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Uvod do problematiky

Klasickou idealizovanou predstavou fungovani finanénych trhov je teéria efektivnych
trhov (efficient market hypothesis), ktora vznikla v 60-tych rokoch 20. storocia. Jej koncept
povodne predstavil Eugene Fama vo svojej dizertanej praci zroku 1965. Tedria vo
vSeobecnosti hovori, Ze cena urcitého aktiva stanovend trhom formou stretu ponuky a dopytu
zodpovedd v danom okamihu jeho skuto¢nej hodnote, pretoze zohladiiuje vSetky zname
informdcie o danom aktive a pravdepodobnosti budiceho vyvoja. Pdsobenie vzdjomne
doplnujicich sa sil dopytu a ponuky posunie cenu na spravnu uroven, teda trh sam urci
spravnu cenu aktiva tym, Ze sa prispdsobi aktudlnym informédciam. Akykol'vek vynos, ktory
je vyssi ako priemerny vynos trhu a je dosledkom vyuZitia v§eobecne dostupnych informécif,

je preto skor ndhodny a nie je mozné ho dosahovat’ za rovnakych podmienok dlhodobo.

V skutocnom svete je povaha budicich aj aktudlne dostupnych informécii prinajmensom
spornd a viaceré premenné vstupujice do procesu investicného rozhodovania sa daju
povazovat’ za stochastické, z coho vyplyva, Ze cena urend trhom je v skutoCnosti len
odhadom skutocnej ceny s otdznou presnostou. V redlnej financnej sfére pritom prevlada
nazor, ze trhy su Casto aspon kratkodobo neefektivne a maji tendenciu prispdsobovat’ sa
trhovej rovnovahe postupne. V takomto pripade sa predpokladd, Ze s postupnym Sirenim
a prehodnocovanim informdcii sa dopyt a ponuka postupne prispdsobuji s cielom pribliZit’
sa rovnovédhe. Nerovnomerné Sirenie informdcii preto nepopiera tedriu efektivnych trhov, ale

len spdsobuje doCasni nerovnovahu, ktord sa postupne vytrdca stym, ako sa novym

informdcidm priebeZne prisposobujui trhové sily.

Prave tento proces prisposobovania sa trhovej rovnovéhe je predmetom velkého zdujmu
vyskumnikov aj profesiondlov vo finan¢nej oblasti, pretoZe je do istej miery predvidatelny.
Z toho vyplyva, Ze aktiva mo6Zu byt docasne podhodnotené alebo nadhodnotené, a ak
pozname ich sprdvnu hodnotu, mézeme dosiahnut’ zisk s minimalnym rizikom, alebo bez

rizika, €o sa oznacuje ako arbitraz.



Vyskum v oblasti finanénych trhov sa intenzivne sistred’uje na vyhl'addvanie javov, ktoré
naznacuju odklon od rovnovazneho stavu. Mnohé takto popisané charakteristické javy vSak
¢oskoro po ich publikovani zmiznd a nie je mozné nad’alej z nich profitovat’ (Jegadeesh,
Titman, 2001a). Tym sa v praxi potvrdzuje tedria efektivnych trhov, v ramci ktorej je
arbitrdZ dlhodobo nemozni. Na druhej strane existuje viacero empiricky pozorovanych
fenoménov, ktoré sa vymykaji danej koncepcii, aj ked” st uz dlho zndme. Jednym z tychto
fenoménov je aj momentum, alebo tieZ cenova hybnost’ finan¢nych aktiv. Ide o jav, ktory bol
popisany uz pred viac ako pitndstimi rokmi, ale doteraz sa v akademickej verejnosti nenaslo

jeho plne uspokojivé, a predovsetkym jednoznacné vysvetlenie.

Predmetom skimania v predkladanej prici je potencidlne vyuZitie cenovej hybnosti ako
zdroja informécii o budicom vyvoji finanénych trhov. Informéicie o cenovej hybnosti
skimanych aktiv su v préci pouZzité ako subjektivne vstupné udaje do Black-Littermanovho
modelu vyberu portfolia (suboru investicnych aktiv). Ide o moderni metddu alokacie
investi¢ného portfélia umoziujicu vyhladdvat optimdlne portfélid na zdklade skibenia
objektivnych trhovych informécii s individudlnymi poznatkami investora ohl'adne
jednotlivych aktiv. Pritomnost’ fenoménu cenovej hybnosti sa v prici preveruje na vzorke
skutocnych hodnot sektorovych sub-indexov amerického indexu Standard & Poor’s 500
(skratene S&P 500) od roku 1989 do roku 2009. Okrem toho je v praci pomerne rozsiahly
priestor venovany skdmaniu alternativnych odhadov varian¢no-kovarian¢nej matice, ktoré

taktiez sluzia ako vstupy do Black-Littermanovho modelu.

Pri optimalizdcii portfélii na zdklade zmieSanych odhadov o¢akdvanych vynosov a rizika
ziskanych z Black-Littermanovho modelu bola v praci pouzitd novd metéda optimalizicie
portfélia v priestore oakdvany vynos — aktivne riziko (tracking error)'. Spojenim vietkych
vysSie uvedenych okruhov vznika teoreticky rdmec pre aktivnu spravu investiénych portfolii

pri dodrziavani stanoveného referen¢ného indexu.

' Termin ,.aktivne riziko* (z anglického tracking error alebo tieZ active risk) sa v prici pouZiva pre
oznaCenie miery rizika reprezentujicej volatilitu relativnych vynosov urcitého aktiva (portfélia). Od
absoldtnych vynosov aktiv (portfélif) sa tu odpocitavaji vynosy stanoveného referencného indexu. Termin
,referenény index je prekladom anglického vyrazu benchmark. Reprezentuje referencny vynos, ktory sa od

vybraného aktiva alebo portfélia ocakava.



Hlavnym cielom dizertacnej price je spojenie poznatkov ziskanych vyskumom javu
cenovej hybnosti s modernymi metédami alokdcie portfolia v praktickej aplikacii za ucelom
zvySenia efektivity procesu investicného rozhodovania. Hoci kvalita vstupov je pri
investicnom rozhodovani vel'mi dblezitd, nemenej kriticky je aj vyber konkrétnych metéd a
postupov vedicich k stanoveniu optimdlneho portfélia.  Vyskumny problém a ciele
dizertacnej prace su podrobnejSie predstavené v kapitole 2, zatial ¢o kapitola 1 pontika
struny prehl'ad problematiky vratane najnovSich trendov v jednotlivych oblastiach

vyskumu, ako aj mnozstvo odkazov na existujicu literatdru.

Tretia kapitola je venovand problematike cenovej hybnosti z pohladu aktudlnych
teoretickych a praktickych poznatkov. Jej siCastou je aj popis praktického experimentu
s cenovou hybnost'ou sektorovych akciovych indexov. Kapitola 4 je zamerand na prehl’ad
teoretickych poznatkov o Black-Littermanovom modeli vyberu portfélia, pricom osobitna

pozornost’ je kladend aj na ¢asto zanedbdvané vstupné idaje do modelu.

Jednym 7z najdolezitejSich vstupov do Black-Littermanovho modelu je varian¢no—
kovarian¢nd matica. Jej odhad nie je trividlnou zdleZitostou, pri¢om kvalita odhadu mdze
mat’ vyznamny vplyv na konecné vysledky. Ztoho dovodu je rdznym alternativnym
odhadom varian¢no—kovariancnej matice venovand celd piata kapitola. Obsahuje aj popis

praktického testu alternativnych estimatorov variancno—kovarian¢nej matice.

Témou Siestej kapitoly je vyber optimalneho portfélia za predpokladu existujuceho
odhadu ocakdvanych vynosov arizika. Kapitola sumarizuje najnovsie teoretické poznatky
v oblasti optimalizicie portfélia v priestore oCakdvany vynos — aktivne riziko a pontka tiez

podrobnosti 0 metodoldgii vyuzivanej v aplikacnej Casti dizertacnej prace.

Aplikacnad cast’ predkladanej dizertacnej priace sa okrem podrobnej analyzy vstupov
zaoberd aj skimanim ucinnosti Black-Littermanovho modelu a optimalizatnych metdd
v priestore oCakdvany vynos — aktivne riziko s vyuZitim redlnych finanénych udajov.

Vysledky praktického vyskumu su spracované v kapitole 7.



1 Sucasny stav rieSenej problematiky a nové trendy

V roku 1993 publikovali dvaja americki autori, Narasimhan Jegadeesh a Sheridan Titman,
zaujimavu empiricku Stadiu vynosov americkych akcii, v ktorej prezentovali jednoduchd, ale
prekvapivo uspesnd investi¢nu stratégiu. Stratégia spocivala v tvorbe portfélii na zaklade
vynosov v predchddzajicich obdobiach. Jednotlivé akcie kazdy mesiac zoradili zostupne
podla absoldtneho vynosu pocas predchddzajiceho obdobia (3 aZ 12 mesiacov) a rozdelili do
desiatich portfdlif tak, Ze v prvom portféliu bolo 10% akcii s najvys$Sou vykonnostou, v
druhom d’alSich 10% akcii a podobne. V desiatom portféliu bolo 10% akcii s najnizSou

vykonnostou za dané obdobie. VSetkym akcidm bola v portféliach priradend rovnaka véha.

Autori skiimali vykonnost’ takto vytvorenych portfélii po€as nasledujiceho casového
useku (opdt’ 3 az 12 mesiacov), priCom kazdy mesiac vytvorili nové portfélid podla
predchidzajicich vykonnosti a jednotlivé pozorovania sa prekryvali. Stidia sa tykala
amerického akciového trhu v rokoch 1965 az 1989, aodhalila, Ze v rozmedzi troch az
dvanastich mesiacov od vytvorenia portfélii akcie z prvého portfélia v priemere rastli
vyznamne rychlejSie ako zvySok trhu, zatial' ¢o akcie z desiateho rastli vyrazne pomalSie.
Navyse, ak by investor pravidelne investoval do portfélia akcii z prvého portfélia a akcie z
desiateho portfélia by predéaval nakrétko?, jeho priemerny vynos pri Sestmesacnom
investiénom horizonte na zdklade Sestmesacnych minulych vynosov (stratégia 6/6) by
dosiahol hodnotu priblizne 1,1% mesacne, t.j. priblizne 14% rocne. Skoro vSetky

pozorovania pritom boli Statisticky a ekonomicky vyznamné.

Z uvedenej Stadie a aj z mnohych d’alSich prac (napriklad Chan, Jegadeesh, Lakonishok,
1995; Rouwenhorst, 1998; Griffin, Ji, Martin, 2005; Chordia, Shivakumar, 2006; Chan,
Hameed, Tong, 2000, Leippold, Lohre, 2009) vyplyva pozorovany fakt, Ze akcie s najvicSou

vykonnostou v horizonte troch az dvandstich mesiacov rastd pocas nasledujicich troch az

? Predaj nakritko, alebo tieZ kritky predaj (z anglického short sale), je vo vieobecnosti obchodnd
transakcia, pri ktorej investor preddva cenné papiere, ktoré si predtym poZicia. Pri ndslednom poklese (raste)
cien danych cennych papierov si ich investor kipi spét’ a vrati ich tomu, od koho si ich pozical, s prislusnym

ziskom (stratou). Kratky predaj je Spekuldciou na pokles ceny.



dvandstich mesiacov v priemere vyrazne rychlejSie ako ich konkurencia s najnizSimi
zhodnoteniami. To znamend, Ze pri akciovych vynosoch existuje urcitd hybnost —
momentum. Nie je to vSak len zdlezitost akciovych trhov, ale aj inych aktiv, ako
dokumentujui napriklad Solnik (1993), Harloff (1998), Carhart (2003), Faber (2007), alebo

Blitz a Vliet (2008). VicSina autorov vSak skiima fenomén prostrednictvom akciovych trhov.

Uvedend hybnost’ vynosov (resp. cien) aktiv sa zacala v literatiire oznacovat’ ako ,,cenové
momentum** (price momentum). V tejto praci budeme d’alej tento jav oznacovat’ ako cenovu
hybnost’ alebo cenové momentum. Investicné stratégie, ktoré sa pokiuSaji v praxi tento
fenomén vyuzit, sa zvidcSa zameriavaji na nakupovanie najviac rasticich akcii (vitazov) a
sucasny kratky predaj akcii s najvac¢simi poklesmi (porazenych). Vo finan¢nej sfére su tieto
stratégie pomerne Casté. NajvicSim problémom v suvislosti s cenovou hybnostou je vSak
fakt, Ze aj napriek mnohym pokusom doposial’ nebol tento jav uspokojivo vysvetleny z

pohl'adu vsetkych jeho zndmych charakteristik.

Medzi dobre popisané vlastnosti cenovej hybnosti patri zvySenie vynosov v pripade
vynechania urcitého kritkeho casového intervalu medzi rozhodnym obdobim a investicnym
obdobim. Eliminuje sa tym vplyv kratkodobych cenovych vykyvov v suvislosti s cenovym
rozpatim medzi ndkupnou a predajnou cenou (bid-ask spread). Okrem toho su stratégie
zaloZzené na cenovej hybnosti menej uUcinné alebo nedcinné v janudri a pri klesajicich
akciovych trhoch. Cenové momentum je taktiez silnejSie pri akcidch s nizkym pomerom
uctovnej hodnoty k trhovej hodnote spolo¢nosti a pri akciach s vy$§im objemom obchodov,
¢o suvisi s vy$§im zdujmom investorov o dané akcie (pozri napriklad: Jegadeesh, Titman,
2001a; Lee, Swaminathan, 2000; Griffin et al., 2005; Hou et al., 2008). Vynosy
momentovych stratégii si aj napriek kritike niektorych autorov dostatocne ekonomicky

vyznamné aj po zohl'adneni transakénych ndkladov (vid’: Korajczyk, Sadka, 2004; Brooks et

al., 2007).

Od zverejnenia Studie Jegadeesha a Titmana sa zacal fenomén intenzivne skdmat
a vzniklo vel'ké mnoZstvo roznych stratégii zameranych na jeho vyuZitie, ale aj napriek tomu
novsie Stidie stdle potvrdzujui jeho pritomnost. Na jednej strane to vyzerd ako vyvrétenie
hypotézy efektivnych trhov, avSak z dlhodobého pohladu tu existuje aj prvok ndvratu
k rovnovdZznemu stavu (mean-reversion). Pri pohlade zo strany sprdvcu aktiv cenové

momentum umoZiluje aspoil ¢iastoéne predikovat’ budici vyvoj finanénych trhov, pricom

9



jednym z oCakdvanych zaverov dizertaCnej price je preukdzanie vyznamu podobnych

informdcii pri rozhodovani o taktickej alokdcii aktiv.

Akademicky vyskum v oblasti cenovej hybnosti mdéZeme v sucasnosti vSeobecne rozdelit
do dvoch hlavnych mySlienkovych pridov. Prevaznd vécSina autorov sa snazi ndjst
raciondlne vysvetlenie fenoménu na zdklade modelov ocenovania aktiv, avSak v radmci
polemiky sa vyskytli aj viaceré prace zamerané na behaviordlne vysvetlenia. Osobitny
vyznam maju prace s taziskom v empirickom vyskume, ktoré podnecuju stile nové snahy
o jednozna¢né popisanie fenoménu (vid’ napriklad: Rouwenhorst, 1998; Nijman et al., 2004;

Balwers, Wu, 2006; Figelman, 2007; Leippold, Lohre, 2009).

Autori patriaci k raciondlnemu pridu sa vicSinou snazia vysvetlit' cenovd hybnost’ na
zdklade modelov vyvoja cien akcii (a inych aktiv), pricom cenovd hybnost je v nich
definovand ako prejav autokovariancie vynosov. Rozklad autokovariancie umoZiuje
identifikovat’ hlavné faktory ovplyviiujice cenovd hybnost, avSak velkost’ ich vplyvu je
predmetom rozsiahlej akademickej diskusie, rovnako ako otdzka, ¢i sa jednd o anoméliu

z pohl'adu hypotézy efektivnych trhov a existujicich modelov oceniovania aktiv.

S detailnejS$im teoretickym rozborom cenovej hybnosti sa mdzeme stretnit’ napriklad
v pracach Jegadeesha a Titmana (2001), ¢i Chena a Honga (2002). Moskowitz a Grinblatt
(1999) na experimente s redlnymi ddajmi ukazujd, Ze cenova hybnost’ individudlnych akcii
sa neprejavi, ak sa pomocou hedZingu odstrdnia cenové hybnosti jednotlivych sektorov. Toto
tvrdenie vSak bolo neskdr spochybnené viacerymi autormi (Grundy, Martin, 2001; Nijman et
al., 2002). Napriklad zo Stidie Grundyho a Martina (2001) vyplyva, Ze 95% rozptylu
vynosov vitaznych aporazenych portfolii je mozné vysvetlit pomocou klasickych
faktorovych modelov ocenovania aktiv, ako napriklad CAPM, alebo Fama-Frenchov 3-
faktorovy model. Zisky momentovych stratégii vSak zostdvaju nevysvetlené, priCom ani
sektorové momentum, ani mozné rozdielne ocakdvané vynosy pri vitazoch a porazenych nie
su podla autorov zodpovedné za hybnost vynosov. Hlavni tlohu nakoniec prisudzuji
idiosynkratickému riziku. Arena, Haggar a Yan (2005) neskor ukézali, Ze akcie s vySSou
idiosynkratickou volatilitou vykazuji vyznamnejSiu cenovi hybnost, ¢o by mohlo byt

obmedzujicim faktorom pri redlnej arbitrdzi.

10



Medzi d’alSie pokusy o vysvetlenie fenoménu sa zarad’uji aj prace usilujice sa vysvetlit’
momentum pomocou makroekonomickych faktorov. Napriklad Chordia a Shivakumar
(2002) sa pokusili vysvetlit cenové momentum americkych akcii s pomocou
makroekonomickych indikdtorov. V d’alSich pracach, ako napriklad Griffin et al. (2003)
a Cooper et al. (2004) vSak boli publikované vysledky podrobené kritike kvoli neschopnosti
predikovat’ zisky momentovych stratégii mimo povodne skimanej ¢asovej vzorky ddajov.
Najvacsiu predikéni schopnost’ zo vSetkych faktorov pritom vykazovali samotné minulé
vynosy, ¢o podporuje hypotézu, Ze cenové momentum mé vyznam pre predikciu vyvoja

finan¢nych aktiv.

V inej Stidii Chordia a Shivakumar (2006) tvrdia, Ze cenové momentum je len
Specifickym prejavom hybnosti vykazovanej na urovni ziskov spolo¢nosti (ziskové
momentum), a Ze vynosy vyplyvajice zo stratégie zameranej na vyuZitie hybnosti ziskov
majui zdsadny vysvetlujici vplyv na vynosy stratégie cenovej hybnosti, pricom zaroven maji
schopnost’ ¢iasto¢ne predpovedat’ Standardné ekonomické premenné ako napriklad rast HDP,
priemyselnd produkciu, spotrebu, ¢i inflaciu. Nadvizuji tym na d’alSie prace, ktoré tvrdia, Ze
cenovd hybnost’ je vysvetlitel'nd nadpriemernymi vynosmi spojenymi s vyskytom novych
sprav tykajucich sa ocCakdvanej ziskovosti, resp. rastu ziskov v buducnosti. Napriklad
Johnson (2002) tvrdi, Ze cenové momentum vObec nie je iraciondlne a netreba ho
vysvetlovat’ pomocou behaviordlnych modelov, pretoze sta¢i brat’ do dvahy meniace sa
o¢akdvania ohl'adne budiceho toku dividend. Zisky vyplyvajice z cenového momenta su
podla autora sposobené najmi ndhlymi zmenami (Sokmi) v oakdvaniach buducich ziskov a
zéroven aj zmenami oCakdvaného rizika konkrétnych spolo¢nosti. Raciondlne vysvetlenie sa

mu vSak nepodarilo podloZit’ kvalitnym empirickym vyskumom.

Liu, Warner a Zhang (2004) v empiricke;j Stidii potvrdili niektoré teoretické predpoklady
Johnsona o stochastickych zmenach v ocakdvanych mierach rastu dividend. Spolo¢nosti
oznacené ako ,,vitazi‘ mali vo v§eobecnosti do¢asne vyssie oCakdvané miery rastu dividend,
investicii a trzieb ako ,,porazeni®, a tento rozdiel v ocakdvanych vynosoch pretrvival
priblizne po dobu 6-12 mesiacov, ¢o koreSponduje s Casovym intervalom typickym pre
ziskovost momentovych stratégii. Problémom vSak podla autorov aj nad’alej zostdva
nevysvetlend rizikovd prémia, ked’ze teoretické predpoklady o vicsej rizikovosti ,,vitazov*
sa na empirickych udajoch nepotvrdili. Napriek tomu zistenia vySSie menovanych autorov

podporuju argumenty zastancov raciondlneho pristupu. Za zdroj cenovej hybnosti povazuju
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rozdielne o¢akavané vynosy a riziko jednotlivych akcii naprie¢ vzorkou, nie idiosynkratické

riziko.

Argumentdcia zdstancov behaviordlneho pristupu, tj. pristupu zohladiujiceho
psycholdgiu investorov, sa opiera o modely sprdvania investorov v ur€itych hypotetickych
podmienkach, medzi ktoré patri napriklad nerovnomerné $irenie informécii, rozdielny sklon
k riziku pri réznych typoch investorov, ¢i rozdielne vnimanie stimulov z externého
prostredia. Autori dokazuji, Ze spominané javy a psychologické efekty vedud k vzniku
cenove] hybnosti anédslednému navratu k priemernym hodnotdm (mean reversion). Za
najznamejsie prispevky v oblasti behaviordlneho vyskumu cenovej hybnosti sa povazuju

prace Honga a Steina (1997), Daniela et al. (1997) a Barberisa et al. (1998).

Z pohladu najnovsich poznatkov sa opdt do popredia dostdvaji vysvetlenia cenovej
hybnosti zaloZené na racionalnych modeloch ocefnovania aktiv. Ukazuje sa, Ze nové pristupy
vyuzivajice dynamické viacfaktorové modely a modely s podmienenymi odhadmi majd

potencidl dobre popisat’ tak riziko, ako aj o€akdvané vynosy momentovych stratégii.

