007) rozdelila zakladné miery

vykonnosti do tychto skupin:

= Sharpeov pomer
* Omega funkcia
= Sortinov pomer

* Calmarov pomer

3.1 Sharpeov pomer
Této miera bola vytvorend Sharpeom v roku 1966 a je najviac pouzivand v merani

rizik. Vel'akrat je Sharpeov pomer oznacovany pojmom "Reward to Variability".

Vdaka svojej jednoduchosti a l'ahkej interpretovatelnosti sa stal Sharpeov pomer
jednym z najcastejSie pouZivanych opatreni rizikovo upravenej vykonnosti. V
Sharpeovom pomere st tieZ nedostatky, ktoré je potrebné¢ pri pouzivani vziat’ do uvahy
ato po prvé, ze predpoklada normélne rozdelenie vynosov, pretoze meria riziko podla
volatility. V dosledku toho, to moze viest’ k zlym investiénym rozhodnutiam, kedy sa
vynos odchyl'uje od normélného rozdelenia a preto tento ndstroj nie je vhodny na meranie
rizikovo upravenej vykonnosti (Ingersoll, Spiegel & Goetzmanna, 2007). Po druhé, Stadie
(Ingersoll et al., 2007) ukdazali, ze Sharpeov pomer je nachylny na manipuléciu, cez
takzvané informécie bez obchodnej stratégie. S tymito stratégiami spravca fondu zvysuje
vykonnost' fondu prostrednictvom manipulativnej €innosti, bez toho aby v skuto¢nosti

pouzil pridanti hodnotu. To je obzvlast’ uzitocné pre manazérov, ktori si svoje aktiva



spravuju, napriklad tak, Ze ak mame dve investicie, kazdi s vopred zndmou vyskou
priemerného vynosu a rizika (napr. smerodajnou odchylkou vid' prakticka cast’), lepsia je
investicia s vySSou hodnotou pomeru vynos/riziko. Teda urci sa ako podiel vynosu aktiva
znizeného o bezrizikovli mieru 77 a ich smerodajnej odchylky vynosov (Sharpe 1994).
Riziko definujeme ako moznost’, Ze skuto¢ny vynos sa bude odliSovat’ od jeho ocakavanej
hodnoty, bez ohl'adu na smer jeho odchylky. Je to taktiez pomer, kde miera vykonnosti
berie do uvahy rizikovy profil investicie. Ide teda o priemerni vykonnost’ nad troviiou
bezrizikového aktiva. Plati teda, Ze ak je vyssi ukazovatel’, tym je aj vykonnost’ portfolia

lepSia vzhl’'adom na svoju rizikovost’. Vychéadza z koncepcie CLM (Capital Market Line).

Ak predpokladdme existenciu r je reprezentacia diskrétnej ndhodnej premennej, ktora
vyjadruje mieru vynosu portfolia za urCité casové obdobie a jej funkciu hustoty
pravdepodobnosti reprezentovani pomocou vektora p. Potom aj oCakévany vynos je

vyjadreny vztahom:

E(r)=2{=1 PeTe (3.2)

kde  p; je hustota pravdepodobnosti diskrétnej ndhodnej premennej v f-tom
stave, t=1,2...T,
1 je vynos diskrétnej ndhodnej premennej v #-tom stave, t=1,2...7,

T je celkovy pocet ndhodnych stavov.

Sharpeov pomer sa pocita ako podiel vynosu aktiva znizeného o bezrizikova mieru r¢
a smerodajnej odchylky vynosov (Sharpe, 1994), pricom jeho tvar je takyto:
i1 PeTe-Tf

Sp (r) = .
’Et=1 pe(re—E(r))?

kde E(r)je ocakévany vynos portfolia,

(3.3)

T¢ je vynos bezrizikového aktivum.