Yao (2008) vo svojej Studii skimal cenové momentum pomocou dynamického
viacfaktorového modelu odhadnutého prostrednictvom dynamickej analyzy hlavnych
komponentov. Z jeho zisteni vyplynulo, Ze nie viac ako pit latentnych dynamickych
faktorov mdze vysvetlit’ vynosy aj variabilitu momentovych stratégii. Tieto faktory zdroven
majd nepriamu suvislost’ s meranymi ekonomickymi a finanénymi premennymi. Autor tieZ
poukazuje na fakt, Ze hlavnhym zdrojom cenovej hybnosti je v takto zostrojenom modeli
reakcia na realizdcie jednotlivych faktorov. Vynos plyndci z rozdielnych ocakdvanych
vynosov naprie¢ vzorkou je kladny ale ekonomicky nevyznamny, zatial ¢o vynos
vychddzajici z idiosynkratickej zloZky rizika je Statisticky nevyznamny. Medzi dalSie
podobné prace sa zarad’'uje napriklad aj Stddia Zhanga (2004), ktory ukazuje, Ze cenové
momentum je moZzné replikovat’ pri pouziti dynamickych B-faktorov (dynamicky CAPM
model), ktoré vyjadruji zmenu systematického podnikatel'ského rizika na drovni
jednotlivych firiem. Takto vyjadrené cenové momentum mé zaroven mnohé charakteristické
vlastnosti pozorované empiricky, pricom model umoziiuje popisat’ aj d’alSie fenomény ako

napriklad sektorové momentum, ¢i hybnost’ ziskov.
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Spominani autori poskytuji argumenty pre tvrdenie, Ze cenové momentum je teoreticky
vysvetlitelné pomocou raciondlnych modelov. Z pohladu tychto modelov momentum
prestiva byt rizikovou anomadliou, ked’Ze rizikovd prémia ,,vitazov* oproti ,,porazenym-
nie je v danom pripade zdpornd. To by sme mohli interpretovat’ ako hladké vitazstvo
zastupcov raciondlneho vysvetlenia, av§ak spominané modely uvaZuji s dynamickymi
oCakdvanymi vynosmi, ktoré su s najviacSou pravdepodobnostou v redlnom svete rovnako
dosledkom dynamickych faktorov, ako aj ohraniene raciondlneho alebo iraciondlneho
spravania investorov, t.j. nedostatocnej reakcie na nové data alebo nadmernej reakcie pri

znamych informéciach.

Celd diskusia o cenovej hybnosti ako o anomdlii potencidlne popierajiicej hypotézu
efektivnych trhov sa vo svojich zdkladoch opiera o empiricky vyskum na minulych
finan¢nych tdajoch. Hoci najnovSie teoretické poznatky vyzeraji slubne a ¢iasto¢ne sa
preukdzala schopnost’ predpovedat’ vyskyt fenoménu aj mimo skimanej vzorky,
nepotvrdzuje to neplatnost’ hypotézy efektivnych trhov. Ak sa fenomén v budicnosti vytrati,
¢o uZ niektoré Stidie naznacujd, schopnost’ cenovej hybnosti ¢iastocne predpovedat’ budici
vyvoj trhov sa mdze pribliZit' k nule a investori budd niteni vyhladdvat’ nové stratégie
vyuzivajuce kriatkodobu neefektivnost’ trhov. To, Ze sa v danom pripade nejednd o neredlnu

ulohu, dokumentuje napriklad Figelman (2007).

Niektorf autori sa v ostatnych rokoch zacali viac zameriavat’ na cenovd hybnost’ v SirSom
kontexte rozlicnych aktiv, teda nielen na akciovych trhoch. Zaujimavé poznatky v tomto
smere prindsajui napriklad prace Harloffa (1998), Carharta (2003), Fabera (2007), Blitza
a Vlieta (2008), ¢i Goodfellowa et al. (2008). Ukazuje sa, Ze cenové momentum moZze slizit
ako dolezity ndstroj na skvalitnenie globdlnej taktickej alokécie portfélia naprie¢ aktivami,
najmd ak sa vyuZije v sucinnosti s dal$imi zndmymi vlastnostami financnych aktiv.
Aktuédlne finan¢né udaje pritom dokazuju, Ze nejde iba o krdtkodoby alebo zaniknuty
fenomén. Népliiou praktickej Casti tejto prace je prave vytvorenie modelu alokdcie aktiv,

ktorého vstupmi budi okrem iného aj tidaje o cenovej hybnosti jednotlivych aktiv.

Druhou nosnou témou préce je problém alokécie aktiv z pohl'adu aktudlnych vedeckych
znalosti a technickych moznosti. V klasickom koncepte Harryho Markowitza sa jednd o

optimalizacny problém, v ktorom figuruju ako vstupy vo vSeobecnosti nezname veliCiny
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ocakavanych vynosov a rozptylu (Markowitz, 1952, 1991). Hoci je moderna tedria portfélia
v akademickej oblasti vSeobecne uzndvand, v praxi sa skoro vObec nevyuZiva vo svojej
povodnej podobe kvoli mnozstvu problémov s odhadom vstupnych parametrov, nestabilitou

rieSeni a neintuitivnymi vysledkami (vid’ napriklad: Michaud, 1989).

Black a Litterman v roku 1990 predstavili novy model alokacie portfélia zaloZeny na
trhom implikovanych vynosoch a bayesovskej Statistike, v ktorom je moZné kombinovat’
nazory investorov s trhovo neutrdlnym portféliom (Black, Litterman, 1990, 1991, 1992).
Model si ziskal priazen investorskej verejnosti a akademickej obce vd’aka svojej intuitivnosti
atiez vd’aka mnohym pozitivnym vlastnostiam, ktoré umoZiuji odstrdnenie viacerych
problémov Markowitzovej optimalizdcie v priestore ocakdvany vynos — rozptyl.
V predkladanej praci je pouzitd aplikdcia Black-Littermanovho modelu s vyuZitim
niektorych novsich poznatkov a dprav, ktoré rozsirujid moznosti modelu a odstranuju viaceré

prvotné nedostatky povodného modelu.

Okrem vysSie uvedenych problémov treba eSte podotknit’, Ze jednym z predpokladov
Black-Littermanovho modelu je aj znalost skuto¢nej varianéno—kovarian¢nej matice
vynosov aktiv. Tuto varianéno—kovarianénu maticu vSak v skuto¢nosti nepozname, preto ju
musime odhadovat’ z vyberovych dat. Nakol'ko v tejto suvislosti nie je vyberova varianéno—
kovarianénd matica vhodnym  estimatorom kvOli  problémom s autokoreldciou
a heteroskedasticitou, odporica sa vyuzitie metéd umozZnujicich kvalitnejSie odhady
kovarian¢nej matice (vid’: Fabozzi et al., 2006; Meucci, 2005; Alexander, 2008b, De Santis
et al., 2003). V dostupnej literatire sa spomina napriklad vyuzitie GARCH modelov,
exponencidlnych kizavych priemerov, robustnych estiméitorov, redukovanych estimatorov
(shrinkage estimators) alebo tedrie ndhodnych matic (random matrix theory). Kritike modelu
a alternativnym formuldciam sa viac venuju napriklad Ghezzi et al. (2006), Meucci (2006,
2008, 2008a), Palomba (2006), Beach a Orlov (2006), Bertocchi et al. (2005), Zhou (2008),
DaSilva et al. (2009), Martellini a Ziemann (2007), Idzorek (2004), Mankert (2006) a d’alsi.

Optimalizdcia portfdlia trochu paradoxne nie je kI'i¢ovou zlozkou Black-Littermanovho
modelu, nakol'’ko hlavnd pozornost’ jeho autorov sa ststredila na ziskanie konzistentnych
odhadov ocakdvanych vynosov arizika so zahrnutim subjektivnych ocakdvani. Black
a Litterman sa vo svojich pracach pri praktickych experimentoch opierali najmé o klasicky

Markowitzov model vyberu portfélia. V suvislosti s rastiicim poctom publikécii venovanych
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roznym verzidm Black-Littermanovho modelu sa vSak aj napriek pociatoc¢nej absencii
diskusie zacali objavovat ndvrhy na vyuZitie inych modelov optimalizicie portfdlia.
Napriklad v praci Giacomettiho et al. (2005) sa autori zaoberaju optimalizéciou portfélia
s vyuzitim réznych mier rizika, konkrétne rozptylu, Value at Risk (VaR) a Conditional Value
at Risk (CVaR). Meucci (2006) uvadza alternativny spdsob odhadu vstupnych parametrov
vychadzajici z principov Black-Littermanovho modelu, vhodny aj pre aktiva s vynosmi,
ktorych vynosy nemajui normélne rozdelenie. Ako mieru rizika v danom pripade tiez
navrhuje vyuzivat CVaR. Martellini a Ziemann (2007) odportc¢aju pri vybere optimalneho
portfélia zloZeného z hedZovych fondov uvazovat s preferenciami investorov smerom
k vy$§im momentom rozdelenia vynosov (t.j. Sikmosti a Spicatosti) a navrhuju optimalizaciu
v priestore ocakdvany vynos — VaR (Value-at-Risk). V podmienkach domdcej akademickej
obce sa Black-Littermanov model vyuziva napriklad v praci Mitkovej a Mlynarovica (2007)
v stivislosti s optimalizdciou portfélii dochodkovych fondov. Z rdmca vysSie uvedenych prac
sa mierne vymyka Stidia Palombu (2006), ktory okrem odporucaného vyuZitia upravenej
verzie GARCH modelu ako jeden z madla autorov uvazuje o optimalizdcii v priestore
ocCakdvany vynos — aktivne riziko (tracking error). Je zaujimavé, Ze sa tomuto spdsobu
optimalizdcie portfélia venuje v literatire menej pozornosti, hoci je vhodny najmi pre
portfélid do velkej miery kopirujice trhové portfélio alebo ur€ity explicitne stanoveny
finan¢ny index, Co plati aj pre klasicky Black-Littermanov model. Optimalizécia v priestore
oCakdvany vynos — aktivne riziko sa v praxi pomerne cCasto vyuZziva ako alternativa
Markowitzovho modelu. Skumanie napojenia takejto optimalizacie na odhady ziskané
z Black-Littermanovho modelu sa preto v danej suvislosti javi viac ako logické. Medzi dnes
uz klasické prace v tejto oblasti patri najmid prispevok Rolla (1992). NovSie poznatky
priniesli okrem inych aj neskor podrobnejSie rozoberané prace Joriona (2003) a Bertranda
(2008). Bertrandove teoretické zavery su pritom vyuZité aj v praktickej Casti predkladane;j

préce.
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2 Vyskumny problém a ciele dizertacnej prace

Dva hlavné tematické okruhy tejto prace, cenova hybnost aktiv a Black-Littermanov
model vyberu portfélia, na prvy pohl'ad nemaji vel'a spolo¢ného. Pri blizZSom pohlade vSak
nachddzame niekol’ko zaujimavych prepojeni. PredovsSetkym cenovad hybnost' aj Black-
Littermanov model vychddzaju z tedrie efektivnych trhov (resp. jej slabej verzie), z ktorej
vyplyva, Ze trhy moZu byt kritkodobo neefektivne (napr. nediskontuji vsetky zndme
informdcie, resp. neplati zdkon jednej ceny), ale v dlhodobom horizonte sa sily dopytu

a ponuky majui tendenciu vyrovnavat’, vd’aka comu sa trh pribliZuje rovnovéhe.

Cenovd hybnost’ je fenoménom, ktory by pri platnosti silnej verzie tedrie efektivnych
trhov neexistoval, pretoze umoziuje dosahovat’ arbitrdzne vynosy. Aj napriek tomu, Ze je
tito vlastnost’ financnych aktiv zndma minimdlne od 1993, nedoslo k jej utlmeniu alebo
vymiznutiu, ako sa to stalo pri inych popularnych fenoménoch, ako napriklad tzv. janudrovy
efekt. Stdle nové empirické Stidie potvrdzujd, Ze akcie s vy$Sou minulou vykonnost'ou rastd
v horizonte 3-12 mesiacov rychlejsSie ako ich konkurenti so slabSou minulou vykonnostou,
¢o je pravdepodobne ddésledkom autokoreldcie vynosov. Behaviordlne tedrie tvrdia, Ze
investori samotni si zdrojom cenovej hybnosti, resp. ich nedostato¢né a oneskorené reakcie
na nové informdcie. Cenovd hybnost’ je teda jednou z mala relativne spolahlivych moZnosti,
ako aspon Ciastocne predikovat’ budici vyvoj finanénych aktiv. To je vSak zdroven vel'mi

dolezité pre Black-Littermanov model, ktory bez kvalitnych vstupov nema opodstatnenie.

Black-Littermanov model nie je len vylepSenou verziou Markowitzovho modelu vyberu
portfélia, ide skor o nadstavbu, ktord poskytuje silny teoreticky rdmec pre ziskanie
kvalitnejSich odhadov oCakdvanych vynosov a rizika. Autori v Black-Littermanovom modeli
obisli alebo minimalizovali hlavné problémy Markowitzovej optimalizdcie spojené
s odhadom vstupov, stabilitou rieSenia a neintuitivnostou vysledkov. Model vychidza
z oCakdvanych vynosov generovanych vdhami trhového portfélia (resp. jeho aproximacie),
ktoré umoZziuje Sikovne kombinovat’ s ndzormi investora na podmnoZinu aktiv trhového
portfélia. Vysledné vstupy do klasickej optimaliza¢nej tdlohy su prirodzene konzistentné
a umoZznuju vyrazne redukovat’ pocet odhadov. Markowitzov model totiZ nehovori ni¢ o tom,

ako sa maju urcit’ vstupy, hoci napriklad vyzaduje odhadnit’ ocakdvané vynosy pre vSetky
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aktiva. Ak investor nemd Ziadne vlastné odhady, Black-Littermanov model v kombindcii
s Markowitzovou optimalizdciou generuje trhové portfélio, z Coho vyplyva, Ze prave
oCakdvania investora su tym najcennej$Sim prinosom pre relativnu ziskovost’ portfélia
generovaného modelom voci trhovému portféliu, resp. referenénému indexu. Prirodzene sa
tu preto otvdra moznost’ vyuZit' vyhody, ktoré pontika cenovad hybnost. Na zdklade znalosti
tohto fenoménu moézZeme identifikovat' aktiva, ktoré maji vysoky predpoklad dosiahnut’

aspon v urcitom kratkom ¢asovom horizonte vysSie zhodnotenie ako ostatné aktiva.

Hlavnym cielom dizertacnej price je spojit' tieto dve rozsiahle témy v prakticke;
aplikécii, ktord by bolo mozné redlne vyuZzivat, a ktord by obsahovala najnovSsie poznatky
z oboch tém. Pri cenovej hybnosti sa jednd najmid o vyuzitie alternativnych hodnotiacich
kritérii pre lepSie zachytenie fenoménu. V rdmci Black-Littermanovho modelu a nésledne;j
optimalizacie sa predpokladd testovanie a aplikacia viacerych modernych metdd pre odhad

vstupnych parametrov a konStrukciu vysledného optimalneho portfélia.

2.1 Vyskumny problém

Rozvoj modernej tedrie portfolia v tedrii aj v praxi sa z historického pohladu zacal
priblizne v pétdesiatych a Sestdesiatych rokoch dvadsiateho storo€ia v USA v sivislosti s
vyznamnym teoretickym prinosom autorov ako boli Harry Markowitz, William Sharpe,
James Tobin, John Lintner a d’al$i. V akademickej obci, ako aj v poprednych svetovych
finanénych inStitdcidch, sa vyskum zacal uberat’ smerom k tedrii vyberu optimalneho
portfélia a do popredia sa zacali dostdvat’ otdzky strategickej a taktickej alokdcie aktiv.
Dal3iu revoliciu vo finanénej sfére v sedemdesiatych rokoch dvadsiateho storo¢ia sposobil
Sharpeho CAPM model a hypotéza efektivnych trhov. Vd’aka zdverom z uvedenych tedrii
vzniklo dokonca celé nové finan¢né odvetvie — indexové podielové fondy. Hoci modely
ocenovania aktiv sa v d’alSich desatro¢iach velmi intenzivne a prudko vyvijali, na poli
optimalizacie portfélia sa vyskum posuval dopredu pomalSie. Do popredia sa zac¢ali postupne
dostdvat’ metddy zaloZzené na roéznych alternativnych mierach rizika, ako napriklad
semivariancia, aktivne riziko, VaR, CVaR a podobne. Ziroven sa dosiahli vyznamné
pokroky v snahdch o skvalitnenie odhadov ocakdvanych vynosov arizika. Sem patria

napriklad metddy vyuZivajice bayesovsku Statistiku, GARCH modely, alebo tieZ robustné
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odhady a redukované odhady. Aj napriek vyznamnému pokroku v teoretickej oblasti vSak az
do devitdesiatych rokov neexistoval jednoznacny teoreticky rdmec pre prepojenie
spominanych metdd pri jedinej celostnej tlohe vyberu portfélia. Jednotlivi spravcovia sa
vacSinou spoliehali na rdznym sposobom poprepdjané Ciastkové postupy, Casto zaloZené viac
na empirickych pravidlach, ako na skuto¢nom optimalizacnom modeli. Metédy spominané
vySSie sa sice uplatiiovali, ale nie vZdy cielene a uspeSne. Black-Littermanov model v tomto
smere priniesol vel’ky prelom, pretoZe poskytol relativne jednoduchy a intuitivny teoreticky

rdmec spdjajuci viaceré oblasti vyskumu v jednej aplikécii.

Spravca portfélia finanénych aktiv by si mal v praktickej situdcii vzdy poloZit

a zodpovedat’ nasledovné otdazky:

Aké portfdlio spravujem a aké aktiva pritom pouZivam?

¢ Ako je stanoveny investi¢ny ciel’ a aké su preferencie investora?

e Ako sledujem vyvoj portfdlia a aké vynosovo-rizikové charakteristiky portfélia ma

zaujimaju?

® Ako odhadnem o¢akdvany vyvoj? Aké metddy pritom pouZijem?

e Aky model vyberu portfélia pouZijem a ako ho aplikujem?

Népliou predkladanej prace je okrem teoretického vyskumu aj prakticka aplikécia, ktord
hl'add odpovede na vSetky spominané otdzky, a aj na niektoré d’alSie. Ziskané odpovede
nemusia predstavovat’ jediné moZzné a spravne rieSenie, avSak moZu poskytnit ndvod na
rieSenie Sirokého okruhu problémov v praktickej sprave portfélii. Nastolené otazky su
predmetom intenzivneho skimania mnohych smerov v Statistike, ekonometrii, operaénom

vyskume a d’alSich vednych odboroch.

Cielom spravcu finanénych aktiv je vybrat’ optimdlne portfdlio, t.j. také portfélio, ktoré

maximalizuje oCakdvanud uZito¢nost’ bohatstva na konci investicného obdobia. Nie vzdy je v
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zaujme manazéra dosiahnut maximdlny zisk; mdze sa napriklad snaZit' o minimalizovanie
rizika, zachovanie pociato¢nej hodnoty kapitdlu, ¢i kopirovanie zvoleného referenc¢ného
indexu. Investi¢ny ciel’ by mal zavisiet’ od preferencii investora a investi¢ného horizontu. Iny
ciel mé Clovek investujici peniaze s cielom kupit’ za tieto peniaze nehnutel'nost’ o jeden az
dva roky, a tdplne iny ciel ma napriklad spravca portfélia aktiv v komer¢nej poist'ovni, ktory

mad zvycCajne za tlohu zladit’ durdciu aktiv a pasiv.

Sprava portfélia investiénych aktiv je prirodzene kvantitativny proces, z coho vyplyva
potreba sledovat’ vyvoj portfélia v ¢ase a jeho charakteristiky. Oc¢akdvany vynos moZe byt
vyjadreny ako percento z investovanej sumy, ale mdze byt stanoveny aj v absolitnom
vyjadreni, alebo v relativnhom vyjadreni v porovnani s referen¢nym indexom. Rovnako aj
rizikové charakteristiky portfélia je moZzné vyjadrit mnoZstvom rdoznych ukazovatelov,
z ¢oho vyplyva potreba stanovit’ rizikovo-vynosové charakteristiky, ktoré sa budd brat’ do
Uvahy pri optimalizdcii portfélia. VyuZitie jednotlivych ukazovatelov do zna¢nej miery

zavisi aj od charakteru skiimanych ddajov, resp. skimaného typu aktiv.

Modelov pre vyber optimdlneho portfélia je velké mnoZstvo, av§ak manazér sa musi pre
niektory rozhodnut’ a akceptovat’ portfélio vygenerované tymto modelom ako skuto¢ne
optimdlne. Uloha vyberu portfélia by v tomto svetle nebola aZ takd komplikovand, ak by sme
poznali ocakdvané vynosy a riziko. V praktickych aplikdcidch je v§ak kamefiom drazu prive
problém, Ze skutocné budice vynosy nepozndme, a nevieme ani s istotou povedat’, aké bude
buduce riziko portfélia. Tu sa k slovu dostdvaji rozne moderné Statistické metddy, avSak

vyber metdd opit’ zavisi od rozhodnutia investiéného manazéra.

Zdroje informécii vyuZivanych na odhadovanie budicich vynosov arizik mdéZeme vo
vSeobecnosti rozdelit’ na objektivne, t.j. v§eobecne pouzivané a dostupné Sirokej verejnosti,
a subjektivne, zaloZené na osobnych skusenostiach a poznatkoch z daného odvetvia. Pri
vybere optimdlneho portflia sa vSak prirodzene vynéra otdzka, ¢i je vhodné zahrnit do
investiéného rozhodovania objektivne aj subjektivne informa¢né zdroje. Ak su informécie
z rdznych zdrojov rozporuplné, v akom pomere as pomocou akej schémy by mali byt

zohl'adnené?
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2.2 Ciele dizertacnej prace

Hlavnym cielom dizertacnej prace je implementicia poznatkov ziskanych pri skimani
javu cenovej hybnosti do modernych metéd vyberu portfélia (Black-Littermanov model,
Bertrandov model) za tcelom skvalitnenia procesu investiéného rozhodovania v prakticke;j
aplikdcii. Kvalita vstupov je vSak pri rozhodovani o alokdcii investicii len jednym z faktorov,
rovnako doleZity je vyber modelu alebo postupu pre stanovenie optimélneho portfélia. Preto
je vyskumna Cast’ prace zamerand aj na preverenie vyuZzitel'nosti zvolenych metéd a modelov

v praktickych aplikécidch.
V suvislosti s hlavnym ciel'om prace boli zérovei stanové nasledovné Ciastkové ciele:

1. Otestovanie viacerych metdd odhadu varianéno-kovarian¢nej matice na zvolenej
udajovej zékladni a vyber vhodnej metddy poskytujicej najlepSie odhady.