3.2 Omega funkcia
Tato funkcia vyjadruje novd mieru vykonnosti, ktord vo svojej podstate vyuZziva
vSetky postacujuce informacie reprezentujice vynosy, ktoré obsahuje ndhodnéd premenna.
Tuto funkciu pozorovali Keating a Shadwick , kde zistili, Ze meranie vykonnosti vyzaduje
aj vySSie centradlne momenty (strednd hodnota, rozptyl) a taktiez referencnii Uroven

vynosnosti, bez ohl'adu na priemernti vykonnost’ v oceniujucich parametroch portfélia. Na



zéklade tychto pozorovani predlozili mieru hodnotiacu vykonnost' a nazvali ju Omega

funkciou.

Dal’Sou moznostou ako prekonat’ nedostatky tradiénych mier od vykonnosti, ak sa
rozdelenie vynosov nezodpovedd normdlnému rozdeleniu a sd zdsahy na zdklade Lower
Partial Moments (LPM- NiZSie parcidlne momenty/hodnoty). Hlavnou vyhodou merania
rizika s LPM je to, ze nie st potrebné ziadne parametrické predpoklady napr. stredna
hodnota a Standardnd odchylka. Ak by sme Omega funkciu chceli zapisat’ pomocou
vzorca:

¥i_, max [(r;—MAR,0)]p;
YT, max [((MAR-7;,0)]p;

Q(r) = (3.4)

kde r je reprezenticia diskrétnej ndhodnej premennej X, ktord vyjadruje mieru vynosu

portfdlia za urcité obdobie,
MAR je minimélny akceptovany vynos.

Tato funckia moze byt vyuzitd na hodnotenie vykonnosti manazérov spravujucich
portfolio. Vyhodnotenie bude zavisiet’ od toho, ¢o zarobim viac deleno ¢o zarobim mene;j,
ale aj od zvazenia intervalu vynosov, ktory budu obsahovat’ vSetky uc¢inky vysSich
momentov. Omega funkcia by sa mala pouzivat’ na hodnotenie portfolii, ktoré nevykazuju
vynosy normalného rozdelenia, preto byva zvicsa vyuzivana pri hedgovych fondoch, ale aj
pri tradi¢nom investovani. Ked’ st vy$Sie momenty mdlo potrebné alebo aj vyznamné
Omega funkcia podporuje tradi¢né investovanie a vyhyba sa tak odhadu strednych hodnot

a rozptylov.

3.3 Sortinov pomer

Dalsou mierou vykonnosti, ktori pouZijeme pri analyze vybranych akciovych
indexoch je Sortinov pomer, ktory bol predstaveny Sortinom v roku 1991. Uvedena miera
vykonnosti vychadza zo Sharpeovho pomeru, ktory sme si predstavili a charakterizovali
v predchadzajtcej Casti. Zavedenim miery rizika dolnd semi-variancia (Pekar, 2015) je
moznost’ rieSit’ problém asymetrie rizika. Princip vypoctu je podobny ako pri rozptyle, ale
do tvahy berieme len vynosy pod ich ocakdvanym vynosom (napr. vhodné pre
investorov). Dal’$im rozdielom je aj to, Ze pouZijeme cielovy vynos, ktory povazujeme za
vynos rizikovy. Poslednym rozdielom od Sharpeho pomeru je ten, Ze Sortinov pomer

nepouziva dodato¢ny vynos nad bezrizikovii urokovi mieru, ktord je nahradend



minimalnym akceptovatelnym vynosom (MAR, tj. vynos pod ktory investor nechce

klesnut - Sortino a Price 1994). Takze Sortinov pomer je mozné zapisat’ takto:

Y11 pere—MAR

SP(r)=

(3.5)

szzlpt max(MAR-1¢,0) 2
kde p; je hustota pravdepodobnosti diskrétnej ndhodnej premennej v #-tom
stave, t=1,2...7,
1 je vynos diskrétnej ndhodnej premennej v ¢-tom stave, t=1,2...7,

MAR je minimélny akceptovany vynos.

3.4 Calmarov pomer

Dal3ia skupina mier vykonnosti je zaloZzen4 na mierach rizika Drawdovn. Jedna
z mier vykonnosti zalozend na miere rizika Drawdovn je Calmarov pomer (CR), ktory bol
predstaveny Youngom v roku 1991, a je definovany, ze nadmerny névrat nad urokovu
sadzbu bezrizikového deleno maximalna strata - tj. maximalne ¢erpanie - vzniknuté
v diskutovanom obdobi.

Calmarov pomer reprezentuje, aky je najvacsi pokles vynosu za celé ¢asové
obdobie. Calmarov pomer vychadza zo Sharpeovho pomeru, kde vyuzivame Standardnt

odchylku, vypocitame ho takto (Pekar, 2015) :

E(r) — ry

maxgcory {Maxyeor)(Tuy — )}

Cp(X) =

kde 7, rr je spojitd nahodna premenna v Case 7,
77 je bezrizikova miera,

E(r) je ocakavany vynos.



4. Aplikacia merania vykonnosti portfolia

V tejto kapitole sa budeme zaoberat’ ako sa v praxi pomocou MS Excel daji
vypocitat modely meranie vykonnosti portflii na 9 vybranych finanénych trhoch na
burze. Budeme pocitat’ Sortinov pomer, Omega funkciu, Sharpeov pomer a Calmarov
pomer. Budeme aplikovat’ teoretické poznatky do praxe a to tak, ze si vyberieme cenové

indexy z http://finance.yahoo.com/ .

4.1 Vstupné data cenovych indexov

V tejto Casti sme si vybrali vstupné dita cenovych indexov, pricom od 1.1.2016 do
31.12.2016. Nasledne si opiSeme z Coho sa jednotlivé indexy skladaju a graficky si
zobrazime vyvoj ich vynosov za analytické obdobia. NaSe indexy pochadzaji z r6znych

finan¢nych trhov ato z amerického, eurépskeho a azijského:

NASDAQ - The Nasdaq Stock Market - je to druhy najvicsi akciovy trh na svete,
ktory bol zalozeny v roku 1971, je vyznamnym americkym indexom mimoburzového trhu.

Zahrnuje nielen domace, ale 1 zahrani¢né akcie, ktoré su zapisané na tomto trhu.

DOW J = Dow Jones Industrial Average - tento investicny fond bol zaloZeny v roku
1885, patri medzi najstarSie, skladd sa z 30 firiem a to: 3M, American Express, Apple,
Boeing, Caterpillar, Chevron, Cisco System, Coca-cola, DuPont, ExonMobil, General
Electric, Goldman Sachs, The Home Depot, IBM, Intel, Johnson&Johnson, JPMorgan,
Chase, McDonald's, Merck, Microsoft, Nike, Pfiyer

Nikkei - zahrniuje 225 najvicsich a najvyznamnejSich spolocnosti, patri do  4zijskych

indexov.
NKE (Nike Inc.) - na burzu vstipili v roku 1971, patri do americkych indexov.

Poland - zarad’uje sa medzi eurépske indexy, sidli vo VarSave a je clenom World
Federation of Exchanges.
Russel — Spolocnost’ Russell Investments je globdlna spolo¢nost’ na spravu

aktiv zalozena v roku 1936. Poskytuje investi€né rieSenia s viacerymi aktivami pre
inStitucionalnych investorov, ako aj pre jednotlivcov prostrednictvom finan¢nych
poradcov. Spolocnost’ vlastni sikromné kapitalové spolo¢nosti TA Associates a Reverence

Capital Partners.


https://en.wikipedia.org/wiki/World_Federation_of_Exchanges
https://en.wikipedia.org/wiki/World_Federation_of_Exchanges

Dow Jones Industrial Average (DJIA) - Dow 30 alebo Dowov-Jonesov index, je
burzovy index a zaroven jeden z najznamejSich indikatorov amerického akciového trhu.
Bol vytvoreny zakladatelom novin The Wall Street Journal a spoluzakladatel'om
spolo¢nosti Dow Jones & Company, Charlesom Dowom v roku 1896. Index je okrem
Dowa pomenovany eSte podl'a jedného z jeho obchodnych partnerov, Statistika Edwarda
Jonesa. Index zobrazuje ako boli obchodované akcie vybranych velkych, verejne
obchodovateI'nych spolo¢nosti. Dow zostavil index tak, aby predstavoval vhodné kritérium

na posudenie priemernej vykonnosti priemyselného sektoru americkej ekonomiky.