2. Otestovanie viacerych alternativnych kritérii cenovej hybnosti na zvolenej
udajovej zdkladni a vyber stratégie vhodnej pre pouZitie v modeli zaloZenom na
metodoldgii a myslienkach Blacka a Littermana.

3. Kalibricia a konStrukcia modelu kombinujticeho ofakdvané vynosy implikované
trhom so subjektivne ur¢enymi oCakdvanymi vynosmi vychddzajicimi zo stratégie
cenovej hybnosti.

4. Otestovanie Betrandovej metody optimalizécie v priestore oCakdvany vynos —
aktivne riziko pre rdzne vstupné parametre na tudajoch ziskanych pomocou
aplikdcie vSetkych predchadzajicich krokov.

5. Preverenie aplikovatel'nosti Black-Littermanovho modelu v praxi s vyuZitim
subjektivnych ocakdvani zalozenych na vysledkoch skiimania momentovych

stratégii.

Splnenie kazdého z Ciastkovych cielov ako aj hlavného ciel'a predkladanej dizertacne;j
prace umozni aplikdciu metdd v praxi pri aktivnej sprave investicnych portfolii. Metody
pouZzivané v prici su uplatniteI'né nielen na skimanej vzorke tdajov, ale aj vo vSeobecnosti
na Sirokej Skdle roznych investiénych nastrojov. To je vel'mi prospesné pre spolo¢nosti
spravujice finan¢né aktiva, pre ktoré je proces vyberu portfélia bezpochyby jednym

z kI'iovych procesov pre vytvdranie zisku. V sutvislosti s tym je snahou tychto spolo¢nosti
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podporovat’ vyskum v oblasti optimalizacie portfdlia a zavddzanie novych metdd a postupov.
Vedl'ajsim cielom tejto prace je preto vytvorenie uceleného metodologického rdamca
a ekonomicko-matematickych ndstrojov  vyuzitelnych napriklad aj v slovenskych

spravcovskych spolo¢nostiach pri aktivnej sprave finan¢nych aktiv.

Splnenie vyty¢enych ciel'ov je nevyhnutne spojené s dokladnym nastudovanim Sirokého
spektra dostupnej literatiry prevazne v anglickom jazyku a predpoklada taktiez aplikdciu
modernych informaénych technolégii. Predovsetkym si vSak vyZzaduje vyrieSenie vSetkych

problémovych otazok nacrtnutych v kapitole 2.1.

2.3 Udajova zakladiia

V praktickej casti tejto price budeme pracovat’ s cCasovymi radmi uddajov o cenidch
a vynosoch sektorovych akciovych indexov, ktoré spolo¢ne tvoria zndmy americky akciovy
index S&P 500, ktory sa Casto oznaCuje za barometer vyvoja amerického akciového trhu.
K 13. aprilu 2009 mal index trhovu kapitalizaciu 7,867 biliona dolarov a pozostival z 500
akcii vybranych komisiou spolo¢nosti Standard & Poor’s na zaklade viacerych kritérii
reprezentativnosti’. Celkovo index reprezentuje priblizne 75% celej trhovej kapitalizdcie

amerického akciového trhu.

S&P 500 ma desat’ sub-indexov reprezentujicich jednotlivé sektory americke;j
ekonomiky. Udajovi zédkladitu uskutoéneného praktického vyskumu tvoria oficidlne
vyhldsené hodnoty sektorovych indexov aim prislichajice hodnoty trhovej kapitalizicie
v Gasovom intervale od 15.9.1989 do 9.1.2009. Udaje maji tyZdenni frekvenciu, o
predstavuje 1009x 10 pozorovani hodnot, resp. 100810 pozorovani vynosov (tyzdennych
zmien hodndt). Zdrojom udajov je informaény systém spoloénosti CSOB Asset
Management. V Tabul'ke 1 st pre ndzornost’ uvedené hodnoty jednotlivych sledovanych

indexov a ich trhové kapitalizacie k 31.12.2008.

> Pre podrobnejsie informécie o indexoch spolocnosti Standard & Poor’s, ich tvorbe, zloZeni a aktudlnych

hodnotich odporic¢ame stranku http://www.standardpoors.com.
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TabulPka 1 - PrehPad sektorovych sub-indexov akciového indexu S&P 500

N Popis Pocet Trhova kapitalizicia v | Podiel | Hodnota
spolo¢nosti mil. USD v % indexu
S&P 500 Index 500 najvyznamnejsich americkych akcii 500 7866544 100% | 903.25
S&P 500 Energy Index Energetika 39 1047160 13% | 386.35
S&P 500 Materials Index Tazba a spracovanie surovin 29 234853 3% 137.58
S&P 500 Industrials Index Priemyselna vyroba 58 869885 11% 207.2
S&P 500 Consumer Discretionary Index Tovary dlhodobej spotreby 80 659182 8% 169.4
S&P 500 Consumer Staples Index Tovary beznej spotreby 41 1010995 13% | 246.66
S&P 500 Health Care Index Zdravotnictvo a farmaceuticky priemysel 54 1161430 15% | 309.41
S&P 500 Financials Index Finanéné sluzby 81 1045420 13% | 168.79
S&P 500 Information Technology Index Informacné technoldgie 75 1203432 15% 231.8
S&P 500 Telecommunications Services Index Telekomunikacné sluzby 9 301046 1% 111.69
S&P 500 Utilities Index Podniky verejnych sluzieb 34 333141 4% 147.93

Zdroj: www.standardandpoors.com, Bloomberg, Gdaje k 31.12.2008

Skimané Casové rady pokryvaji obdobie 20-tich rokov, ktoré v sebe zahtfiia prakticky
vSetky bezné fiazy vyvoja akciového trhu aekonomiky (stagndcia, oZivenie, rozmach,
spomalenie, recesia) ako aj extrémny vyvoj spojeny so vznikom cenovych bublin
(internetovd bublina, trh nehnutel'nosti, finan¢na kriza, atd’.) a negativnych cenovych Sokov
(utok na WTC v New Yorku, krach Lehman Brothers, atd’.). Udaje z uvedeného dovodu

mdZeme povazovat’ za dostatocne reprezentativne.

Akcie, resp. akciové indexy boli vybrané zdmerne, pretoZe sa jednd o triedu aktiv s dobre
dostupnymi historickymi ddajmi acenovd hybnost je tu dostato¢ne preskimana
a zdokumentovana. Postup odhadu vstupnych parametrov a vyberu portfélia vyuZity v tejto
préci sa vSak neviaze priamo na konkrétne aktiva a je mozné ho pouZit’ univerzdlne pre rdzne
typy aktiv a ich kombindcie. Vynimku tvoria aktiva s nelinedrnym profilom vyplaty vynosu
(napr. derivéty a Struktdrované néstroje), pre ktoré by bolo potrebné zadefinovat’ rizikové
faktory v zmysle Specifikdcie Black-Littermanovho modelu uvedenej napriklad v pracach

Meucciho (2005, 2008), alebo Ghezziho et al. (2006).

NajdolezitejSim dévodom pre vyber sektorovych indexov je snaha o vytvorenie aktivnej
investi¢nej stratégie, ktord by bolo mozné relativne jednoducho a nendkladnym spésobom
uviest’ do praxe pri riadeni ur¢itého investicného portfélia. Zvolené indexy sa daji pomerne
lahko replikovat pomocou indexovych fondov, alebo takzvanych ETF (exchange traded
funds) — fondov obchodovanych na burze. Transakéné ndklady a d’alSie ndklady spojené
s riadenim portfélia si vd’aka tomuto pristupu rddovo nizsie ako v pripade replikicie indexov
cez individudlne akciové pozicie. Zaroven tento pristup poskytuje ovel'a vyssiu flexibilitu pri

prehodnocovani portfélia z dovodu zmien v investi¢nej alokacii. Okrem toho vyhoda vyberu
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sektorovych indexov spociva aj v relativne malom pocte aktiv, ¢o vyznamne zniZuje

Ly , ey . . , 4
vypoctovu a technologickud ndro¢nost’ realizovaného vyskumu™.

Dalou vyznamnou motivdciou pre vyber portfélia indexov je moZnost preskimat’
vyuzitie roznych metéd odhadu a vyberu portfélia v podmienkach silno korelovaného
systému. Sledované udaje skuto¢ne vykazuju vysoky stupen vzdjomnej zavislosti, ¢o sa
prejavuje praktickymi problémami so stabilitou rieSeni a interpretovatel'nostou vysledkov.
V praxi sa s takymito systémami stretdvame uplne beZne, takZe skusenosti ziskané v tejto

praci mozu poslizit’ aj pri d'alSom vyskume a redlnej sprave investi¢nych portfolii.

2.4 Metddy a postupy praktického vyskumu

Prakticky vyskum, ktorého vysledky su zhrnuté v siedmej kapitole tejto dizertacnej prace,
modzeme z hladiska zamerania, metodoldgie a postupov rozdelit’ na Styri samostatné celky.
Vsetky tieto celky st nasledne spojené v jednej spolocnej praktickej aplikdcii. Prvou nosnou
témou je cenova hybnost. Historické udaje o vyvoji sektorovych akciovych indexov su
podrobené skimaniu na pritomnost fenoménu cenovej hybnosti s pomocou viacerych
Standardnych aj modifikovanych kritérii pre zorad'ovanie aktiv. Druhy celok sa zaoberd
skimanim aplikdcie r6znych metdd konstrukcie varian€no-kovarian¢nej matice na redlnych
finan¢nych udajoch, ako aj empirickym porovndvanim kvality jednotlivych odhadov. Tretim
vyznamnym okruhom je aplikdcia Black-Littermanovho modelu v Specifikdcii Meucciho
(BLM model) zahffiajica kalibraciu modelu, odhad implikovanych trhovych vynosov,
formulovanie subjektivnych o¢akdvani a ndsledné ziskanie vyslednych zmieSanych odhadov.
Stvrty a posledny okruh praktického vyskumu sa zaobera optimaliziciou portflia na zaklade
odhadov ziskanych z BLM modelu. V praxi sa testuje najnovSia metodoldgia optimalizécie

v priestore o¢akdvany vynos — aktivne riziko.

* Préca s velkym poétom aktiv implikuje pouZitie vel’kého mnoZstva rozsiahlych a naroénych maticovych
operdcii, ktoré si vyzaduji zvySené naroky na softvér aj hardvér. Okrem toho je nutnou podmienkou aj
dostupnost’  kvalitnych historickych ddajov. Alternativnou moZnostou je vyuZitie modelov a metdd

redukujicich dimenziu problému (PCA, faktorové modely).
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3 Momentum z pohladu tedrie a praxe

Ked Narasimhan Jegadeesh a Sheridan Titman vroku 1993 uverejnili svoj c¢lanok
o hybnosti vynosov finan¢nych aktiv (Jegadeesh, Titman, 1993), dostal sa do véacsej
pozornosti financnej verejnosti fenomén, o ktorého existencii sa intuitivne vedelo uZz
davnejSie. Podl'a uvedenej Stidie akcie s vysokymi (nizkymi) troj- az dvandstmesacnymi
minulymi vynosmi si v priemere udrzuju vysoké (nizke) vynosy pocas nasledujucich troch az
dvanéstich mesiacov. Tento jav sa zacal v literatire oznacovat ako ,,cenové momentum*®.
Investi¢né stratégie, ktoré sa pokusaju tento fenomén vyuzit, sa zviacSa zameriavaju na
nakupovanie akcii srelativne vySSou minulou vykonnostou (vitazov) financované
z kratkeho predaja akcii s najvacSimi minulymi poklesmi (porazenych). V bankovom a
finanénom odvetvi su tieto stratégie pomerne rozSirené. Okrem cenovej hybnosti bol
podobny efekt pozorovany aj na drovni ziskov spolo¢nosti. Fenomén sa nazyva ,,ziskové
momentum* ajeho sudvislost scenovou hybnostou je taktieZ otvorenym predmetom
akademickej diskusie. Napriek mnohym pokusom sa zatial’ nepodarilo ndjst’ pre spominané

fenomény plne uspokojivé teoretické vysvetlenie.

Cenové momentum nezapadé do tradi¢nych modelov ocenovania aktiv na zdklade rizika,
pretoZe napriklad Jegadeesh a Titman (2001) poukazujui na fakt, Ze portfélio vitazov nie je
rizikovejSie ako portfolio porazenych aj napriek vysSiemu vynosu. Chyba tu teda teoreticky
rizikovd prémia spojend s dodatoénym vynosom. Autori navySe uvadzaji priklad virtudlnej
stratégie s nulovymi ndkladmi, pri ktorej sa ndkup akcii zo skupiny vitazov financuje
z kratkeho predaja akcii zo skupiny porazenych, pricom tito stratégia je ziskova v kazdom
patro¢nom obdobi od roku 1940 do roku 2001. Ak by bol fenomén len ddsledkom
kratkodobej neefektivnosti trhov, alebo manipulacie s udajmi, pravdepodobne by sa rychlo

vytratil po zverejneni, avSak novSie Stidie zvdcSa nanovo potvrdzuji jeho existenciu.

> Ak sa v prici vyskytuje oznadenie momentum, alebo hybnost, mysli sa tym cenové momentum, resp.
cenova hybnost, ak nie je uvedené inak. Ide o preklad z anglického terminu price momentum, ale v skuto¢nosti
sa vSak CastejSie vzt'ahuje k vynosom ako k cendm finan¢nych aktiv. Okrem cenovej hybnosti rozoznidvame aj
ziskové momentum, resp. hybnost’ ziskov, z anglického earnings momentum. Ak sa momentum vztahuje

k sektorom alebo finanénym indexom, jedna sa taktieZ o cenové momentum.
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Povodny vyskum bol sice zamerany len na americké akcie, avSak d’alsi autori ako napriklad
Rouwenhorst (1998), Chan et al. (1999), Griffin et al. (2005), alebo Leippold a Lohre (2009)
potvrdili vyskyt hybnosti aj na inych akciovych trhoch po celom svete. Nasledujuca cast’
prace je venovand najmi aktudlnemu stavu teoretického badania v danej oblasti, detailnému
popisu povodného experimentu Jegadeesha a Titmana, ako aj nov§im poznatkom a tedridm
popisujicim cenovi hybnost’ z pohl'adu rizika a psycholégie investorov. Osobitnd kapitola je
venovand alternativnym spOsobom reprezenticie a vypoctu cenovej hybnosti, a taktiez
popisu praktického experimentu zameraného na preukdzanie pritomnosti cenovej hybnosti v

redlnych finanénych udajoch.

3.1 D6kaz cenovej hybnosti

Jegadeesh a Titman (1993) skumali vynosy J/K-mesa¢nych investicnych stratégii, pri
ktorych sa obdobie minulého zhodnotenia (rozhodné obdobie) a investicny horizont
(investicné obdobie) pohybovali v rozmedzi od troch do dvandstich mesiacov. V rdmci
konkrétnej stratégie boli akcie zoradené do decilov podl'a vynosov za J mesiacov rozhodného
obdobia a nasledne sa vytvorili decilové portfdlid, v ktorych mali vSetky akcie rovnaku véhu.
minulym vynosom ako L (porazeni). Pre tieto portfélid sa potom zaznamendval vynos za
K nasledujucich mesiacov investiéného obdobia. Autori testovali vykonnosti stratégii typu
,kupovat' W*,  preddvat’ L a stratégie s nulovymi ndkladmi W-L, pri ktorych sa prostriedky
z predaja L pouZivaji na ndkup W, priCom vSetky sledované stratégie vykdzali pozitivne
zhodnotenie. Ako priklad je moZné uviest W-L stratégiu 12/3, ktord vykdzala priemerny
vynos na urovni 1,3% mesacne, avSak aj iné stratégie vykdzali kladné a Statisticky vyznamné
vysledky. V pripade Sestmesacného rozhodného obdobia (J=6) sa vynos pohyboval
v priemere okolo 1% mesacne nezdvisle od investicného horizontu (K=3,..12). Dostupna

literatira o cenovej hybnosti uvadza zviacsa vynosy v rozpiti od 0,5% do 2% mesacne pre

.....

O vysvetlenie fenoménu sa pokusali viaceré tedrie, av§ak doposial’ vSetky pokusy popisat
momentum na zdklade klasickych modelov oceifiovania kapitdlovych aktiv viac-mene]

zlyhali. Jegadeesh a Titman (1993) povodne oznacili efekt cenovej hybnosti za dosledok
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nedostatocnej reakcie investorov (under - reaction) na zverejnenie Specifickej informacie
dolezitej pre dand spolocnost, t.j. kognitivne skreslenie (cognitive bias). Znamena to, Ze
investori mdzu Uplne, alebo ¢iastocne ignorovat’ ddlezité informdcie a ich dlhodoby ndzor na

konkrétnu akcie sa bude len postupne menit’ v ¢ase s urcitou hybnostou.

Zastancovia raciondlnych modelov vicSinou tvrdia, Ze momentové stratégie mdZu byt
ziskové kvoli rozdielom v priemernych vynosoch v rdmci danej skupiny sledovanych akcif,
a nie kvoli predvidatelnym pohybom cien akcii (Conrad, Kaul, 1998). Z toho vyplyva, Ze
akcie s vysokym (nizkym) o€akdvanym vynosom Vv jednom obdobi by mali dosiahnut
vysoky (nizky) vynos aj v nasledujicom obdobi. To je vSak v rozpore s d’alSou pozorovanou
charakteristickou vlastnostou momentovych stratégii, v rdmci ktorej momentové portfélia (s
nulovymi ndkladmi, t.j. portf6lid W-L) dosahuji zdporné vynosy pri investicnom horizonte
13 az 60 mesiacov (Jegadeesh, Titman, 2001; Cooper et al., 2004). Vynosy akcii sa teda
v ¢ase menia a zhodnotenie momentovych stratégii sa pre dlhé investicné obdobia v priemere
priblizuje nule (mean reversion), ¢o je zrejmy vysledok v pripade efektivnych trhov.
Znamena to vSak tieZ, Ze tradicné modely zaloZené na rizikovej prémii nemdzu vysvetlit’

momentum.

Jegadeesh a Titman (2001) uvazovali s nasledovnym jednofaktorovym modelom vynosu

cenného papiera:

r,=H D f te (1)
E(f), =0, E(ei’t)ZO, 2)

Cov(e;,, f,)=0, Coe,,.e;,_)=0, 3)

kde

r., Je vynos i-teho cenného papiera za obdobie ¢,

4, je nepodmieneny oCakdvany vynos cenného papiera i,

f, je nepodmieneny o¢akavany vynos faktorového portfélia za obdobie 7,
e;, je idiosynkraticka zloZka vynosu i-teho cenného papiera za obdobie 7,

b, je faktorova senzitivita i-teho cenného papiera
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Zo ziskovosti momentovych stratégii vyplyva, Ze po nadpriemernych (podpriemernych)
vynosoch pre dané akcie v jednom obdobi musia nasledovat’ nadpriemerné (podpriemerné)
vynosy pre tie isté akcie v nasledujicom obdobi. Kovariancia relativnych vynosov v réznych
obdobiach sa pritom rovna oCakdvanému vynosu stratégie ,,vazenej relativnej sily* (WRSS),
ktord je tzko spitd s klasickym pristupom k meraniu cenovej hybnosti (zaradenie do decilov
podla minulych vynosov), ale umoziiuje hlbSie teoretické skiimanie. Principom WRSS
stratégie je rovnako ako pri pristupe Jegadeesha a Titmana ndkup a predaj akcii na zdklade
ich predchéadzajucej vykonnosti v rozhodnom obdobi. Jej autormi si Lo a McKinlay (1990),

pricom vahy w;; jednotlivych akcii v investicnom portf6liu sa vytvdraju nasledovnym

spdsobom:
1 _
Wi = =) )
kde

N je pocet akcii v portféliu

r, je priemerny vynos portfélia za obdobie ¢,

Zisk z takto definovanej stratégie mdzeme potom zapisat’ nasledovne:

N N o1
Htl = sz‘,to (},;',ll - rl] ) = Zﬁ(ri,lg B rfo )( ristl o rtl ) ’ (5)
i=1 i=1

kde
t; oznacuje investicné obdobie (obdobie, pocas ktorého je portfdlio zainvestované),

tp oznacuje rozhodné obdobie (obdobie, za ktoré sa meria zhodnotenie).

WRSS stratégia sa 1iSi od Standardnej momentovej stratégie tym, Ze prirad’uje vel'kd vdhu
akcidm s velkou relativnou odchylkou a mald nenulovi vdhu akcidm s malou odchylkou od
priemerného vynosu. AvSak za predpokladu, Ze nds zaujimaji nadpriemerné (resp.
podpriemerné) vynosy v dvoch po sebe nasledujicich obdobiach, potom je vynos stratégie

WRSS presne to, ¢o potrebujeme na dalSiu analyzu ziskov momentovych stratégii.
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Ocakavany zisk pre konkrétny cenny papier i v rdmci momentovej stratégie teda moéZeme

zapisat’ aj nasledovnym spdsobom:
E{(r,, -1 ), =10} >0 (©)

Ak teraz do vyrazu (6) dosadime vynos cenného papiera zo vztahu (1) a vysledok
prevedieme na ocakdvany vynos, na zdklade d’alSich predpokladov zo vztahov (2) a (3)

dostaneme rozklad ocakdvaného vynosu i-teho cenného papiera z momentovej stratégie:
- L 2
E{(r,, =1 ), —1)}=0, +0,Cov(f, , f,)+Covie, e, ), (7

kde
I, a I;, oznaCuju priemerné vynosy za rozhodné obdobie 7y a investi¢né obdobie ;.

O'ii a Glfi su rozptyly ocakavaného vynosu y; a faktorovej senzitivity b; pre i-te aktivum.

Uvedend dekompozicia zisku momentovej stratégie naznacuje, Ze existuju tri potencidlne
zdroje hybnosti vynosov; rozptyl o€akdvanych vynosov naprie¢ vzorkou, rozptyl pozitivne
autokorelovanych vynosov faktorového portfélia a autokovariancia idiosynkratickych
vynosov. Jegadeesh a Titman (2001) vo svojej préci tvrdia, Ze rozdielne oCakdvané vynosy
pri jednotlivych akcidch v portféliu (prvy zdroj) nemdzu vysvetlit momentum, pretoZe
portfélio vitazov vykazuje dokonca mensSie riziko ako portflio porazenych. Problém navyse
predstavujui aj nevysvetlené straty momentovych stratégii pri dlh§om investicnom horizonte
(13 az 60 mesiacov). Grundy a Martin (2001) navySe tieZ uvadzaju stratégiu, pri ktorej sa za
pomoci hedZingu odstranuje riziko spojené s faktormi. Této stratégia pritom vykazuje vyssie
zisky a nizsie riziko ako Standardny pristup. Zdrojom hybnosti vynosov by teda mohla byt
pozitivna kovariancia faktorovych vynosov (druhy ¢len rozkladu), aj ked’ napriklad Lewellen
(2002) argumentuje, Ze vzdjomnd zdvislost mad zdporné znamienko. Jegadeesh a Titman

(2001) tiez poskytujui dokaz vyvracajuci tento predpoklad.

UvaZujme teraz s pozitivnou kovarianciou faktorovych vynosov ako s moZznym zdrojom
momentovych ziskov. V danom pripade je zdrojom hybnosti autokoreldcia jednotlivych

faktorov. Lewellen (2002) tito hypotézu kritizuje, nakol’ko podla jeho empirickych zisteni

28



vykazuji sledované portfolid zoradené podla odvetvi, trhovej kapitalizdcie a pomeru
vlastného imania k trhovej kapitalizacii zdpornu autokoreldciu a kriZovi kovarianciu. Z toho
usudzuje, Ze zdrojom cenovej hybnosti nie je oneskorend reakcia investorov na zverejnené
informdcie, ktord implikuje pozitivny vztah, ale nadmerna reakcia akcii na minulu realizaciu

urcitého faktora. Pri nadmernej reakcii investori preceniuju hodnotu uz zndmych informécii.

Chen a Hong (2002) s vyuzitim modelu podla vztahu (1) argumentuji, Ze z tvrdeni
Lewellena sa nedaju vyvodit’ jednoznacné zavery a poukazuju na fakt, ze Lo - MacKinlayho
dekompozicia nie je vo vSeobecnosti dostatone informativna. Autori zdroven prezentuju
alternativny model zaloZeny na nadmernej reakcii investorov (over-reaction) na uZ zname
udaje, na ktorom demonStruji, Ze Lewellenove poznatky sui konzistentné s tedriou
nedostatonej reakcie investorov (under-reaction) na nové informdcie, na ktorej su
postavené viaceré behaviordlne hypotézy tykajice sa hybnosti vynosov. Model vychadza

z faktorovej Struktury Jegadeesha a Titmana (1995):

Vi, =M +bi,1ftl +bz’,0ft0 +te, 3

kde

I:i;, je vynos i-teho cenného papiera za obdobie ¢,

M, je nepodmieneny oCakdvany vynos i-teho cenného papiera,

f,l je ocakdvany vynos faktorového portfélia za obdobie #,,

f ., Je realizovany vynos faktorového portfélia za obdobie 7,

€;, Jeidiosynkratickd zlozka vynosu

(b;,,b, ) si Casovo-invariantné faktorové senzitivity i-teho cenného papiera na sticasnd

a oneskorenu realizaciu faktora.

Takyto viacfaktorovy model umoziuje uvazovat’ aj s reakciami na oneskorené realizicie

faktorov. Jegadeesh a Titman (1995) dalej odvodzuji vSeobecny ocakdvany vynos
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momentovej stratégie®, pricom vysledni dekompoziciu méZeme symbolicky zapisat

nasledovne:
E(r,) =0, +Q+d0; 9)

kde

E(r,) je oCakdvany vynos momentovej stratégie za obdobie ¢,
o’ oznacuje rozptyl nepodmienenych ocakdvanych vynosov pre jednotlivé aktiva,

Q je priemernd autokovariancia idiosynkratickych komponentov vynosov,

o} je rozptyl realizécif faktorov,

0 je prispevok prameniaci z ¢asovo rozdielnych reakcii na vynosy faktorov.

Chen a Hong (2002) na skuto¢nych financnych udajoch demonStruji, Ze druhy clen
dekompozicie ma najvacsi vplyv na vysledny profit, zatial' ¢o prispevok tretieho Clena je
zanedbatelny. To opdt’ podporuje teériu nedostatocnej (oneskorenej) reakcie, pri ktorej

investori nereaguju na nové informdcie dostatocne rychlo.

3.2 Behavioralne teorie

Ked’Ze raciondlne modely doposial’ nedokdzali dostatocne uspokojivo popisat’ fenomén
cenovej hybnosti finanénych aktiv, viaceri autori zvolili behaviordlny pristup k problému.
Behaviordlne tedérie vychddzaji z predpokladu, Ze cenovd hybnost' je dbsledkom
iraciondlneho, alebo ohrani¢ene raciondlneho sprdvania investorov, ktoré spOsobuje
oneskorend a nedostatonu reakciu na nové informdcie (na rozdiel od tedrii nadmernej

reakcie na urcity rizikovy faktor).

Daniel et al. (1997) navrhuje model, ktory sa snazi simulovat sprdvanie

reprezentativneho investora. BeZny investor si je Casto prili§ isty svojimi dostupnymi

® Autori v skuto&nosti odvodzuji vynos presne opaénej stratégie, ale ich vysledok sa Ii§i od dalej uvedeného

tvaru len opa¢nym znamienkom pri vSetkych ¢lenoch dekompozicie.
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informdciami, a preto do velkej miery ignoruje nové fakty. Zirovenn md taky investor
tendenciu pripisovat’ svoje investicné uspechy svojim schopnostiam a vylucuje Stastnd
ndhodu. Tieto dve psychologické tendencie, t.j. nadmernd sebaistota a prisudzovanie
uspechov svojim schopnostiam, vytvaraji spolu hybnost vynosov, ktord je mozné
z kratkodobého hladiska vyuZit' na arbitraz. Cim viac prichddza informécii potvrdzujicich
ndzor investora, tym viac jeho sebaistota rastie a tym dlhSie trva prispésobenie sa novym
fundamentdlnym skuto¢nostiam. Inymi slovami, oneskorend reakcia investora na novo
publikované informdcie kvoli pripisovaniu nadmernej vahy svojim schopnostiam spdsobuje
kratkodobé momentum, zatial' Co priliSnd sebaistota ohl'adne predvidania budiceho vyvoja
(potom, ako su vSetky nové informdacie vyhodnotené spravne) sposobuje neskorSie zdporné

vynosy momentovych stratégif, t.j. ndvrat k priemeru.

VysSie uvedeny model rozliSuje dva typy investorov, rizikovo-neutrdlnych
informovanych obchodnikov (vyuZivajicich sikromné informécie) a rizikovo-averznych
neinformovanych (raciondlnych) obchodnikov. Kazdy typ investorov pritom reaguje inak na
novo prichddzajice verejné a sikromné informdicie, na zdklade coho vznikd cenové
momentum. Autori konStatuji, Ze nadmerne sebaisti investori precefiuji hodnotu
sukromnych informacii a podcefiuju hodnotu informacii dostupnych pre vSetkych tcastnikov

trhu.

Barberis et al. (1998) uvadza podobny model nélady investorov, pri¢om v zhode
s predchadzajicimi autormi predpokladaji, Ze nové informécie sa do cien premietaju
postupne (oneskorend reakcia). Ceny aktiv na zdklade tohto predpokladu vykazuji
autokoreldciu, ateda vynosy sui do urCitej miery predikovatelné. Autori tieZ tvrdia, Ze
investori sa casto nespoliehaji na zdkony pravdepodobnosti, ale na reprezentativnu
heuristiku. Reprezentativna heuristika sa uplatiiuje v pripade, ked investor pri posudzovani
pravdepodobnosti vyskytu neistej udalosti berie do tvahy zndme vlastnosti podobnych
udalosti z minulosti, alebo charakteristiky zakladného stboru. Investori napriklad Casto vidia
vzory aj v skutocne ndhodnych sekvencidch cien alebo Cisel (poriadok v chaose). Druhym
psychologickym fenoménom obsiahnutym v modeli je tzv. Kkonzervativizmus.
Konzervativizmus predpokladd, Ze investori menia svoje ndzory na zdklade novych
informécif prili§ pomaly, €o je v stlade s tedriou oneskorenej reakcie. Ak st napriklad novo

publikované finan¢né vysledky urcitej spolo¢nosti neoCakdvane zlé, investori ich mo6Zzu
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povazovat’ za docasny vykyv, ¢im zniZia skutoéni hodnotu informdcie. Ak by aj dalSie

vysledky boli zI€, investori by zacali postupne upravovat’ svoje ndzory.

Uvazovany model zahfna jedného reprezentativneho rizikovo-neutrdlneho investora
reprezentujiceho  konsenzus nédzorov ajedno reprezentativne aktivum ocenené
diskontovanou sumou buducich platieb. Autori na modeli demonsStruji tvrdenie, Ze tak
kratkodobd oneskorend reakcia ako aj dlhodoba prehnand reakcia (a teda aj Ciastocnd
predvidatel'nost’ vynosov finan¢nych aktiv) je dosledkom toho, Ze si investor buduje svoje

vlastné oCakavania na nespravnych predpokladoch.

Hong a Stein (1997) prezentuji behaviordlny model, ktory je zaloZeny na interakcii
dvoch nezévislych skupin ohranicene raciondlnych investorov. Prvou skupinou su investori
sledujuci spravy, druhou skupinou su obchodnici zamerani na cenové momentum. Obe
skupiny pritom pracuji len s podmnoZinou vSetkych dostupnych informacii. Model je
rovnako ako v predchddzajucich prikladoch zalozeny na pociatocnej oneskorenej reakcii
a neskorSej nadmernej reakcii s predpokladom postupného vstrebdavania novych informaécii.
Investori sledujici spravy sa v modeli spoliehajd len na informécie, ktoré povazuju za
sikromné, zatial ¢o momentovi obchodnici investuji c¢isto na zdklade vyhodnotenia
minulych vynosov. Pociato¢nd oneskorend reakcia prvej skupiny investorov pritom spdsobi
autokoreldciu vynosov, ktord ndasledne pritiahne pozornost’ druhej skupiny investorov
a vyusti do oneskorenej reakcie. Autori d’alej argumentujd, Ze momentum nadobuida na sile
s klesajucou averziou voci riziku a po dlh§om obdobi pozitivnych minulych vynosov, pricom
existuje priama suvislost medzi dobou, pocas ktorej sa prejavuje autokoreldcia,

a investi¢énym horizontom momentovych obchodnikov.

VSetky vyssie uvedené tedrie maju spolocné nasledovné dolezité Crty:

e Prezentuju teoretické prostredie, v rdmci ktorého je mozné do velkej miery vysvetlit
charakteristické spravanie cien akcii, predovSetkym kratkodobé cenové momentum
andvrat k priemernym hodnotdm vynosov v dlhS§om obdobi (long-term price

reversal)

® Za zdroj kritkodobej pozitivnej autokoreldcie vynosov (cenovej hybnosti) povazuju

oneskorenu reakciu investorov na zverejiované nové informacie.
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e Nakolko sa jednd o behaviordlne modely, nie je mozné ich dokonale otestovat
v redlnych podmienkach, ateda ani priamo pouZit na predikciu budicich ziskov

investi¢nych stratégii zaloZenych na cenovej hybnosti.

e Neddvaju priamu odpoved’ na otdzku dlZky trvania fenoménu, t.j. nevysvetluju, preco
je momentum zvycajne najvyraznejsie pozorovatel'né pri Sestmesacnom rozhodnom
obdobf a Sestmesacnom investicnom horizonte, a preco sa obvykle takmer vytrica pri

investi¢nych obdobiach s dlZkou viac ako dvandst’ mesiacov.

3.3 Iné typy hybnosti finanénych udajov

Okrem klasickej cenovej hybnosti aktiv literatira vo financnej oblasti rozozndva aj iné
typy hybnosti. Pocetné Studie zdokumentovali charakteristiky podobné cenovej hybnosti pri
ziskoch spolocnosti, regiondlne zameranych akciovych indexoch, ¢i jednotlivych sektoroch.

Cenové momentum vsak zostdva najsilnejSim a najzndmej$im z tychto javov.

Hybnosti ziskov sa vo svojich pracach venovali napriklad Chordia a Shivakumar (2006),
Leippold a Lohre (2009) alebo Chan, Jegadeesh a Lakonishok (1995). Ziskové momentum sa
prejavuje, ked akcie spoloCnosti s neoCakdvane lepSimi hospodarskymi vysledkami
v nasledujicom obdobi prekondvaji vynosom akcie spolo¢nosti s neoCakdvane horSimi
hospodérskymi vysledkami. LepSia vykonnost’ pritom beZne pretrvdva az Sest’ mesiacov od
ozndmenia konkrétnych hospodarskych vysledkov. Podobne ako cenové momentum, aj
hybnost’ ziskov umoZnuje Ciasto¢ne predikovat’ budice akciové vynosy, avSak vzdjomnd
stvislost’ medzi oboma javmi nie je jednozna¢nd. V porovnani s vyuZitim minulych vynosov
pre zostrojenie hodnotiaceho kritéria pri cenovej hybnosti je zostrojenie hodnotiaceho
kritéria pri hybnosti ziskov zlozitejSie. ZvyCajne sa vyuZziva jeden z nasledujucich konceptov

navrhnutych v praci, ktorej autorom je Chan et al. (1995):

e Standardizovany neodakdvany zisk (SUE) je definovany ako rozdiel aktulneho

znameho Stvrtroéného zisku na akciu a Stvrtroéného zisku spred Styroch kvartdlov
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vydeleny Standardnou odchylkou rozdielov uvedenych kvartdlnych ziskov na akciu

za uplynulych osem kvartalov.

suE, =0 =
it o

it

EPS

ivq(t>_4

, (10)

kde

SUE,, je Standardizovany neocakdvany zisk akcie i v Case f,

EPS, ., je aktualny kvartdlny zisk na akciu i, ktory je zndmy v Case z,

i,q(1)

EPS, ., -, zisk na akciu i spred 4 kvartalov, ktory je znamy v Case ,

i,q(t

0,, je Standardna odchylka rozdielov kvartélnych ziskov EPS,

gy & EPS, 4 Za osem

kvartalov predchadzajucich Casu 7.

e Kumulativny abnormdlny vynos (ABR) akcie v obdobi zverejnenia informécie
o zisku spolo¢nosti je definovany ako suma relativnych kladnych alebo zdpornych
vynosov v porovnani s trhovym indexom v obdobi od dvoch dni pred zverejnenim

vysledkov do jedného dna po zverejneni vysledkov spolocnosti.

+1

ABRi,t = Z(ri,d(t)+j - rm,d(t)+j), (1D

=2

kde

ABR., je kumulativny abnormdlny vynos akcie i skimany v Case ¢,
I.aay+; J€ Zhodnotenie i-tej akcie za deni d skimané v Case 1,
Tawys; J€ zhodnotenie relevantného referencného indexu za defi d skimané v Case 7.

d(t) je ditum zverejnenia najnovsich vysledkov spolo¢nosti zndmy v Case f,

e Sestmesaény kizavy priemer zmien v oéakdvaniach analytikov (REV6) md za tlohu
zaznamenat’ reakcie analytikov na nové vysledky. Pocita sa ako stcet rozdielov
v mesacnych konsenzudlnych odhadoch ziskov za obdobie predchddzajicich

Siestich mesiacov vydeleny trhovou cenou z predchddzajiceho mesiaca.
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fi,t—j - fi,t—j—l

j=0 Piija

M=

REV6,, = (12)

kde

REV6,, je Sestmesacny klzavy priemer zmien oCakdvanych ziskov spolo€nosti i v mesiaci f,
f:, je (analytikmi) oCakdvany zisk na akciu spolo¢nosti i v mesiaci ¢,

p;, je cena akcie i v mesiaci t.

Kazdé z uvedenych kritérii md urcité vyhody a zaroven aj nevyhody. Napriklad ABR
zachytdva len kratke ¢asové obdobie okolo zverejnenia vysledkov, zatial’ ¢o napriklad SUE
sleduje vyvoj za dlhSie obdobie. Na druhej strane, zisky na akciu sa pocitaji na zdklade
publikovanych finan¢nych tddajov, ktoré nemusia vZdy presne zodpovedat’ skutocnému
vyvoju ziskovosti danej spolo¢nosti. Kritérium REV6 sa viac zameriava na analytické
predikcie buducich ziskov, vd’aka ¢omu sa viac hodi na predpovedanie budiceho vyvoja. Je
vSak zdroven zndmou pravdou, Ze za reviziami oCakdvanych ziskov zo strany analytikov
mdzu byt’ skryté aj iné motivy, ako napriklad snaha o generovanie vyssej obchodnej aktivity,
a teda aj vacSieho objemu provizii. Odhliadnuc od spominanych vyhod a nevyhod, autori vo
vySSie uvedenej Studii na vzorke americkych akcii s historiou cien od roku 1977 do roku
1993 dokazuju, ze vsetky tri spominané kritérid maji schopnost’ Ciastocne predpovedat

budtce vynosy akcii.

ArbitrdZne portfélio zaloZené na kritériu SUE (dlhd pozicia vo vitaznom portféliu
a kratka pozicia v portféliu porazenych) zarobilo v priemere 6,8% pocas Siestich mesiacov
nasledujicich po rozhodnom obdobi. V ro¢nom investicnom horizonte vSak portfélio
zarobilo v priemere iba 7,5% a pri dlhSich horizontoch vynos zacal klesat’, o naznacuje, Ze
ziskové momentum slabne rychlejSie ako cenové momentum. Vel'mi podobné vysledky boli
dosiahnuté aj s pouzitim kritérii ABR a REV6, z ¢oho jednoznacne vyplyva existencia
oneskorenej reakcie investorov na nové informécie, v danom pripade hospodarske vysledky.
Autori zdroven konStatuji, Ze hybnost’ ziskov nesdvisi scenovou hybnostou aje vo

vSeobecnosti slabsia, t.j. zisky arbitrdZnych stratégii su nizsie.
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Ini autori sa vo svojich Stididch zamerali na skimanie sektorovej hybnosti. Pri stratégii
vyuZivajicej sektorovi hybnost’ sa nakupujui akcie sektorov, ktoré mali v minulom obdobi
myslienka pritom vychddza zo zndmeho fenoménu ,,zhlukovania“ (herding), t.j. silnej
korelacie medzi akciami v urCitom odvetvi. Hoci existencia sektorovej hybnosti bola
potvrdend, vysvetlenia zostavaju nejednoznacné. Napriklad Moskowitz a Grinblatt (1999) na
zéklade Studie americkych akcii vyslovili hypotézu, Ze sektorové momentum je vlastne
pri¢inou klasickej cenovej hybnosti, av§ak Grundy a Martin (2001) ich zdvery oznacuji za
predCasné a povazujui sektorové momentum za samostatny jav. Scowcroft a Sefton (2005)
v novsej Stidii potvrdzuju, Ze zdrojom cenovej hybnosti je primdrne sektorova hybnost,
avSak len pri akcidch s vysokou trhovou kapitalizaciou. V pripade stratégii s rovnakymi
vdhami pri vSetkych akcidch (t.j. pri nadvédzeni akcii s nizSou trhovou kapitalizaciou)

vysvetluje Specifickd hybnost’ jednotlivych akcif aZ 65% celkovej cenovej hybnosti.

Nijman, Swinkels a Verbeek (2002) dokumentuji pritomnost’ sektorovej hybnosti (ako aj
cenovej hybnosti celého trhu) aj na medzindrodnych akciovych trhoch, predovsetkym v
Eurépe. Podiel jednotlivych typov hybnosti, t.j. individudlnej hybnosti konkrétnej akcie,
sektorovej hybnosti acenovej hybnosti trhov na celkovej cenovej hybnosti (vynose
arbitrdznych stratégii) na zdklade dostupnych tdajov odhaduji na 60%, 30% a 10%, ¢o je
v silade so Stidiou Scowcrofta a Seftona. Babameto a Harris (2008) uvadzaji priklad
funkcnej stratégie globalnej taktickej alokdcie vyuzivajicej sektorové momentum
v kombinécii s hodnotovym (value) efektom, pricom pre zostrojenie portfolia vyuzivaju
Black-Littermanov model. Stratégia prindSa dodato¢ny ro¢ny vynos 0,7% oproti
referencnému indexu pri plnom zainvestovani a zahrnuti dodatocnych investi€nych
ndkladov, priCom zahfna 177 globdlnych sektorovych indexov v obdobi od roku 1995 do

roku 2004.

Existenciu cenovej hybnosti pri indexoch jednotlivych regiondlnych trhov dokumentuje
napriklad Chan et al. (2000). Indexy jednotlivych trhov v globdlnom portféliu vykazuji
Statisticky aj ekonomicky vyznamné cenové momentum, pricom toto momentum je
vyraznejSie pri trhoch s vy$§im objemom obchodov v predchddzajicom obdobi. Vynosy
momentovych stratégii zostavajd vyznamné aj po zapocitani poplatkov. Na druhej strane sa
Stidia tyka pomerne kratkeho ¢asového obdobia od roku 1980 do roku 1995, ¢o v sti¢asnosti

zniZuje jej hodnotu. Pretrvdvanie cenovej hybnosti pri indexoch jednotlivych krajin vSak
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potvrdila aj novSia praca Balwersa a Wua (2006), ktord pracuje s udajmi od roku 1969 do
roku 1999. Autori v uvedenej praci poskytujui priklad uspeSnej stratégie zameranej na
subezné vyuZitie cenovej hybnosti a vlastnosti ndvratu k priemernym hodnotdm v horizonte

3-5 rokov (mean-reversion).