Standard & Poor's 500, casto oznaovany ako S & P 500 alebo len "S & P" , je
americky index akciového trhu zalozeny na trhovych kapitalizaciach 500 velkych
spolo¢nosti. Bol zalozeny v roku 1957. S&P 500: hodnotovo vazené indexy vybranych

akcii na americkom trhu, ich zédkladom st vazené priemery kurzou danych akcii.

4.2 Hodnoty jednotlivych mier vykonnosti pre vybrané akciové indexy

V tejto Casti sa budeme zaoberat’” vybranymi akciovymi indexami, kde si graficky
zobrazime vysledky jednotlivych merani v naSom danom obdobi od 1.1.2016 do
31.12.2016. Pomocou tabuliek si ur¢ime, ktory cenovy index bol najvykonnej$i a najmene;j

vykonny. Vynos sme pocitali podla vzorca uvedeného v kapitole 3.1.

Jednotlivé hodnoty vynosov a grafické zobrazenie:

Tabulka ¢. 4.1 : Prehlad vynosov akcii

vynosy
10yr Bond 0.00437355
DowJ 0.00383926
Dow30 0.00245914
CLDX -0.0145125
NASDAQ 0.00394067
Nikkei 0.00216598
NKE -0.0024665
Poland 0.00223431
Russel 0.00543424
SBUX -4.19E-05
S&P500 -0.0073122
VIX 0.00224213

Zdroj: Vlastné spracovanie




Obrazok ¢. 4.1 : Prehlad vynosov akcii
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Nase vynosy su zoradené¢ podla abecedy za obdobie od 1.1. - 31.12.2016. Medzi
najvynosnejsi patri cenovy index Russel s hodnotou 0,54%. Medzi druhy najvynosnejsie
akcie patria 10 yr Bond s hodnotou 0,43%. Na priblizne rovnakych indexovych trovniach
sa nachadza Nasdaq a Dow J, ktoré sa pohybuju okolo 0,39%. Hodnotu 0,24% dosaduje
Dow 30. Ostatné hodnoty akcii Nikkei, Poland a Vix sa pohybuji na urovni priblizne
0,22%. Zéaporné vynosy dosahuji iba tri indexy a to CLDX, NKE a S&P 500, pricom
k najvyssej strate dochadza pri indexe CLDX, ktory sa pohybuje na urovni -1,45%.
Dal’$im indexom, ktory je v strate je S&P 500, jeho hodnoty st -0,73%. K najniZ3ej strate
dochddza pri cenovom indexe NKE, ktory dosahuje hodnotu -0,2%.

Na obrazku 4.2 st informiacie o akciovych indexoch,ktoré sme ziskali
z yahoo.finance.com. NajvysSie hodnoty zo vSetkych indexov za 52 tyzdiiov mal Russel
v 8.tyzdni s 10,22%.. NajnizsSie hodnoty mal SP 500 s hodnotou -7,43% ato tiez uz v
8.tyzdni. V druhej polovici naSeho pozorovania mal najvyssie hodnoty NKE s hodnotou
5,74% v 27.tyzdni. NajnizSie hodnoty v tomto sledovanom obdobi mal cenovy index

SBUX s hodnotou -10,33% v 48.tyzdni.



Graf ¢. 4.2 : Prehlad vynosov akcii 1 za jednotlivé tyzdne
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Graf €. 4.3 : Prehlad vynosov akcii 2 za jednotlivé tyzdne
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NasSe vynosy st zoradené podl'a vysky hodnot, ked’Zze 10yr Bond, Nikkei a Russel mali
hodnoty vysSie. Hodnotu 18,73% dosahuje v prvej polovici roka 2016 cenovy index 10yr
ato -5,06% ato v 15.tyZzdni. V druhej polovici roka 2016 mé najvyssiu hodnotu cenovy
index 10yr Bond ato 8,45% v 33.tyzdni. Najvac¢si pokles v druhom polroku ma cenovy

index CLDX a to s hodnotou -11,10% v 47.tyzdni.