3.4 Vypoéty a alternativne hodnotiace kritéria pre cenové

momentum

Nasledujica podkapitola je zamerand na praktické problémy spojené s aplikaciou
momentovych stratégii na skuto¢nych udajoch, ako aj na vypocty s tym spojené. Zvicsa ide
o heuristické techniky, ktoré maji napomoct’ identifikovat’ cenovii hybnost’ a vyuZit’ ju na
dosiahnutie arbitraZnych ziskov, alebo predikciu budicich vynosov. Podobni motiviciu mal

aj pévodny empiricky vyskum fenoménu.

Jegadeesh a Titman (1993) popisali efekt cenovej hybnosti vel'mi jednoducho
a priamociaro. Vstupom do hodnotiaceho kritéria boli len absolitne vynosy jednotlivych

akcii za hodnotiace obdobie. Zoradené vynosy dalej nasledne poslizili ako zdklad pre

konstrukciu decilovych portf6lii. Hodnotiace kritérium R,; je teda intuitivne, ide o

absolitny vynos akcie za dané obdobie:

R, =t (13)

kde

P oznacuje cenu akcie v ¢ase 1,

j reprezentuje dizku rozhodného obdobia.
Pri praci s uvedenym kritériom je potrebné pocitat’ s roznymi firemnymi udalostami, ako

napriklad zluCovanie firiem, delenie akcii, vymena akcii apodobne. Tieto udalosti

ovplyviiuju ceny akcii, kvoli comu mo6Ze dochadzat’ k skresleniu vynosov.
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V literatire aj v praxi sa moZeme stretnit’ s mnohymi alternativnymi hodnotiacimi
kritéridmi. Medzi Casto vyuzZivané patria napriklad Sharpeho pomer, ¢i Treynorov koeficient.
Argumentom pre pouZitie alternativnych kritérii je snaha o lepSie zachytenie cenovej
hybnosti. Vyber kritéria vSak prirodzene ovplyviiuje zloZenie vysledného investicného

portfélia (stratégie), ktoré potom dosahuje odliSné vynosy a vykazuje odliSni mieru rizika.

Fabozzi et al. (2006) tvrdi, Ze momentum umoziuje ¢iastocne predpovedat’ budici vyvoj

akciovych trhov a uvadza zaujimavy priklad alternativnej momentovej stratégie. Hodnotiace

. F . . 2 - A
kritérium R, ; je v nej navrhnuté nasledovnym spdsobom:

_Pt_Pt—j _Rt,j (14)
tj -
Pt—j O-t,j O-t,j

F

kde o, ; oznaCuje volatilitu zmien ceny daného aktiva v Case 7 vypocitand na zaklade j

minulych hodndt (rozhodné obdobie dizky j).

Z uvedeného vztahu vyplyva, Ze vynosy aktiv si normalizované ich volatilitou’. Toto
kritérium sa pouZiva na vytvorenie portfélia, pricom vyhodou oproti klasickému pristupu je
fakt, Ze normalizdcia implicitne zabranuje priradovaniu vysokych vah silne rizikovym
akcidm s abnormdlnymi vynosmi. Po zoradeni akcii podla normalizovaného vynosu su

jednotlivym akcidm i priradené kladné a zaporné véhy w, so znamienkom vyplyvajicim

z ich umiestnenia v hornej, resp. dolnej polovici vzorky:

1
W, =+H)——
o K’

i

(15)

pricom K je volitelny parameter umoZznujici nastavenie vopred zvolenej celkovej rocnej
volatility portfélia a ovplyviujici celkovy sucet vdh. Vaha aktiva je v danej stratégii

funkciou jeho volatility, Co je analégia WRSS stratégie autorov Loa a MacKinlayho (1990).

7 Ide o spominany Sharpeho pomer pri predpoklade nulového vynosu bezrizikového aktiva.
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Fabozzi d’alej uvddza vysledky empirického experimentu, v ktorom vysSie definovand

stratégia vykazuje Statisticky vyznamny vynos na drovni priblizne 1% mesacne.

Biglova et al. (2004) uvadza priklady alternativnych hodnotiacich kritérii pre konstrukciu
momentovych portfélii, pri ktorych sa vyuZivaji alternativne ukazovatele rizika, ako
napriklad podmienend hodnota v riziku (Conditional Value at Risk, alebo tiez CVaR),
STARR Ratio a R-Ratio. Autori tieZ prezentuji vysledky vyskumu na konkrétnych tidajoch,
z ktorych vyplyva, Ze stratégie zaloZené na uvedenych alternativnych hodnotiacich kritéridch
lepSie zachytdvaju momentum ako klasické stratégie a stratégie vyuZzivajice Sharpeho
kritérium. Podl'a autorov je to dosledkom toho, Ze dané ukazovatele pri vynosoch akcii
uvazuju s rozdelenim pravdepodobnosti s ¢astejSim vyskytom extrémnych hodnoét (fat-tailed

distribution).

Vo financnej praxi sa eSte okrem spominanych kritérii na zachytenie cenovej hybnosti
vyuzivaju aj d’alSie ukazovatele ako napriklad linedrne regresné koeficienty vypocitané
z Casovych radov cien akcii za urcité obdobie, alebo tzv. kritérium relativnej sily
predstavujuce rozne kombindcie Standardnych kritérii za rozlicné Casové obdobia. Okrem
toho napriklad George a Hwang (2004) vo svojej praci skumali 52-tyzdenné cenové
maximum ako zaujimavé hodnotiace kritérium cenovej hybnosti, pricom na empirickych
udajoch preukdzali pri takto definovanom kritériu vyskyty vysSich vynosov ako pri
klasickom hodnoteni podla minulej vykonnosti. Viaceré z vysSie uvedenych kritérii si
v roznych modifikdciach vyuZzité v praktickej Casti predkladanej dizertacnej prace pri

skimani dspeSnosti momentovych stratégii.

Cielom autorovho dlhodobého vyskumu v oblasti cenovej hybnosti je uplatnenie
dostupnych poznatkov o charakteristickych vlastnostiach cenovej hybnosti na redlnych
finan¢nych udajoch, ako aj potvrdenie alebo vyvratenie jej praktického vyznamu pri odhade
budiceho vyvoja trhov. Pre Gely vyskumu v tejto praci sa predpoklada vyuZitie upravenych
momentovych stratégii ako vstupov pri vybere optimdlneho portfélia na zdklade Black-

Littermanovej metodoldgie.
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3.5 Metodoldgia testovania uspesnosti momentovych stratégii

Momentové investiCné stratégie, alebo tiez stratégie zaloZené na cenovej hybnosti, sd
obvykle stratégie zahfiiajice nakupovanie aktiv s relativne lepSou minulou vykonnostou
a predaj aktiv srelativne horSou minulou vykonnostou. Minuld vykonnost nemusi byt
nevyhnutne vyjadrend pomocou percentudlneho nérastu aktiva v ur€itom ¢asovom obdobi,
investor si mdze zvolit’ 'ubovol'né alternativne kritérid pre identifikdciu cenovej hybnosti.
V kapitole 2.4 su uvedené priklady réznych alternativnych kritérii pre urCenie cenovej
hybnosti. Viaceré z nich su d’alej pouZzité v praktickej Casti dizertacnej prace pri konStrukcii
momentovych stratégii. Momentové stratégie reprezentuji premenlivé taktické alokécie
vybranych aktiv do Specidlne skon$truovaného portfélia, ktoré si matematicky vyjadrené
pomocou vektorov relativnych alebo absolitnych ,,zndmok* pridelenych vSetkym
sledovanym aktivam podl'a rozli¢nych kritérii. Vektory d’alej v pripade predkladanej prace

slizia ako subjektivne vstupy do Black-Littermanovho modelu vyberu portfélia.

Vsetky momentové stratégie maji vo vSeobecnosti podobny investi¢ny ciel. SnaZia sa
dosiahnut’ kladné zhodnotenie v mesacnom aZ ro¢nom investicnom horizonte, pri¢om
zvyCajne ide o tzv. samofinancujice sa alebo trhovo neutrdlne stratégie, t.j. stratégie, pri
ktorych je dlhd pozicia v ur¢itom pocte aktiv financovand rovnako velkou kritkou poziciou
v podobnom pocte inych aktiv. Stratégie nekopiruju vyvoj trhu aich koreldcia s trhovymi
indexmi je obvykle nizka. Pre konStrukciu tychto stratégii je klI'icové kritérium, na zdklade
ktorého sa uskutociiujui investicie. Vicsina kritérii ma empiricky charakter a ich dspesSnost’ je
potrebné overovat na historickych tdajoch. Cim vigs zisk vykazuje stratégia, tym
uspesnejSie je kritérium cenovej hybnosti, aj ked” jeho dspeSnost’ v budicnosti tym nie je
garantovand. Na skimanom zdkladnom stubore sa budeme snaZit’ identifikovat' kritérid
a parametre, ktoré maji najviacsi predpoklad prispiet’ k budicej vykonnosti. Kltdcovou
hodnotiacou veli¢inou bude priemernd vykonnost’ stratégie v rdmci skiimanej vzorky udajov,

ako aj jej Statistickd a ekonomickd vyznamnost.

V predkladanej praci budeme skimat’ vynosnost momentovych stratégii zaloZenych na

piatich alternativnych kritéridch cenovej hybnosti, ktorymi su:
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1. Standardné kritérium — percentudlne zhodnotenie aktiv za predchadzajticich 3, 6,

9 a 12 mesiacov.

Kritérium vychadza z vyskumného c¢lanku Jegadeesha a Titmana (1993), ktory je
povaZovany za prelomovy v oblasti skimania cenovej hybnosti finan¢nych aktiv. Podobne
ako vo vysSie uvedenom clanku, v predkladanej praci skimame percentudlne zhodnotenia
aktiv v rozhodnom obdobi (3, 6, 9 a 12 mesiacov) a ich nasledné zhodnotenia v investicnom
obdobi (3, 6, 9 a 12 mesiacov). Kedze skimany zékladny sibor obsahuje 10 aktiv®, nie je
potrebné ich dodato¢né triedenie do decilov podla minulej vykonnosti. Aktiva sme len
oznacili zndmkami od 1 do 10 podla ich relativnej vykonnosti, pricom aktivum s najniz§im
zhodnotenim dostalo zndmku 1 a aktivum s najvys$sim zhodnotenim zndmku 10. Momentové
stratégie s nulovymi ndkladmi (oznacenie W-L) boli vytvorené tak, Ze sa predpokladal ndkup
dvoch (troch, piatich) aktiv s najvys$Sou vykonnost'ou a sicasny kritky predaj dvoch (troch,
piatich) aktiv s najnizSou vykonnost'ou v sledovanom rozhodnom obdobi. Vysledné portfélio
teda pozostdvalo z dlhych a kratkych pozicii v sektorovych indexoch, ¢o je v sicasne]
finan¢nej praxi pomerne l'ahko dosiahnutel'né prostrednictvom rozmanitych finanénych
néstrojov. Dalej sa zaznamenalo zhodnotenie takto zostavenych portfélii v investiénych
obdobiach naprie¢ skumanou udajovou zdkladiou. Na zdklade rovnakého principu sme

postupovali aj pri d’alSich kritéridch.

2. Kiritérium 52-tyZdilového maxima — vzdialenost' od 52-tyZdinového cenového
maxima vyjadrend ako percentudlny pomer aktudlnej ceny aktiva voci

maximalnej cene aktiva za predchddzajicich 52 tyzdnov.

Kritérium 52-tyzdiiového maxima je vo finanénom svete populdrne empirické kritérium
pre vyber aktiv s krdtkodobym a strednodobym potencidlom nérastu. Zakladnou myslienkou
je predpoklad, Ze ¢im sa urCité aktivum nachddza blizSie k svojmu 52-tyZzdiovému
cenovému maximu, tym vacsi je momentdlny relativny dopyt po danom aktive, ¢i uz
podloZeny fundamentdlnymi ekonomickymi ocakdvaniami alebo psycholégiou trhu. Zaroven
pri takom aktive existuje vyznamnd Sanca, Ze sa tento dopyt udrZi aj v blizkej buduicnosti.

Kritérium 52-tyZdnového maxima v kontexte cenovej hybnosti preskimali George a Hwang

(2004), ktori potvrdili, Ze kritérium bolo na Sirokej vzorke ddajov od roku 1963 do roku

¥ Pozri kapitolu 6.3 pre podrobnejii popis pouzitych finanénych ddajov.
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2001 nemenej uspe$né ako Standardné kritérium, a v urcitych pripadoch aj uspeSnejSie.
Autori prisudzuju fenoménu behaviordlne vysvetlenie, na zdklade ktorého investori pri
aktivach dosahujicich 52-tyZdiiové maxima najprv vdhaji s ndkupom (under-reaction), ale

neskor prevazi vplyv pozitivnych sprav a umozni d’alsi rast cien (over-reaction).

Vypoctovo je kritérium tieZ nendrocné, aj ked v pripade identickych vysledkov pre
viaceré aktiva je potrebné kritérium upravit, pretoze nie je mozné jednoznacne priradit
vysledni zndmku (resp. jednoznaéne aktiva zoradit’). V danych pripadoch vyuzivame ako
nahradné kritérium Standardné kritérium 52-tyzdnového zhodnotenia. Hoci intuitivnejSim
kritériom by sa mohla zdat’ vzdialenost’ od 52-tyZdiiového minima, George a Hwang (2004)
na zdklade empirickych vysledkov poukazuji na neucinnost’ tohto kritéria. Pri zohl'adneni

kritéria 52-tyzdilového maxima prirodzene preferujeme vyssiu hodnotu vyrazu

P
52WH,, =————, pre k={r-51,1—50,...,1}, (16)
’ MBX(Pi,k)

kde

52WH,, je hodnota kritéria 52-tyZdhového maxima pre i-te aktivum v Case 7,

P, je cena i-teho aktiva v Case t.

Takto stanovené kritérium generuje Ciselné hodnoty z intervalu (0,1>, avSak relativne
Casto nastdva situdcia, pri ktorej obsahuje vygenerovany vektor alokécie viaceré vyskyty
znamky 10 (t.j. hodnota kritéria je 1, resp. aktivum je na svojom 52-tyZdiiovom maxime).
Vtedy nie je mozné jednoznacne usporiadat’ aktiva a je potrebné pouZzit’ dodatocné kritérium,
ktoré umoZzni urcit’ prioritu pri aktivach so zndmkou 10 (nachddzajicich sa na svojich 52-
tyzdiovych maximdch). V danych pripadoch bolo ako dodatocné rozliSovacie kritérium
pouzité Standardné kritérium 52-tydilového zhodnotenia, t.j. vysSiu vysledni zndmku dostali

aktiva s vy$Sou vykonnost'ou v rozhodnom obdobi.
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3. Sharpeho kritérium® — pomer percentudlneho zhodnotenia aktiva za
predchddzajucich 3, 6, 9 a 12 mesiacov a Standardnej odchylky tyZzdennych

vynosov toho istého aktiva pre prislusné obdobie.

Podobne formulované kritérium je okrem inych vyskytov uvedené v publikécii Fabozziho
et al. (2006) v suvislosti s ukdZkou praktickej aplikdcie momentovej stratégie v kombindcii
s vyuzitim Black-Littermanovho modelu. Jeho hlavnou ideou je snaha o odfiltrovanie aktiv,
ktorych vysoké relativne vynosy v minulosti boli sprevddzané prudkym ndrastom volatility.
Pri skiimani dspeSnosti momentovych stratégii aplikujeme kritérium vychddzajice zo vzt'ahu
(14) v kapitole 2.4, avSak upravujeme ho o zhodnotenie sthrnného indexu za prislusné

obdobie nasledovnym spdsobom'’:

R . —R"
SR, =——"11 (17)

0.,

kde

SR, ; je hodnota upraveného Sharpeho kritéria v ¢ase ¢ pre rozhodné obdobie dizky j,
R, ; je zhodnotenie aktiva v Case t pre rozhodné obdobie dizky j,

R,’Z. je zhodnotenie referenéného indexu v &ase ¢ pre rozhodné obdobie dizky j, ktoré

reprezentuje vazeny priemer zhodnoteni vSetkych skiimanych aktiv,

0, ; je Standardnd odchylka v Case 7 pre rozhodné obdobie dlzky j.

Minimdlne rozhodné obdobie bolo stanovené v dlzke troch mesiacov, Co predstavuje

priblizne 13 tyZdennych pozorovani.

? Kritérium v dostupne;j literatire nie je pomenované, nizov bol zvoleny vzhl'adom na jeho podobnost’ so
Sharpeho pomerom (Sharpe ratio) pri predpoklade nulového vynosu bezrizikového aktiva.

"% 1de o kombinéciu Sharpeho pomeru a tzv. informaéného pomeru (information ratio). Vo vztahu pre
informaény pomer je viak delitefom aktivne riziko (tracking error). Uprava o vynos referenéného indexu sa

v uvedenom kritériu uskuto¢nuje kvoli lepsej vzajomnej porovnatel'nosti vyslednych hodnot kritéria.
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4. Kritérium relativnej sily - priemer vyslednych hodndt Standardnych alebo inych

podobnych kritérii pre viaceré rozhodné obdobia sucasne.

Toto kritérium sa vréznych modifikdcidch vyskytuje pomerne cCasto v praktickych
aplikdcidch. Ako priklad moZeme uviest’” prdcu Diona a Burgessa (2008), v ktorej autori
vyuzivaju upravené kritérium relativnej sily pre zostrojenie uspeSnej investi¢nej stratégie
zameranej na investicie do eurépskych sektorovych akciovych indexov. Kritérium je v nej
konStruované ako aritmeticky priemer normalizovanych vykonnosti aktiva pocas rozhodného
obdobia 3, 6, 9 a 12 mesiacov, t.j. vykonnosti ocistenych o median vykonnosti vSetkych
aktiv v danom obdobi a predelenych Standardnou odchylkou vynosov daného aktiva v danom
obdobi. V predkladanej dizertanej praci vyuZivame kritérium relativnej sily definované

nasledovnym sposobom:

RS, = ijSRr,j , pre j={13,26,39,52}, (18)
J

kde

RS, ; je hodnota kritéria relativne;j sily v Case 7 pre rozhodné obdobie dizky j,

w je vektor vah, ktorého prvky predstavuju vahy jednotlivych Sharpeho kritérii pre
rozliéné dizky rozhodnych obdobi j.

Dion a Burgess (2008) pri konstrukcii kritéria identifikovali problém s prisudzovanim
implicitne vysSSich vah relativne novS§im pozorovaniam, pri¢om navrhli jeho rieSenie
prostrednictvom prediZenia investi¢ného obdobia. V predkladanom vyskume sme viak

zvolili iny pristup. LepSie vysledky sa budeme snazit dosiahnut prostrednictvom

.....

rozhodné obdobia pomocou exponencidlne vdZeného priemeru. Upravené kritérium mdzZeme

potom zapisat’ nasledovnym sposobom:

ERS. = SR, 5, + ASR, sy + A°SR, ,s + V'SR, ,, + A'SR, ,

t,] 4 k
2o?

19)

kde
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A je parameter dtlmu exponencidlnych vah nastaveny explicitne na hodnotu 0,8.

5. Regresné kritérium — smernica regresnej krivky prelozenej cenami daného aktiva
vypocitand pomocou metédy najmensich Stvorcov za obdobia 3, 6, 9 a2

mesiacov.

Kritérium sa podl'a dostupnych informécii v akademickej literatire o cenovej hybnosti
neuvadza, hoci vo finan¢nej praxi sa regresné priamky a podobné kritérid vychdadzajice
priamo z cien (t.J. nie z vynosov) vyuZivaji pre identifikdciu trendov vyvoja cien pri tzv.
technickej analyze (pozri napr.: Murphy, 1999)''. Za vyberom kritéria stoji Gvaha, Ze ak
ur¢ité aktivum vykazuje silny rastovy (klesajici) trend, existuje moznost, Ze tento trend sa
v najblizSom obdobi udrzi. Sklon regresnej priamky cien konkrétneho aktiva urcime

prostrednictvom zndmej metddy najmensich Stvorcov nasledovnym spdsobom:

D (x =D, - )
REG =+ — (20)

J

3 (x, %)’

k=1

kde

REG, je hodnota kritéria sklonu regresnej priamky i-teho aktiva,

x, je poradové C¢islo k-teho pozorovania i-teho aktiva (nezavisld premennd),
X je priemerny pocet pozorovani v danej vzorke,

v, Jje hodnota (cena) k-teho pozorovania (zdvisld premenna),

y je priemernd hodnota (cena) skimaného aktiva v danej vzorke,

J je celkovy pocet pozorovani vo vzorke.

Podobne ako pri vSetkych predchddzajicich kritéridch zorad’ujeme aktiva podla kritéria
sklonu regresnej priamky na zdklade preferovania maximdélnej hodnoty kritéria. VysSie

hodnoty reprezentuju silnejsi rastovy trend, zaporné hodnoty reprezentuju klesajuci trend. Na

"' Tu je potrebné podotkniit, Ze pri cenovej hybnosti spominanej v literatire o technickej analyze sa nejednd

o identicky fenomén s cenovou hybnostou v tejto praci.
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zdklade zoradenia podla kritéria priradime jednotlivym aktivam zndmky od 1 do 10 (10

reprezentuje najvyssiu hodnotu kritéria, 1 najnizsiu hodnotu).

Vsetky vysSie uvedené kritérid generuji vektor zndmok pre vsetky skimané aktiva,
s pomocou ktorého moZeme ndsledne zostavit investi¢nd stratégiu vyuZzivajicu cenovu
hybnost’. Ako najjednoduchsia stratégia sa vo vSeobecnosti v pripade desiatich skiimanych
sektorovych indexov javi stratégia pozostidvajica z dlhej pozicie v dvoch sektorovych
indexoch s najvy$§imi zndmkami a z kratkej pozicie v dvoch sektoroch s najniz§imi
znamkami (stratégia 2W2L). Pre porovnanie vSak preskimame aj stratégie s tromi dlhymi
a tromi kratkymi poziciami (3W3L) a s piatimi dlhymi a kratkymi poziciami (SWS5L). Na
zéklade vyskumu vlastnosti cenovej hybnosti zaroven medzi rozhodnym a investicnym
obdobim vynechdvame urcity pocet pozorovani (0, 4, alebo 8 tyzdiov). Vahy jednotlivych
aktiv ponechdvame vo vSetkych pripadoch rovnaké pre vSetky uvaZzované aktiva. Podobné
momentové stratégie su pouzité napriklad v pricach Jegadeeshaa a Titman (1993),

Moskowitza a Grinblatta (1999), alebo Georgea a Hwanga (2004).

Sthrnne moéZeme postup pri testovani vynosnosti momentovych stratégii popisat

pomocou nasledovnych krokov:

1. Zvolime si dizku rozhodného obdobia, tj. kizavej vzorky (13, 26, 39 a 52
tyzdnov, pripadne tiez 65 a 104 tyzdnov), a pre vSetky obdobia a vSetky aktiva

vypocitame hodnoty vSetkych zorad’ovacich kritérii.

2. Aktiva zoradime pri kazdom tyZdennom pozorovani podla vSetkych kritérif

a nasledne vygenerujeme vektory zndmok osobitne pre kazdé kritérium.

3. Pri kaZzdom tyZdennom pozorovani vytvorime investicné portfélia s vyuZitim
vektorov zndmok tak, Ze tieto portf6lid budd obsahovat’ dlhé pozicie v dvoch
(troch, piatich) aktivach s najvy$§imi zndmkami a kratke pozicie v dvoch (troch,
piatich) aktivach s najniz§Simi zndmkami. Védhy aktiv su v absolutnej hodnote
rovnaké pre vSetky uvazované aktiva, pricom sucet vSetkych vih je rovny nule

a sucet kladnych aj zdpornych vah osobitne je stanoveny na 100%.
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4. Pri takto zostavenych portfoliach sledujeme ich zhodnotenie pocas investi¢ného
obdobia nasledujiceho po konkrétnom rozhodnom obdobi. Medzi rozhodnym
ainvesticnym obdobim bud’ nevynechdvame Ziadne pozorovania, alebo
vynechdvame 4 pozorovania (resp. 8 pozorovani). Investicné obdobia

stanovujeme v dizke 4, 13, 26, 39 a 52 tyzdiov (pripadne tieZ 65 a 104 tyzdiiov).

5. Nasledne urcime priemerné vynosy vSetkych stratégii pre vSetky uvazované
parametre a zorad’ovacie kritérid a identifikujeme najispesnejSie (najvynosnejsie)

stratégie.

6. Overime Statistickd a ekonomickd vyznamnost’ vynosov najispesnejsich stratégii.

7. Preskimame osobitne priemerné vynosy vSetkych stratégii v dvoch
nadvézujucich ¢asovych vzorkach priblizne od roku 1989 do roku 2002 a od roku
2003 do roku 2009. Cielom je otestovanie celkovej konzistentnosti fenoménu

cenovej hybnosti ako aj jednotlivych stratégii.

NajuspesnejSie stratégie vyuZijeme v d’alSej Casti vyskumu ako zdroj subjektivnych
oCakdvani. Vektory zndmok ndm poslizia pri odhadovani o¢akdvanych vynosov pomocou
Black-Littermanovho modelu aj naprieck tomu, Ze poskytuji kvalitativne (t.j. nie
kvantitativne) ocakavania. Pri optimalizacii pomocou Black-Littermanovho modelu su
subjektivne o¢akavania tym najcennejSim elementom, pretoZe len od nich zavisi, ¢i vysledné
optimalizované portfélio dokdZze porazit' svojou vykonnostou trhové portfélio (referencny

index, benchmark). Kvalita subjektivnych vstupov je preto kI'icova.
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4 Black-Littermanov model vyberu portfélia

Autormi pévodného Black-Littermanovho modelu z roku 1990 boli Fisher Black a Robert
Litterman z investi¢nej banky Goldman Sachs (Black, Litterman, 1990, 1991, 1992). Ich
cielom bolo umoznit’ vyuZitie klasického Markowitzovho optimaliza¢ného konceptu v praxi
bez toho, aby bolo explicitne nutné vopred deterministicky urc¢it’ vel'’ké mnozstvo vstupov
optimaliza¢ného procesu, kedZe pridve odhad velkého mnoZstva nezndmych parametrov
znizoval vyslednd efektivnost’ klasickej Markowitzovej optimalizicie prakticky na nulu.
Black-Littermanov model vychddza z predpokladu platnosti trhovej rovnovédhy, pricom
umoziuje urcenie vynosov implikovanych aktudlnymi trhovymi vdhami aktiv. Tieto ,,trhom
ocakavané* vynosy sluZia ako neutrdlny referencny bod, priCom ak investor nema Ziadny
Specificky ndzor a vyuzije ich ako vstupy pri optimalizdcii, vysledny vektor vdh bude
identicky s trhovym portféliom. Model vSak okrem toho vyuZiva aj bayesovsku Statistiku,
ktord umoZziiuje do implikovanych vynosov zakomponovat’ vlastny ndzor investora aj s jeho
silou vyjadrenou pomocou pravdepodobnosti vyskytu danej udalosti. Vysledkom su
konzistentné zmieSané odhady ocakdvanych vynosov arizika, z ktorych sa nésledne urcia
optimdlne véhy jednotlivych aktiv. Ide o podobny proces ako pri Markowitzovom modeli,
ale vstupy do optimalizicie zahfiiaji individudlne oCakdvania investorov a neistotu s nimi
spojend, pricom findlny vysledok optimalizicie je ovel'a stabilnejsi a intuitivnejsi. Black-
Littermanov model je teda modelom vyberu portfélia, avSak jeho taZisko spociva
v Specifickej uprave vzdy problematickych vstupov do optimalizaéného procesu, pricom

umoziuje kombinovat’ ndzory investorov s trhovymi oCakdvaniami.

4.1 Markowitzov pristup a problémy praktickej aplikacie

Praca Harryho Markowitza z roku 1952 s ndzvom Portfolio Selection (Markowitz, 1952)
sa stala zdkladom toho, €o sa dnes nazyva klasickou modernou tedriou portfélia. Markowitz
v nej formuluje a rieSi dlohu vyberu portfélia, pricom sa pohybuje v priestore oakdvaného
vynosu arozptylu vynosov (rizika). Zaroven tieZz zdoraziiuje vyhody diverzifikécie

prostrednictvom investovania do aktiv s nizkymi vzdjomnymi kovarianciami vynosov. Autor
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sa vSak nezaoberad podrobnejSie vstupmi do svojho modelu, ¢o sa s postupom Casu ukazalo

byt’ kI'icovym problémom.

Pri tradi¢nej formuldcii Markowitzovho problému vyberu portfélia investor preferuje
vysS8i vynos pred niz§im vynosom a nizSie riziko pred vys$im rizikom. Ak sa tieto dva
principy uplatiiuji sucasne, vedie to k maximalizacii funkcie uZito€nosti, ¢o je hlavnym
cielom raciondlneho investora. Podl'a Markowitza mdze investor postupovat’ napriklad tak,

ze si urc¢i oCakdvany vynos [, ktory chce dosiahnut’, priCom hl'ada portfdlio, ktoré mu

umozni tento vynos dosiahnut s o najmen$im rizikom o2. Druhou moZnostou je

k
maximalizicia oCakdvaného vynosu 4 portfélia za predpokladu obmedzenia rizika na

urovni 0'}2, . Oba spdsoby sa daji matematicky zapisat’ vo forme tlohy hladania viazaného

extrému kvadratickej funkcie .

mino” =w' Xw, 1)
WTIL::uP’

wie=1

maxu =w'p (22)
wEIw=o0;,

wie=1

kde W je vektor vdh aktiv v portfoliu, X je varian¢no-kovarianénd matica vynosov

aktiv, e je jednotkovy vektor a 1 je vektor oCakdvanych vynosov jednotlivych aktiv.

Problém sa Casto formuluje aj nasledovnym alternativnym spdsobom, ktory je analogicky

k vztahom (14) a (15):

maxU =w' p——w' Zw (23)
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kde 0 = ’u—‘; je parameter averzie voc¢i riziku vyjadrujici poZadovand odmenu za znédsanie
o
P

rizika straty investovaného kapitalu (pozri kapitolu 4.6).

Ak tlohu rieSime napriklad Lagrangeovou metédou, vysledkom je vektor optimalnych

véh W, ktory reprezentuje optimélne portfélio investora.
W =(oE)'p (24)

Markowitzove zdvery su aj po 50-tich rokoch teoreticky stdle velmi silné, avSak vo
finan¢nej praxi nenaSla tito tedria vel'ké uplatnenie najméd kvoli problémom, ktoré
sprevadzaju cely proces tvorby optimdlneho investicného portfélia od generovania vstupov
az po vysledné vahy optimdlnych portfélii. V literatire sa mdZeme stretnit’ s popisom
nasledovnych problémov Markowitzovej teérie (vid: Michaud, 1989; He, Litterman, 1999;
Mankert, 2006; Ravinger, gtulajter, 2008):

e Vihy optimélnych portfélii ziskané z optimalizaéného procesu su vinou zle zadanych
vstupnych udajov Casto extrémne a neintuitivne, pricom popieraji samotni podstatu
diverzifikacie. Pridanim dodato¢nych ohraniCujucich podmienok sa problém sice

redukuje, ale neriesi.

e RieSenie optimalizaCnej ulohy je nestabilné. Aj relativne malé zmeny vo vstupnych
parametroch moZu spdsobit’ relativne velké zmeny vo vyslednej alokécii. Uloha je

mimoriadne citlivd najmé na zmeny vektora o€akdvanych vynosov.

e Uloha si vyzaduje velké mnoZstvo vstupov (p, I, J), pricom vietky tieto vstupy
musia byt explicitne uvedené. To je vrozpore s beZznou praxou investicnych
manazérov, ktorych cielom je zvyc€ajne porazit’ urcity referencny index, napriklad
akciovy index. Ich odhady sa preto zvicSa zameriavaji len na niekol'’ko vybranych
aktiv, pri ktorych sd schopni formulovat svoje ocCakdvania. Model zdroven

neumoziiuje formulovat’ o¢akdvania s inou ako 100%-nou istotou.
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e Pri zaddvani vektora o¢akdvanych vynosov sa Casto vyuZivaju historické priemerné
vynosy, ¢o vSak spdsobuje, Ze chyby odhadov sa zndsobuju. Miesto optimalizacie
preto pri Markowitzovom modeli dochddza k ,,maximalizicii chyb* (Michaud,

1989).

e Markowitzov model neberie do tvahy trhovu kapitalizaciu (vdhu) aktiv, Co spdsobuje
vychylenie optimédlnych véh v prospech aktiv s vy$§im vynosom a nizSou trhovou

kapitalizdciou kvoli niZSej kovariancii s ostatnymi aktivami.

¢ Model bol skonStruovany za predpokladu normdlneho rozdelenia vynosov, kvoli
c¢omu berie do uvahy len prvé dva momenty rozdelenia pravdepodobnosti vynosov,
t.j. strednd hodnotu a smerodajnd odchylku. Zaroven vSak ignoruje d’alSie momenty,
hoci o vynosoch finan¢nych aktiv je v siCasnosti zndme, Ze maju nesymetrické

rozdelenie pravdepodobnosti.

4.2 Zakladné myslienky Black-Littermanovho modelu

Alternativou k Markowitzovej teérii je Black-Littermanov model vyberu portfélia, ktory
sice spociva na podobnej (aj ked’ ovela SirSej) teoretickej zdkladni, av§ak umoZziiuje vyhnat
sa vicSine problémov spominanych v predchadzajicej kapitole. Model sa okrem
Markowitzovych poznatkov opiera o Sharpeho CAPM model areverznu optimalizéciu
(Sharpe, 1964, 1974), ako aj o bayesovsku Statistiku, ktord umoZiiuje kombinovat trhom
implikované ofakdvané vynosy so subjektivnymi ocakdvaniami investicnych manazérov. Od
zverejnenia povodnej verzie modelu v roku 1990 doslo k publikdcii mnohych pozmenenych,
vylepSenych a zovSeobecnenych variantov pdovodného modelu, avSak jeho povodnd idea
sivisiaca so zahrnutim neurcitosti a nazorov (ocCakavani) manaZérov do investicného

rozhodovania zostdva zachovand. Zdaroven sa otvorila novd oblast vyskumu v oblasti

modelov vyberu portfdlia.

Black a Litterman vo svojej praci vyznamne prispeli k rieSeniu problému alokécie aktiv
tym, Ze po prvykrat pouZili rovnovédzne portfélio z CAPM modelu ako zédkladnu referenciu

pre urcenie ocakdvanych vynosov, ako aj pre vypocet véh optimdlneho portfélia.
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Predchadzajuce prace obvykle vyuZzivali v tomto smere robustné odhady vychadzajuce
z historickych tdajov, alebo sa zameriavali na portfélid s globdlnym minimdlnym rozptylom
vynosov (d’alej len GMV portfélid), pri ktorych nie je potrebné poznat’ vektor oCakavanych
vynosov. Zakladnd myslienka Blacka a Littermana spoc¢ivala v tom, Ze rovnovazne portfélio
pomdZe generovat stabilné prvotné odhady ocakdvanych vynosov. Ak navySe investori
nemaju Ziadne vlastné o¢akdvania ohl'adne vyvoja trhovych aktiv, mali by na zdklade tohto
modelu investovat’ do rovnovdzneho trhového portfélia, ¢o je sicasne intuitivne a zhodné

s modernou tedriou portfélia, ako aj s praxou v oblasti spravy investi¢nych aktiv.

Druhym nemenej dolezitym prispevkom Blacka a Littermana sa stalo vytvorenie
vSeobecného rdmca pre formulovanie externych o€akdvani na vyvoj jednotlivych aktiv
a zahrnutie tychto o€akdvani do procesu odhadu ocakdvanych vynosov arizika portfélia.
Ocakdvania investorov sa pritom moZu tykat’ vSetkych aktiv v portféliu, iba Casti aktiv, alebo
kombindcii rdéznych aktiv. Model zdroven umoZnuje formulovat’ ocakdvania s roznou
pravdepodobnostou. Hoci postupy vyuzité v modeli boli v ¢ase jeho vzniku zndme, ich
aplikdcia na urCenie ocakdvanych vynosov zmieSanim trhom implikovanych vynosov
a oCakdvani investorov sa stala prevratnou novinkou v oblasti rieSenia problému vyberu
portfélia. Vd'aka svojej intuitivnosti sa o model zacala vyrazne zaujimat’ nielen akademicka

obec, ale aj popredné finan¢né spolo¢nosti po celom svete.

4.2.1 Zakladné predpoklady modelu

Black-Littermanov model vyuZiva na implementovanie ocakdvani investorov do

vyslednej alokdcie poznatky bayesovskej Statistiky. T4 vychddza zo zndmej Bayesovej vety

P(BIA) ,

P(AIB)= (A) (25)

kde P(AIB) je zdruZené rozdelenie pravdepodobnosti udalosti A za predpokladu vyskytu
udalosti B (tieZ oznaCovand ako aposteridrne rozdelenie pravdepodobnosti), P(BlA) je

zdruZené rozdelenie pravdepodobnosti vyskytu udalosti B za predpokladu vyskytu udalosti A
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(vyberové rozdelenie pravdepodobnosti), P(A) je pravdepodobnost’ vyskytu udalosti A
(apriérne rozdelenie pravdepodobnosti) a P(B) je pravdepodobnost vyskytu udalosti B

(normaliza¢na konstanta).

Pri vyuziti Bayesovej vety v podmienkach Black-Littermanovho modelu vznika otdzka, ¢i
povazovat’ subjektivne ocakdvania investorov za apriérne rozdelenie pravdepodobnosti
a trhom implikované vynosy za vyberové rozdelenie pravdepodobnosti alebo naopak. Pri
odvodzovani Black-Littermanovho modelu pomocou Bayesovej vety sa obvykle pouziva
pridve prva spomenutd alternativa, hoci v povodnom ¢lanku Black a Litterman (1992)
definuji apriérne rozdelenie ako rozdelenie vynosov vyplyvajicich z investorskych
oCakdvani. Pre ucely tejto priace budeme pouZzivat’ prave definiciu Blacka a Littermana.
Vynosy oboch rozdeleni maji podla zdkladného predpokladu normdlne rozdelenie, a teda aj
aposteriorne rozdelenie pravdepodobnosti je normadlne (pre dokaz pozri: Walters, 2009).
Majme teda vSeobecny model oCakdvanych vynosov konkrétnych aktiv definovany pomocou

normalneho rozdelenia:

E(R)~ N(n,X) (26)

kde p je strednd hodnota a X je rozptyl vynosov.

V klasickej verzii Black-Littermanovho modelu je p d’alej definované ako ndhodnd

premennd s normédlnym rozdelenim pravdepodobnosti.

p~NmX,) 27)

z ¢oho vyplyva aj vztah

p=m+eg, e~NO,X, ) (28)

KedZe d’alej predpokladdme, Ze X a X su navzdjom nezdvislé, mdZeme vysledny rozptyl

Xz odhadu strednej hodnoty nt zapisat’ ako
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Lp=2X+2, (29)

na zdklade ¢oho mdZeme vSeobecné rozdelenie pravdepodobnosti vynosov zapisat’ ako
E(R)~N(m,X,) (30)

Sucastou modelu je predpoklad, Ze rozptyl apriérneho aj aposteriérneho rozdelenia okolo
skuto€nej strednej hodnoty je zndmy, zatial' o samotné skuto¢né priemerné vynosy nie su
zname. DetailnejSie je model Specifikovany napriklad v pracach Waltersa (2009), Meucciho

(2005, 2008), alebo Mankert (2006).

4.2.2 Reverzna optimalizacia

Black a Litterman svoje uvahy =zaloZzili na predpoklade platnej trhovej rovnovéhy
a hypotézy efektivnych trhov, ¢o umoznilo vyuZit CAPM model na ziskanie vynosov
odvodenych z trhovych vah aktiv aim prislichajicich implikovanych vynosov pomocou
reverznej optimalizacie. OCakdvany vynos i-teho aktiva nad bezrizikovu sadzbu je v CAPM

modeli definovany nasledovnym sposobom:

E(r)=r, =B (Er,)=r), (1)
pricom f, = —Cov(r;., I)
(o}

m

kde E(r,) je oCakavany vynos i-teho aktiva,
r, je bezrizikovy vynos,
E(r,) je oCakdvany vynos trhového portfdlia,

B, Je senzitivita i-teho aktiva na vyvoj trhového portfélia.
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Oznac¢me 7 stlpcovy vektor ocakdvanych vynosov nad bezrizikovd sadzbu, pricom jeho

i-ty prvok moZeme zapisat’ nasledovnym spdsobom:
T, =E(rl.)—rf. (32)

Ak chceme ziskat’ vektor vynosov implikovany trhovymi vdhami w,,, musime rieSit
zndmu kvadraticki optimaliza¢nd dlohu, pri ktorej maximalizujeme konkdvnu funkciu

uzitoCnosti:

min U = wMTn—gwMTsz (33)

Parameter 6 popisuje rizikovi averziu trhového portfélia. RieSenim optimalizacnej tlohy
je podla vztahu (24) W, =(J0E)"' 7, avSak kedZe vektor trhovych véh je v tomto pripade

znamy a hl'addme vektor 7 vynosov nad bezrizikovi sadzbu, preformulujeme vyslednu

rovnicu do nasledujiceho tvaru:
T=O0LwW,, (34)
Vektor nezndmych skuto¢nych budicich vynosov p mdZeme teda vyjadrit’ ako
Pn=m+g,, e, ~NO,), (35)

kde 7 je voliteny parameter ur¢ujici spolahlivost’ odhadu, resp. vyberového rozdelenia
pravdepodobnosti. Autori tu prijimaji zjednoduSujici predpoklad, Ze disperzia chyby
odhadu je proporciondlna k skutoCnej disperzii povodného rozdelenia vynosov
prostrednictvom parametra 7 . O vhodnom nastaveni parametra 7 sa vedd v literatdre
pomerne rozsiahle diskusie (vid’: Idzorek, 2004; Walters, 2009)12. Vztah (27) teda mdZeme

prepisat’ nasledovnym spdsobom

12 Pozri tiez kapitolu 4.6.
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n~N(m,x) (36)

Vztah (34) sa da zapisat’ aj s pomocou symboliky CAPM modelu. Ak uvazujeme, Ze

N

trhovy vynos sa rovnd 7, = Z r;Wy; , potom prebytkovy vynos aktiva i moZzno zapisat’ ako
i=1

E(r,)-r &
T, =TfZC0v(ri,rj Wy, 37)
J=1

m

Toto je zdkladnd mySlienka Sharpeovej inverznej optimalizacie, pri ktorej pozname
trhové vdhy aktiv aznich na zadklade varian¢no-kovarianénej matice odvodime trhom
ocCakdvané (implikované) vynosy. Velkou vyhodou je fakt, Ze nepotrebujeme pritom
odhadovat’ hodnoty parametra f. Potrebujeme vSak urcit hodnotu koeficientu o, ktory

vyjadruje averziu voéi riziku (vid: Walters, 2009)".

Motiviciou pre vyuZzitie konceptu trhovej rovnovahy boli podl'a Littermana (2003) jeho
vyhodné vlastnosti. Hoci rovnovdha v skuto€nom svete nemusi nastat’, slizi ako referenény
bod, ku ktorému sa trh dlhodobo priblizuje pdsobenim trhovych sil. Autor argumentuje, Ze aj
v pripade velkych trhovych diskrepancii sa skor ¢i neskdr chybné ocenenie trhu napravi.

CAPM model v tomto pripade sluzi ako aproximdcia rovnovazneho modelu.