Obrazok €. 4.4 : Sharpeov pomer
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Na obrdzku 4.4 su zoradené priemerné vynosy Sharpeovho pomeru. Medzi
najvykonnejsi patri cenovy index Dow J s hodnotou 0,25%. Potvrdzuje sa teda pravidlo, ze
¢im je vyssi ukazovatel, tym je lepSia jeho vykonnost. Medzi druhu najvykonnej$iu akciu
patri Russel s hodnotou 0,213 %. Na priblizne rovnakych indexovych urovniach sa
nachddza Nasdaq a Dow 30, ktoré sa pohybuji okolo 0,15%. Priblizné hodnoty 0,075%
dosaduji 10yr Bond a Poland. Hodnotu 0,06% dosahuje Nikkei. Najniz$iu kladni hodnotu
dosahuje cenovy index NKE a to -0,09%. Zaporné vykonnosti dosahuje aj cenovy index

SP 500 a to s hodnotou -0,25%.

Na tomto obrazku 4.5 su zoradené priemerné cenové indexy Sortinovho pomeru.
Najvynosnejsi akciovy index patri Dow J s hodnotou 0,59%. Akciovy index, ktory je ako
druhy v poradi s najvacSim vynosom je Russel. Na priblizne rovnakych indexovych
urovniach sa nachddza Nasdaq a Dow 30, ktoré sa pohybuji priblizne okolo 0,27%.
Hodnotu akcie 10yr Bond sa nachddza na urovni 0,175%. Akciovy index Poland dosahuje
cenovu uroven 0,157%. Hodnotu 0,10% dosahuje Nikkei. Zaporné hodnoty dosahuje NKE
a SP 500 s hodnotami -0,15 a -0,36%.



Obrazok ¢. 4.5 : Sortinov pomer
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Obrézok ¢.4.6:0mega funkcia

Omega funkcia

09
0,8
0,7
0,6
0,5
0,4
0,3
0,2
0,1

Percentualne zmeny

Dow |Nasda| Nikke NKE Polan | Russe | SP50
30 q i d 1 0

® hodnoty |0,7891|0,3753|0,3293|0,5455|0,5731| 0,345 |0,5236(0,6242(0,2135

10yr | Dow]

Zdroj:Vlastné spracovanie

Akciové indexy, ktoré maji v Omega funkcii najvyssSie vykonnosti patri 10yr Bond
s hodnotou 0,78%. Druha v poradi akcia, ktora méa vysokt vykonnost’ sem patri Russel
s hodnotou 0,62%. Na priblizne rovnakych indexovych trovniach sa nachddza Nasdaq,
Nikkei, ktoré sa pohybuju okolo 0,55%. Hodnoty akcie Poland sa pohybuji na trovni
priblizne 0,52%. Priblizné hodnoty 0,37% dosahuji Dow J.Medzi najnizSie kladné
hodnoty dosahuje cenovy index Dow 30 a SP500 a to s hodnotami 0,32 a 0,21%.



Obrézok ¢.4.7: Calmarov pomer
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Na poslednom obrazku 4.7 si zobrazené hodnoty Calmarovho pomeru. Najvicsie
miery vykonnosti portfélia mal akciovy index 10yr Bond s hodnotou 0,26%. Druhy
v poradi vykonnosti bol Nikkei s hodnotou 0,203%. Akciovy index Russel dosahoval
hodnotu 0,18%. Na priblizne rovnakych indexovych urovniach sa nachddza NKE a SP
500, ktoré sa pohybuju okolo 0,13%. Hodnoty akcii NASDAQ, Poland, sa pohybuji na

cvwve

hodnoty dosahuje cenovy index Dow J ato s hodnotou 0,076%.