4.2.3 Oc¢akavania investorov

Na rozdiel od Markowitzovho modelu m6zu byt ocakdvania v Black-Littermanovom
modeli formulované ako absolttne, t.j. napriklad ,,aktivum A dosiahne vynos X%*, alebo aj
ako relativne, napriklad ,,aktivum C dosiahne o Y% vySsi vynos ako aktivum B*. Model
vSak vyzaduje, aby jednotlivé oCakavania boli vzijomne nekorelované a plne zainvestované

(suma véh jednotlivych aktiv sa musi rovnat’ 1 pri absolitnom oc¢akdvani a O pri relativhom

13 Pre podrobne;jsiu diskusiu o nastaveni parametra pozri tieZ kapitolu 4.6.
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ocakdvani). Znamen4 to, Ze K oCakdvani o N aktivach (K moZe byt mensie ako N) mo6Zzeme

zapisat’ do matic nasledovnym spdsobom:
Pu=q+g,, ¢, ~N(0,Q) (38)

kde P je matica rozmeru KXN vyjadrujica vahy jednotlivych aktiv v jednotlivych
ocakdvaniach. Pri relativnom o€akdvani musi byt sti¢et hodndt v riadku O, pri absoldtnom
ocakéavani 1. Vektor q je K-rozmerny vektor vynosov pre kazdé oCakavanie a €, je nezndma
nezdvisld ndhodna zlozka so strednou hodnotou 0 a s rozptylom vyjadrenym varian¢no-

kovariannou maticou Q. Matica Q vyjadruje spolahlivost’ odhadu a v klasickom Black-

Littermanovom modeli je definovand tak, Ze na jej diagondle su rozptyly subjektivnych

ocakdvanych vynosov @, amimo diagondly si nuly, pretoZe model predpoklada, Ze

oCakdvania nie si navzdjom korelované.

-

; (39)

o)
I
o o 8

o
L o o

Urcenie spolahlivosti jednotlivych ocakdvani nie je trividlny proces. He a Litterman
(1999) navrhuji maticu Q konsStruovat’ z diagondlnych prvkov matice 7X, ¢o modZeme

zapisat’ nasledovnym spdsobom:
Q = diag{P(Z)P" } (40)

Meucci (2005, 2008a) definuje maticu spol’ahlivosti o¢akdvani € pomocou koeficientu

spolahlivosti ¢, ktory by mal byt’ definovany v intervale (0,1).

Qz(l—IJPEPr, 41)
C

alebo alternativne tiez
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Q=-PxpP’ (42)

Ako intuitivne vhodna hodnota parametra ¢ sa pritom podla Waltersa (2009) javi c=7"".
Alternativne spOsoby konStrukcie matice  okrem vySSie uvedenych postupov navrhuji

Idzorek (2004) a Walters (2009).

Aj ked’ vysSie uvedend Specifikdcia umoziiuje formulovat’ rozsiahlu Skédlu absolitnych
a relativnych oCakavani, v praxi sa Casto stretivame aj s kvalitativnymi oCakdvaniami, ktoré
nie su definované Ciselne, ale vyjadruju len urCité relativne preferencie investora. Prikladom
modze byt manazér globdlneho akciového fondu, ktory svoje ocakdvania ohladne vyvoja
jednotlivych regiondlnych trhov formuluje pomocou celo¢iselnych zndmok v intervale od —2
do +2, priCom tieto znamky vyjadruju ocCakdvané negativne alebo pozitivne relativne
zhodnotenie oproti zhodnoteniu celého trhu (referenéného indexu). Klasickd Specifikdcia
Black-Littermanovho modelu takéto oCakdvania neberie do uvahy, avSak Meucci (2008)
uvadza spOsob, vdaka ktorému je moZné tieto ocCakdvania formulovat. Na zdklade
predpokladov modelu vieme, Ze oCakdvania investorov maji normdlne rozdelenie, pricom

strednd hodnotu tohto rozdelenia ozna¢ime q v sulade so vztahom (38).
Pp ~ N(q.Q) 43)

Ak ma investor len kvalitativne oCakdvania, moéZeme ich sformulovat s vyuzitim

ocakdvaného vynosu a volatility odvodenej z trhového portfélia, resp. vektora 7T a matice

PXP’ . Jednotlivé o¢akdvania ¢, teda mdZeme zapisat’ nasledovnym spdsobom:

q, =Pn), +n,PEP"), ., pre k=12,..K, (44)

kde K je pocet aktiv, voci ktorym sa formuluji subjektivne ocakdvania, a vektor n je
K -rozmerny vektor, ktorého prvky nadobidaju celoCiselné hodnoty z mnoZiny
{— 2,-1,0,+1,+ 2}. Vektor n reprezentuje kvalitativne subjektivne o¢akavania definované

investorom od ,,vel'mi negativneho* (-2) po ,vel'mi pozitivne* (+2) ocakdvanie. Tento
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zaujimavy postup bude d’alej podrobeny podrobnejSiemu skimaniu v kapitole 4.6, nakol'ko

jeho vyuzitie v praxi je spojené s ur€itymi problémami.

4.3 Zakladné vztahy modelu

Black-Littermanov model pri konStrukcii vektora zmieSanych ocakdvanych vynosov
vyuziva vazeny priemer vektora 7 rovnovaznych dodatocnych vynosov nad bezrizikovi
sadzbu a vektora vynosov subjektivnych ofakdvani q, priCom védhy s funkciou skaldrneho
parametra T a matice spolahlivosti ofakdvani Q. Cim sa olakdvaniam prirad’uje vicsia

spolahlivost’, tym viac sa bude vysledny zmieSany vektor o¢akdvanych vynosov podobat’ na

vektor vynosov oCakdvani a naopak.

Pri hladani vysledného zmieSaného estimdtora ocakdvanych vynosov sa snaZzime
minimalizovat’ jeho rozptyl okolo vektora rovnovaznych vynosov nad bezrizikovi sadzbu 7
(Koch, 2003; Walters, 2009). Na zdklade zovSeobecnenej metddy najmenSich Stvorcov
(GLS), rovnako ako aj s pomocou Bayesovej vety, je mozné ukdzat, Ze vysledny upraveny

vektor oCakavanych vynosov p, ma nasledovny tvar:

i, =@ +P QP () n+ PTQq] (45)

Tento vztah sa niekedy nazyva hlavnym vzorcom Black-Littermanovho modelu. Ak
v iom dosadime za P =0 (nemdme Ziadne oCakdvania), vysledkom bude M, =7 . Ak
predpokladdme, 7e (7Z)"' — oo (oakdvané vynosy nad bezrizikovi sadzbu si bez chyb
odhadu), vztah sa zredukuje na p, = (P"P)"'P'q =P "'q. Oznaéme takyto odhad vektora
vynosov ocakdvani p,. V danom limitnom pripade potom mo6Zeme vztah (29) prepisat

nasledovne:

ny =@ +P Pl [(@) '+ PTQ Py, | (46)
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Z daného vztahu vidime, Ze vysledny odhadnuty vektor vynosov je skuto¢ne vdZenym

priemerom vektora o¢akdvanych dodato¢nych vynosov 70 a vektora p . Véhy odhadov si

vyjadrenim ich spol’ahlivosti, pricom majui nasledovny tvar:

w, =@ +P Q P| (Z)" 47)

w, =) +PTQ P[P QP 48)

Analogicky sa d4 pomocou Bayesovej vety alebo metédy GLS ukdzat, zZe odhad rozptylu

okolo strednej hodnoty p mé tvar

_ _ -1
= =|@) +pP o 'P]". (49)
Na zédklade predpokladu nezavislosti o¢akdvani voci implikovanym vynosom a na zdklade

vztahu (29) moZeme celkovy rozptyl odhadovanych zmieSanych vynosov Black-

Littermanovho modelu (rozptyl aposteriérneho rozdelenia vynosov) zapisat’ ako
Ly =X+Xj (50)
Ak investor nemd Ziadne oCakdvania (P =0), vztah (50) sa zredukuje na tvar
2, =(1+7)X (51)
Z uvedeného vztahu je vidiet, Ze vysledny rozptyl v Black-Littermanovom modeli je

.....

intuitivny zdver, ale Meucci (2008) poskytuje argumenty, ktoré tento vysledok podporuju.
Niektori autori vSak aposteriérny rozptyl pri ndslednej optimalizdcii neberd do tuvahy,

pricom vyuZivaji len maticu X%, .

D4 sa ukdzat, Ze vztahy (45) a (50) moZno alternativne zapisat aj nasledovnym

sposobom (Mankert, 2006; Walters, 2009):
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u,, =m+ZP’ [0+ PP’ |'[q-Pal, (52)

¥, =(1+0)Z-72ZP |[PZP” + Q| 'PE (53)

Vysledkom Black-Littermanovho modelu je teda vektor zmieSanych ocakéavanych
Vynosov m, azmieSand varianéno-kovarianénd matica X, zahffiajica ocCakédvania

investorov. Tieto odhady sa d’alej mdZu vyuZit ako vstupy pre klasickd optimaliza¢nud tlohu
v zmysle Markowitzovho modelu vyberu portfélia podl'a vzt'ahu (21) alebo (22). Vysledkom
je optimélne portfélio, ktoré v sebe zahfiia tak trhom implikované ocakdvania ako aj
subjektivne ocakdvania investorov. Optimalizdcia samotnd vSak nie je pevnou stcastou
modelu, preto investor nemusi nutne pouZit klasicky pristup Markowitza, ale moZe
uprednostnit’ iné metddy optimalizdcie portfdlia. Pri investicidch, ktorych vynosy sa sleduji
voci referencnému indexu (benchmark), sa priamo pondka vyuZitie optimalizacie v priestore
oCakdvany vynos — aktivne riziko (tracking error). Této optimalizicia je podrobnejSie

popisand v kapitole 6.1.

4.4 Alternativna Specifikacia Black-Littermanovho modelu

Vzhl'adom na pribddajice mnoZstvo pric vychddzajicich z mysSlienok Blacka
a Littermana vzniklo s postupom cCasu viacero alternativnych Specifikacii modelu. Niektori
autori sa snazili zovSeobecnit’ predpoklady normélneho rozdelenia vynosov a o¢akdvani, ini
sa zamerali na aktiva a trhy s nelinedrnymi vynosmi. Vyznamnd pozornost’ bola venovand aj
alternativnym formuldciam investorskych ocakdvani. Vzhl'adom na fakt, Ze cielom tejto
prace nie je podrobné skimanie vSetkych alternativnych Specifikdcii Black-Littermanovho
modelu, uvddzame d’alej len alternativnu Specifikdciu uvedend v praci Meucciho (2008),

ktord sa stala zdkladom pre vypocty v praktickej Casti tejto préce.

Attilio Meucci vychddza rovnako ako Black a Litterman z predpokladu, Ze vynosy aktiv

alebo tried aktiv (ozna¢ené ako ndhodnd premennd X) maji normdlne rozdelenie.

61



X~N(p,X) (54)

Dalej vSak nestanovuje vektor p ako ndhodni premennd, ale kladie ju rovnu vektoru w
z reverznej optimalizdcie, ¢o znamend, Ze model vynosov trhu bez oCakdvani investorov

abstrahuje od rizika chyby odhadu a md normalne rozdelenie
X~ N(xw,X). (55)

Investor vyjadruje svoje oCakdvania Q prostrednictvom linedrnych funkcii trhovych

vynosov Q=PX, priom matica P tu ma rovnaku funkciu ako pri klasickej Specifikacii.

.....

vychddzajica z modelu (55). Meucci preto ndhodnid premennd Q modeluje pomocou

podmieneného normalneho rozdelenia vynosov
Qx ~ N(Px,Q), (56)

kde €Q reprezentuje neurcitost spojent s ocfakdvaniami investorov rovnako ako
v Standardnom Black-Littermanovom modeli. Maticu € pritom mdZeme zadefinovat
spdsobom uvedenym vo vztahu (41) alebo (42). Meucci na zdklade takto zadefinovaného

modelu trhovych vynosov ainvestorskych ocCakdvani odvodzuje s vyuZitim Bayesovske]
Statistiky alternativny spdsob odhadov zmieSanych ocCakdvanych vynosov Mgy arozptylu

251 aposteriérneho rozdelenia.
n,, =n+IP’[Q+PEP’['[q-Pa], (57)

¥, =L-XP’[PzP’ + Q] 'PE, (58)

kde q je KXx1 — rozmerny vektor vynosov jednotlivych investorskych ocakavani.
Vysledné vzt'ahy st vel'mi podobné vztahom (52) a (53), avSak nevyskytuje sa v nich vobec
parameter T, ktory vyjadruje spol’ahlivost’ odhadu implikovanych vynosov. Namiesto toho je

v Specifikdcii matice £ pouZity parameter c, ktory sa vSak vztahuje iba k spolahlivosti
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ocakavani investorov. Takto definovany model mé eSte aj ti vyhodu, Ze nevyZzaduje, aby sa
aposteridrny rozptyl pripocitaval k povodnému rozptylu ako vo vztahu (29). V extrémnych
pripadoch nulovej a 100%-nej spol'ahlivosti o¢akdvani sa pritom model sprava intuitivne, t.j.
aposteriérne rozdelenie je identické s povodnym rozdelenim, resp. v pripade 100%-nej
spolahlivosti je aposteriorne rozdelenie podmienené exaktnymi subjektivnymi
oakdvaniami'®. V d’aliom texte budeme uvedend Meucciho alternativnu Specifikdciu Black-

Littermanovho modelu oznacovat’ aj ako BLM model.

4.5 Désledky a kritika modelu

Black-Littermanov model ma oproti klasickej teérii portfélia Harryho Markowitza viacero
velmi atraktivnych vlastnosti. Vyuzitim reverznej optimalizdcie investorovi odpada
povinnost’ jednotlivo zadefinovat’ o¢akdvania pre vSetky aktiva, avSak investor mdZe svoje
ocakdvania do modelu zahrnit’, priCom moZe Specifikovat’ aj ich spolahlivost. Vysledkom
manipulécii so vstupnymi udajmi je upraveny zmieSany vektor oCakdvanych vynosov, ktory
je ovela lepSim vstupom pre klasickd optimaliza¢nd tdlohu v priestore ofakdvany vynos-
rozptyl ako jednotlivo zaddvané (odhadované) hodnoty, pretoze vykazuje ovela vyssiu
stabilitu rieSenia a generuje ovela intuitivnejSie portfélid bez extrémnych alokdcii. Trhové
portfolio sliZi ako neutrdlny referenény rdmec, ktory pomédha prekondvat’ problém vel'kého
mnozstva odhadov a vzijomného umociovania chyb odhadov, pricom v pripade absencie

subjektivnych oCakavani sa stdva zaroven optimalnym portféliom.

Model je v literatire kritizovany najmd pre svoje relativne silné predpoklady
a komplikované zadédvanie niektorych vstupov. Viaceri autori napddaju najmi predpoklad
o normdlnom rozdeleni vynosov aktiv. Pri normdlnom rozdeleni totiZz dochddza
k podcenovaniu rizika vyplyvajiceho zextrémnych udalosti. V dostupnej literatire sa
v tomto smere uvddzaji rieSenia zaloZené napriklad na modeloch so zmenami reZimov
(regime-switching models), ktoré umozZnuji lepSie popisat rozdelenie pravdepodobnosti

vynosov, a predovSetkym extrémne pozorovania (fat tails). Problematicky je vnimany aj

"V literatiire sa pripad 100%-nej spolahlivosti oéakavani niekedy oznaduje ako analyza scendrov (scenario

analysis). Analyza scendrov sa Casto vyuZiva pri procese riadenf rizika.
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predpoklad nezdvislosti (ortogonality) jednotlivych subjektivnych o€akdvani, na zdklade
ktorého je mozné uvaZovat' o matici  ako o diagondlnej matici. Najmé v pripade vysoko

korelovanych vynosov je tento predpoklad tazko prijatelny. Kritika modelu sa d’alej
zameriava aj na nie udplne dosledne vysvetleny parameter 7 (spolahlivost’ odhadu)

a problémy s urenim spolahlivosti subjektivnych oCakdvani. Samostatnym problémom je

navySe odhad kovarian¢nej matice vstupujici do modelu.

Vyuzitie modelu v praxi bohuZial' okrem vys$Sie spominanych problémov komplikuje aj
v literatire zatial' nedorieSend otdzka zahrnutia menového hedzingu, resp. aktiv v r6znych
mendch. Ziroven by sa dalo poukdzat’ na fakt, Ze o skutocnej sile modelu pri praktickom
vyuziti je relativne malo akademickych ddkazov, a to aj napriek tomu, Ze model v rdznych
Upraviach preukdzatelne vyuzivaji analytické timy uzndvanych svetovych bankovych
inStiticii. Cielom d’alSieho autorovho vyskumu v tejto oblasti bude preto najmé praktickd
aplikdcia modelu s vyuzitim modernych poznatkov z oblasti odhadov kovarian¢nej matice

a vektora oakavanych vynosov.

4.6 Vstupy do Black-Littermanovho modelu

Black-Littermanov model obsahuje velmi silny teoreticky rdmec poskytujici stabilné
a konzistentné odhady ocakavanych vynosov arizika. Odhady ziskané z modelu umoZznuju
kvalitnejS$iu a zmysluplnejSiu optimalizdciu portfélia v praxi. Na druhej strane model
vyzaduje niekol’ko typov vstupnych tdajov, ktoré musia spiiiat’ ur¢ité predpoklady, aby boli
aj vysledné odhady konzistentné a ekonomicky interpretovatelné. MdZeme povedat, Ze

model je len taky kvalitny, aké kvalitné su jeho vstupy.

Pravdepodobne najddlezitejSim vstupom je varian¢no-kovarian¢nd matica reprezentujica
odhad skuto¢ného rozptylu vynosov. R6znym metédam odhadu variancno-kovariancnej
matice je venovand samostatnd kapitola 5, nakolko ide o pomerne rozsiahlu oblast’
teoretického vyskumu. Kapitola 5.5 popisuje metodolégiu porovnavania kvality odhadov
varian¢no-kovariatnej matice zredlnych finan¢nych tdajov pri vyuZiti viacerych
alternativnych metdd. Ziskané vysledky uvedené v kapitole 7.1 potvrdzuji vyznam aplikécie

novych modernych metdd odhadu.

64



Rovnako velky vyznam ako odhad varian¢no-kovariancnej matice maju aj vahy aktiv
v rovnovaznom trhovom portféliu. Tieto vdhy maji zdsadny vplyv na odhad implikovanych
vynosov, t.j. rovhovaznych oCakavanych vynosov pomocou metddy reverznej optimalizicie
(vid® kapitola 4.2.2). Hoci teoreticky je rovnovdzne trhové portfélio jediné portfélio
obsahujice proporciondlne vsetky aktiva, v praxi nie je toto portfélio pozorovatelné.
Obvykle sa preto nahrddza urCitym sthrnnym finanénym indexom alebo kombindciou
indexov popisujicich skimané aktiva. Dévodom je dobrd dostupnost’ historickych ddajov
o hodnotéach a zloZeni financnych indexov. V takto skonStruovanom pribliznom trhovom
portfoliu maji zvyCajne jednotlivé aktiva vahy zodpovedajice ich trhovej kapitalizacii
(celkovej trhovej hodnote). Priblizné trhové portfélio pritom casto zahfila len aktiva v sfére
zdujmu investora, nie vSetky existujice aktiva. Pre investora sa tak stiva referencnym
indexom, voci ktorému sa mdZu porovndvat skuto¢ne dosiahnuté vynosy. Litterman (2003)
uvadza priklad uvazujuci s akciovymi indexmi vybranych vyspelych krajin, Bevan a
Winkelman (1998) demonstruju vyuzitie modelu na globalnom dlhopisovom portféliu. Ak sa
teda investor zaujima napriklad o americké akcie, ako referencny index (resp. trhové
portfélio) si modzZe zvolit index S&P 500, pripadne index MSCI North America.

V predkladanej praci sa vyuZiva prvy zo spominanych indexov.

Dodato¢né vynosy nad bezrizikovd sadzbu implikované trhom moZeme z definovanych
véh trhového (referen¢ného) portfélia odvodit’ na zdklade vzt'ahu (34) v kapitole 4.2.2. Tento
spOsob odhadu ocCakdvanych vynosov vSak nie je vhodny pre vSetky typy portfolii a aktiv.
Najlepsie sa uplatiuje pri podielovych fondoch naviazanych na finan¢né indexy. Autori ako
napriklad Meucci (2006), Ghezzi et al. (2006), DaSilva et al. (2009) alebo Martellini
a Ziemann (2007) uvadzaji rozli¢né alternativne definicie Black-Littermanovho modelu,

ktoré sa reverznej optimalizdcii vyhybaju.

Osobitnt pozornost’ si pri reverznej optimalizacii zasluhuje parameter o, ktory vyjadruje
celkovi priemernd rizikovi averziu vSetkych investorov. Niektori autori, ako napriklad
Black a Litterman (1992) alebo Bevan a Winkelmann (1998), ho odvodzuju z priemerného
poZzadovaného Sharpeho pomeru pre vSetky trhové aktiva, resp. aktiva zahrnuté
v referenénom indexe. Podobne aj Fabozzi (2006) v praktickom priklade nastavuje parameter
na zdklade volatility trhového indexu. He a Litterman (1999) uvddzaji pre r6znorodé

portfélio viacerych globédlnych aktiv odporicant hodnotu 2,5. Ghezzi et al. (2006) uvadza
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priklad s nastavenim 0=5,5 pre aktiva z rozvijajdcich sa trhov (emerging markets), Meucci
(2008) vSak poznamendva, Ze sa nejedna o citlivy parameter. Koeficient rizikovej averzie
modzeme odvodit’ aj ako podiel poZadovanej trhovej rizikovej prémie a o¢akavaného rozptylu
vynosov trhového portfélia, resp. referencného indexu (pozri napriklad: Idzorek, 2004;
Walters, 2009). V praktickej Casti prace budeme pouZivat' hodnotu parametra =4, ¢o
priblizne zodpoveda o¢akdvanému Sharpeho pomeru 0,5 pouZzitému napriklad v praci Blacka

a Littermana (1992).

Dalsim z doleZitych parametrov Black-Littermanovho modelu je spolahlivost’ odhadu
implikovanych vynosov 7 '°. Black a Litterman prijimaji predpoklad, Ze skuto&n4 disperzia
rozdelenia vynosov aktiv je nezndma aZe chyba odhadu disperzie je proporciondlna k
skutoénej disperzii vynosov, priom parameter 7 vyjadruje kvalitu, resp. spol'ahlivost
odhadu. Cim je hodnota 7 bliZ8ia nule, tym sa predpokladd spolahlivejsi odhad trhom

implikovanych vynosov. Inak mdZzeme 7 interpretovat aj ako vdhu subjektivnych
o¢akdvani. Pri predpoklade 7 =0 odhadovan4 varianéno-kovarianénd matica netrpi chybou

odhadu, avSak v praxi sa obvykle vyuzivaji hodnoty z intervalu (0, 1> .