5. Vysledky

V tejto Casti si vyhodnotime jednotlivé vysledky a zistime, ze do ktorého cenového indexu
sa oplatilo najlepSie investovat, popripadne ktory bol najmenej ziskovy.
Cenové indexy sme prevzali zo stranky yahoo.finance.com, kde sme si vybrali 12 indexov
a znich sme si jednotlivo vypocitali. Ak by sme teda chceli uvazovat’ aj nad najmene;j
vykonnym indexom, tak by to bol SP 500, ktory mal najmenS$ie vynosy v roku 2016.
Najvykonnejsim cenovym indexom podl'a Sharpeovho a Sortinovho pomeru bol Dow J,
avSak podla Omega funkcie a Calmarovho pomeru to bol 10yr Bond za rok 2016.
Vysledky predkladanej prace nie si ndvodom na investovanie a netreba ich teda chépat’
ako finan¢né odporucanie. Nasou snahou bolo teda analyzovat, aplikovat’ a rozvijat’ nové

pristupy a metddy, ktoré st vo svete zauzivané uz niekol’ko rokov.

V tabulke 5.1. st zoradené hodnoty od najvédcSieho po najmensi v jednotlivych

meraniach vykonnosti portfolii.

Tabulka €. 5.1. Zhodnotenie vysledkov:

Sharpe Sortino Omega Calmar
10yr Bond 1 5 1 1
Dow J 2 1 6 9
Dow30 5 4 8 8
NASDAQ 4 3 4 6
Nikkei 7 7 3 2
NKE 9 8 7 4
Poland 6 6 5 7
Russel 3 2 2 3
S&P500 8 9 9 5

Zdroj: Vlastné spracovanie



Zaver

Hlavnym cielom mojej bakalarskej prace bolo ukazat ako by sme cenové indexy
mohli pocitat’ a aké su rozdiely vo vysledkoch. Na to aby sme dokdzali riesit’ danu
problematiku, musime poznat’ aj tedriu danej oblasti, ktord sme si charakterizovali a

detailnejSie popisali v jednotlivych kapitolach.

Rozhodli sme sa pracovat s 9 vybranymi cenovymi indexami a pocitat’ meranie
vykonnosti portfélia. Vstupné déita sme ziskali zo strdnky http://finance.yahoo.com
Na hodnotenie vykonnosti portfdlia existuje mnozstvo merani, a to od tych klasickych
zahriujice vSetky informacie ¢asovych radov aZ po novorozvijajuce sa. UmoZziuji ndjst

optimdlne zloZenie portfolia, do pomeru sa dava vynos portfolia s niektorou mierou rizika.

Pri vyhodnocovani vysledkov sme vychddzali z danych cielov stanovenych na
zaCiatku. V teoretickej Casti boli vysvetlené jednotlivé modely vyberu portfélia na baze
vykonnosti.

Praktickll ¢ast’ bakalarskej prace sme riesili v programe MS Excel, kde moZeme vidiet
postupy rieSenia a jednotlivé vysledky, popripade grafy, ktoré su v praktickej Casti.
Moébzeme teda zhodnotit’, Ze ak by sme sa rozhodli investovat’ do akciovych indexov, riesili
by sme to cez Sharpeov pomer, Sortinov pomer, Omega funkciu a Calmarov pomer, dosli
by sme k zdveru (samozrejme, ak dané hodnoty berieme od 1.1.-31.12.2016), Ze najviac sa
oplatilo investovat’ do akciového indexu Dow J, aj napriek tomu, Ze sme pouzili rdzne
druhy metod, ktoré sluzia na meranie vykonnosti portfolia. Akcie dosahovali najlepSie

vysledky z pomedzi meranych indexov.

Avsak na druhej strane, ak by sme sa chceli riadit’ podl'a vynosov za rok 2016, vyslo

nam, Ze najvicsi vynos dosahoval akciovy index Russel.

Proces je stochasticky a teda ocakdvany vynos je jednym z faktorov. Je lepSie teda
pouzitie mier vykonnosti, ktoré okrem vynosu zahfiaju aj riziko nedosiahnuti a uvedené¢ho

vynosu.
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