Autori ako napriklad Black a Litterman (1992), He a Litterman (1999), Idzorek (2004) a
Fabozzi et al. (2006) sa priklanajui k ndzoru, Ze hodnota 7 by mala byt blizka nule, priblizne
v intervale od 0,02 do 0,05. Meucci (2008a), Walters (2009) a d’al$i autori navrhujd pri
Standardnej formuldcii Black-Littermanovho modelu nastavit parameter spolahlivosti
odhadu na 7 =1/T, kde T je po&et pozorovani v skiimanej vzorke. Druh4 skupina autorov,

ako napriklad Satchell a Scowcroft (2000), Meucci (2005) a Mankert (2006), priamo alebo

nepriamo navrhuje hodnotu 7 =1. Walters (2009) argumentuje, Ze tento pomerne zisadny
nesulad je spdosobeny okrem iného aj rozdielnymi Specifikdciami pouZivanych modelov.
Investori pouZivajici klasickd Specifikdciu uvedend v kapitoldch 4.2 a 4.3 by mali podla
Waltersa preferovat’ hodnotu 7 blizku nule. Pri pouZiti alternativnej Specifikacie z kapitoly
4.4 (BLM model) sa méZeme urCeniu 7 vyhndt tym, Ze nastavime len spolahlivost’
subjektivnych ocakdvani. Vyhodou je fakt, Ze 7 nésledne nevystupuje pri formuldcii

rozptylu aposteridérneho rozdelenia.

15 Pozri vztah (35) v kapitole 4.2.2.
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Nespornou prednostou Black-Littermanovho modelu je skutocnost, Ze tento model
umoziiuje do investicného rozhodovania zahrnit aj subjektivne ocakdvania investorov
sohladom na neistotu spojend stymito ocakdvaniami. Subjektivne ocCakdvania su
mimoriadne dodlezité, nakol'ko iba ich pritomnost moZe investorovi pomoct potencidlne
dosiahnut’ dodatocny vynos oproti referencnému indexu, ¢o je obvykle hlavnym cielom

investicnej stratégie pri aktivnej sprave financnych aktiv.

Subjektivne oCakdvania mo6Zu byt sformulované pomocou matice P vyjadrujicej vahy
jednotlivych aktiv v danych ocakdvaniach (vid’ kapitola 4.2.3). T4ato matica umoZiuje
formulovat’ konkrétne absoliitne a relativne ocakdvania ohladne vybranych aktiv, pri¢om
predpokladom jej vyuZitia je znalost’ predpokladanych vynosov jednotlivych ocakdvani.
Investor vSak nemusi nutne vyjadrovat’ svoje oCakdvania kvantitativne. Alternativny spdsob
formuldcie kvalitativnych subjektivnych ndzorov bez nutnosti definovat’ ich ocakdvané
vynosy uvadzaju napriklad Meucci (2005, 2008a) alebo Almgren a Chriss (2006). Investor si
pri tomto postupe zoradi aktiva podla vybranych kritérii atoto zoradenie vyjadri ako
subjektivne ocakdvanie. Okrem toho Meucci (2008, 2008a) ukazuje, Ze je moZné
preformulovat’ Black-Littermanov model tak, Ze miesto oc¢akdvani pre konkrétne aktiva
investor modZe vyjadrit svoje subjektivne ocakdvania ohladne rizikovych faktorov
vysvetl'ujicich vo vSeobecnosti vynosy vybranych aktiv. Tento sposob umoziuje prekonat’
jeden z nedostatkov klasickej formuldcie Black-Littermanovho modelu, ktorym je

problematické pouZitie modelu pre aktiva s nelinedrnym vynosovym profilom.

Osobitnou zdleZitostou je v kontexte formuldcie subjektivnych nédzorov urcenie ich
spol'ahlivosti. V literatire sa uvaddzaju viaceré spdsoby urCenia spol’ahlivosti subjektivnych
oCakdvani reprezentovanej maticou €. Poznatky v tejto oblasti zhrnul Walters (2009), ktory

uvadza nasledovné mozné postupy:

e Matica © sa mdze skonStruovat proporciondlne (ako ndsobok) k skutocnej
varian¢no-kovarian¢nej matici X, resp. k odhadu varian¢no-kovarian¢nej matice.
Priklady pouZitia tohto spdsobu su uvedené v kapitole 4.2.3.

e Spolahlivost mdZe byt uréena z intervalov spolahlivosti na zdklade predpokladu

normdlneho rozdelenia vynosov.
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e Spolahlivost moZze byt uréend na zdklade rozptylu rezidudlnych zloZiek
z faktorového modelu ocakdvanych vynosov. Aplikdciu v praxi uvadzaju

napriklad Beach a Orlov (2007).

e Spolahlivost’ moZe byt ur¢ena pomocou metddy uvedenej v praci Idzorek (2004).

Okrem spominanych metéd je mozné pouzit aj iné postupy. Napriklad ak pracujeme
s akciami a vyuZivame odporticania bankovych analytikov, mdéZeme rozptyl odporti¢ani pre

konkrétnu akciu pouZit’ ako indikator spol'ahlivosti daného o¢akdvania.

Vratme sa teraz na chvilu k spésobom urcenia matice  uvedenym v kapitole 4.2.3.
Vztah (40) navrhnuty He a Littermanom (1999) obsahuje 7 - ndsobok skuto¢nej varian¢no-
kovariancnej matice X vychdadzajic zo vztahu (35). Désledkom rozhodnutia prijat’ aj pre
subjektivne ocakdvania predpoklad proporciondlneho rozptylu je vyskyt parametra 7 vo
vzt'ahoch (45) a (49) pre urcenie aposteridrneho ocakdvaného vynosu a rozptylu. Spdsob
urcenia matice Q na zdklade vzt'ahov (41) a (42) mé td vyhodu, Ze parameter c¢ sa tyka len
subjektivnych ocakdvani a d’alej sa vo vztahoch pre odhad momentov aposteriérneho
rozdelenia nevyskytuje. V limitnych pripadoch maji potom pri BLM modeli o¢akavany

vynos a rozptyl intuitivnejSie vyjadrenie, pricom parameter 7 nie je potrebné definovat’.

V praktickej Casti tejto prace budeme pracovat s BLM modelom, t.j. s Meucciho
alternativnou Specifikaciou Black-Littermanovho modelu, priCom subjektivne oCakdvania
budeme formulovat’ na zdklade postupu zo vztahu (44). Meucci (2008) v iom navrhuje

parameter 77, = {- 2,-1,0,+1,+ 2}, ktory reprezentuje kvalitativne subjektivne oCakdvania

investora. V praxi sa takéto hodnotenia jednotlivych trhov alebo aktiv vyuzivaji pomerne
Casto, pricom Skdla kritérii pre hodnotenie modZe byt mimoriadne Sirokd. Obvykle si to
kritérid uréitym sposobom spojené s relativnym a absolitnym ocenenim jednotlivych aktiv,
ale Casto sa vyuzivaju aj kritérid cenovej, ziskovej a sektorovej hybnosti, ako aj kritérid
trhového objemu a ,hibky trhu“ (market breadth). Prirodzenym roziirenim Meucciho

mySlienky je teda vyuZitie parametra 77, v pripade, Ze subjektivne oCakdvania investora su

definované ako relativne zoradenie aktiv podla urcitého kritéria cenovej hybnosti.

Nech existuje kritérium cenovej hybnosti, ktoré K aktivam v kazdom ¢asovom okamihu

priradi urcité c¢iselné hodnoty vyjadrujice ich relativnu atraktivitu. O tychto c¢iselnych
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hodnotidch mdZeme predpokladat’, Ze sd realizdciami ndhodnej premennej s normalnym
rozdelenim pravdepodobnosti a mdéZeme ich ndsledne previest na hodnoty normovaného
normélneho rozdelenia. Tieto hodnoty nésledne dosadime za hodnoty parametra 7, , vd’aka
¢omu na zdklade vztahu (44) ziskavame subjektivne ocakdvania, ktoré su realizdciami
néhodnej premennej s rozdelenim N(Pr, PEP"). Ak je hodnota parametra 7, blizka 0, ¢o
znamend, ze cenovd hybnost' by sa nemala pre dané aktivum prejavit, subjektivny
oCakdvany vynos je zhodny s vynosom implikovanym trhovou vdhou aktiva. V krajnych
pripadoch, t.j. v pripadoch kedy #, nadobuda najvysSie hodnoty v absolitnom vyjadreni, su
oCakdvané subjektivne vynosy vyrazne vysSie (resp. nizSie) ako implikované vynosy a
generuju sa na zéklade volatility vynosov odvodenej z matice X. Uvedenym spésobom

ziskame intuitivne oCakdvané subjektivne vynosy pre jednotlivé aktiva.

Teoreticky je tento postup zaujimavy, avSak v praxi je potrebné uskuto¢nit’ urcité d’alSie
upravy, nakol’ko takto zadefinované oCakdvané subjektivne vynosy predstavuji problém. Ak
pracujeme s aktivami, ktoré vykazuji vysoku volatilitu, subjektivne ocakdvania budd mat
v pripade vysokych absolitnych hodndt 7, extrémne oCakdvané vynosy. To samo o sebe
nepredstavuje prekdzku, avSak ked’ tieto oCakdvané subjektivne vynosy spojime s trhom
implikovanymi vynosmi pomocou Black-Littermanovho modelu, dostaneme zmieSané
vynosy, ktoré budu kvoOli spominanym extrémnym hodnotdm #, vyznamne odliSné od
rovnovéazneho stavu. Portfélio vygenerované na zdklade zmieSanych odhadov bude taktiez
vyrazne odlisné od rovnovazneho trhového portfélia a mdze obsahovat’ extrémne pozicie, o
je vpravom protiklade sdovodom pouzitia Black-Littermanovho modelu. Vplyv
subjektivnych o€akdvani sa sice d4 ,,utlmit* nastavenim nizSej spolahlivosti v parametroch
T, resp. ¢, avsak to zaroven znamend, Ze v spominanom pripade musime uvazovat’ s extrémne
nizkou spol'ahlivostou subjektivnych o€akdvani. Ich vplyv na zmieSané ocakdvané vynosy
by bol akceptovatel'ny, avSak zmieSand varian¢no-kovarianénd matica by bola prakticky
totoznd s pdvodnou odhadnutou maticou X (t.j. vplyv @ by bol zanedbatel'ny). Vzt'ah (44)

zéaroven ignoruje fakt, Ze rozptyl subjektivnych o€akdvani je reprezentovany maticou €.

Spominany numericky problém ma v praxi jednoduché rieSenie. Staci, ak vo vztahu (44)
nahradime prvok matice PXP’ prvkom matice € a hodnoty z normovaného normalneho

rozdelenia urCené na dosadenie do parametra 7, pred dosadenim predelime hodnotou
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parametra 7, resp. prendsobime hodnotou parametra ¢ (podl'a toho, ¢i vyuzivame klasickd
Black-Littermanovu Specifikdciu alebo Meucciho BLM model). Vysledné zmieSané
oCakdvané vynosy su konzistentné a zmieSand varian¢no-kovariancnd matica zohl'adnuje
prispevok rozptylu subjektivnych ocakdvani. V praktickej Casti prace je vyuZzity prave tento

inovovany postup.
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5 Odhad varianéno—kovarianénej matice

Black-Littermanov model ako aj Markowitzov model vyberu portfélia predpokladajd, Ze
skuto¢ny rozptyl vynosov a ich vzajomné kovariancie sti zname. V praxi vSak nie je mozZné
pozorovat’ skutocny rozptyl a kovariancie vynosov, kvoli ¢omu sa pristupuje k odhadom
rozptylu pomocou réznych Statistickych postupov. V pripade viacerych aktiv je Standardom
vyjadrovat’ riziko vynosov tychto aktiv pomocou varian¢no-kovarian¢nej matice, ktorej
diagondlne prvky tvoria rozptyly vynosov jednotlivych aktiv a mimodiagondlne prvky

reprezentuju vzdjomné kovariancie vynosov jednotlivych aktiv.

Pri odhade varian¢no-kovarianénej matice z historickych udajov musime ako pri kazdom
odhade pocitat schybou. Obvykle sa pritom rozliSuje medzi chybou suvisiacou s
nedostatoénym stupnom volnosti pre odhadované parametre, alebo inak s nizkym poctom
pozorovani v porovnani s potom odhadovanych parametrov a chybou Specifikicie, ktora
nastdva v pripade, Ze model rizika uplatneny pri pouZiti konkrétneho estimétora nepopisuje
dostatone presne skuto€ne pozorované udaje. Vlastnosti estimatorov v suvislosti so
spominanymi chybami sa oznacujui ako vydatnost’ (efektivnost’) a vychylenost’. Pocet metdd
na odhad varian¢no-kovariancnej matice je velmi velky, nakolko sa jednd o rozsiahly

a pomerne popularny vyskumny smer.

V d’alSom texte su uvedené viaceré metédy odhadu varian¢no-kovarian¢nej matice, ktoré
su vyuzité aj v praktickej Casti tejto dizertacnej prace. Metddy boli vybraté predovsetkym
vdaka tomu, Ze umoziluju pracovat’ srovnakymi predpokladmi, ako aj samotny Black-
Littermanov model. Za zdkladny predpoklad sa pritom povaZuje tvrdenie, Ze vynosy aktiv su
navzdjom nezdvislé a maji normélne rozdelenie. Okrem toho metédy umoZiluji vyuZivat
vynosy aktiv s tyZzdiovou frekvenciou. Kvalita odhadov na zdklade tychto metéd je
jednozna¢ne dolezitym faktorom pri konenom vybere metddy, preto si autor v jednom
z Ciastkovych cielov tejto price ddva za ulohu vyhodnotit dspesnost’ vybranych metéd

odhadu varian¢no-kovarian¢nej matice na skutocnych finanénych tudajoch.

Hodnotenie kvality jednotlivych odhadov popisanych detailnejSie v kapitole 5.5 prebieha

empiricky, priCom sa opiera o rieSenie podobného problému v pracach Benningu a Disatnika
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(2006, 2007). Autori v nich porovnavaju estimdtory variancno-kovarian¢nej matice, pricom
ako hodnotiace kritérium im sliZi empiricky pozorovany vyvoj portfélii s globdlnym
minimalnym rozptylom (GMV portf6lid) v zmysle Markowitzovho modelu vyberu portfélia.
Zéakladnou myslienkou je intuitivny predpoklad, Ze ak estimator poskytuje lepsi odhad
skuto¢ného realizovaného rozptylu, tak by malo GMV portfélio vytvorené na zdklade tohto
estimdtora mat’ niz§iu skutocnu volatilitu ako GVM portfélio zostavené na zdklade horSieho

estimatora.

Problém vyberu GMV portfdlia v priestore o¢akdvaného vynosu a rizika méZeme zapisat’

ako ulohu minimalizicie funkcie rozptylu portfélia nasledovnym sposobom:

min Var=w'Zw, (59)

we=1, (60)

kde X je varian¢no-kovariancnd matica, W je vektor vah jednotlivych aktiv v portféliu a
€ je jednotkovy vektor. Rovnica (60) predstavuje podmienku tplného zainvestovania. Bez

jej pritomnosti by rieSenie bolo trividlne W =0. V takto formulovanej dlohe hl'addme taky
vektor vdh W, , ktory minimalizuje celkovy rozptyl portfélia a spiiia podmienku 100%-
ného zainvestovania. Da sa 'ahko ukazat’, Zze iloha ma nasledovné riesSenie:

Y 'e

Weomy = e Y le (61)

Vyhoda GMV portfélia spociva v tom, Ze pre jeho konStrukciu nepotrebujeme poznat’
ocCakdvané vynosy, ktoré sui rovnako nezndme ako aj skuto€nd variancno-kovarian¢na

matica.

5.1 Vyberova varianéno-kovarianéna matica

NajzndmejSim a pravdepodobne najCastejSie pouzZivanym estimdtorom rozptylu je

vyberova varian¢no-kovarian¢nd matica, ktord ma na diagondle vyberové rozptyly a jej
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mimodiagondlne prvky tvoria vyberové kovariancie. Maticu modZeme skonStruovat

nasledovnym sp6sobom

N 1 & _ —
X =Cov(r,,r;) =;Zl(r,., —7)r,=7), i, j=L..,N (62)

kde

X je estimator vyberovej variancno-kovarian¢nej matice,

r, je vynos i-teho aktiva v Case ¢,
7. je priemerny vynos i-teho aktiva,
N je celkovy pocet aktiv,

T je celkovy pocet pozorovani.

Vyberové varianéno-kovarianénd matica sa Pahko poéita a dopliia o nové tdaje, aviak ma
aj viaceré nedostatky. PredovSetkym je o nej zndme, Ze obsahuje vyznamnu chybu odhadu
kvoli problematickej vydatnosti. Pripadny mens$i pocet stupiiov volnosti (resp. nedostatok
historickych pozorovani) sa casto prejavuje vyskytom nepravdepodobne vysokych
mimodiagonédlnych prvkov. Michaud (1989) pritom podotyka, Ze tento stav vedie pri
konStrukcii inverznej matice potrebnej pre urcenie GMV portfélia k zndsobovaniu chyb
odhadu. Okrem toho, vSetky historické pozorovania maji pri vypocte estimdtora rovnaku
véhu, ¢o moZe spdsobit’ oneskorenu reakciu estimdtora na vyznamné zmeny na trhu'®. Ledoit
a Wolf (2003) tiez poukazuju na problémy vyberovej matice, najméd pri jej vyuZiti pre

potreby optimalizicie portfdlia.

Vo finan¢nej praxi sa v minulosti zvykli intenzivne vyuZivat’ viaceré alternativne spdsoby
konStrukcie vyberovej matice, medzi ktoré patri najmd metdda rovnomerne vizenych
kizavych priemerov. Pri pouZiti tejto metédy sa vyberova matica neodhaduje z celej vzorky,
ale len z vopred definovaného kratSiecho &asového intervalu, ktory sa kizavo posiva v ¢ase.
Alexander (2008b) upozornuje na nedostatky tejto metddy na trividlnych prikladoch, avSak

aj napriek problémom sa tento spdsob Casto vyuZiva v jednoduchsich aplikaciach.

'® Tento fakt by nepredstavoval problém, keby boli vynosy skutoéne nezavislé a normalne rozdelené tak,

ako to hovoria predpoklady modelov.
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5.2 Exponencialne vazena varianéno-kovarianéna matica

Jednou z najjednoduchsich dprav vyberovej matice je zmena rovnakych vidh pozorovani
na vahy, ktoré pripisujui vicsiu vyznamnost’ nov§im pozorovaniam. Naj€astejsSie vyuZivanym
spdsobom konstrukcie vih je tGprava pomocou exponencidlnych kizavych priemerov. Metéda
nasla vyznamné uplatnenie v praxi vd’aka jednoduchosti a vyhodnym vlastnostiam (vid
Alexander, 2008b, s. 120-124). Pri exponencidlnej schéme vdh ma prvé pozorovanie
najvys$Siu vdhu w, akazdé dalSie (v zmysle starSie) pozorovanie ma vdhu w,_,

skon$truovani nasledovnym spdsobom:

w_ =Aw (63)

kde parameter A uréuje rychlost’ ,ttlmu*'’

. V dostupnej literatire sa spominaji dva
spOsoby konStrukcie estimatora varian¢no-kovarianénej matice s vyuZzitim exponencidlnych
kizavych priemerov. Prvy sposob vychddza z rekurzie danej vztahom (63) a spomina ho
okrem inych napriklad Zmeskal et. al (2004) alebo Alexander (2008), druhy sposob je
spomenuty napriklad v praci De Santis et al. (2003). Vzhl'adom na vypoctové problémy
spojené s rekurzivnym tvarom pomocou prvej metddy tu uvddzame priave druhy tvar, pri
ktorom sa upravené vdhy aplikuji priamo na jednotlivé pozorovania, vd’aka ¢omu odpada
potreba urcit’ pociato¢ny krok rekurzivneho algoritmu. Exponencidlne vdZend kovarianciu

vynosov i-teho a j-teho aktiva teda mdZeme vypocitat’ nasledovnym spdsobom (De Santis et

al., 2003):

T
1/2 - 1/2 -
Zwt (rit_ri)wt (rjt_rj)

_ t=1
COVEW(I’i,rj)T = -
2w

t=1

; (64)

kde

7'V anglojazyénej literatire sa tento parameter zvykne nazyvat’ decay parameter alebo smoothing constant.
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w, je vdha pozorovania v Case t
r, je vynos i-teho aktiva v Case ¢

7. je priemerny vynos i-teho aktiva naprie¢ sledovanou vzorkou

Analogicky moéZeme sformulovat’ aj vztah pre exponencidlne vazeny rozptyl, ak

uvazujeme, ze [ = j. Parameter A je definovany ako konStanta z intervalu (0,1) a mdZeme

ho odhadnit pomocou metédy maximélnej vierohodnosti alebo pomocou minimalizicie
chyby predikcie mimo skimanej vzorky. Cim je jeho hodnota niZ$ia, tym je reakcia
estimdtora na aktudlne dianie na trhu intenzivnejSia, ale zdroven o to rychlejSie dochddza k
,atlmu®, t.j. vahy starSich udajov sa rychlo stdvaju zanedbatelnymi. Ked sa hodnota A
priblizuje k ¢islu 1, vysledné odhady si Coraz viac vyhladené a priblizuji sa k odhadom

pomocou metédy rovnomerne vazenych klzavych priemerov.

Alexander (2008b) kritizuje pouzivanie exponencidlne vaZzenej varian¢no-kovarian¢ne;j
matice najmd kvoli podmienke, na zdklade ktorej musi byt hodnota parametra A rovnaka
pre vsetky aktiva uvazované v matici, a to aj ked’ vieme, Ze odliSny charakter tychto aktiv
moze viest’ k odliSnému vyvoju volatility tychto aktiv. Toto je nutné dodrzat’ najmi preto,
aby bola garantovand pozitivna semidefinitnost’ vyslednej varian¢no-kovariancnej matice.
Z dovodu tohto obmedzenia, ako aj kvOli problémom s ur€enim parametra pomocou vysSie
uvedenych metéd sa v praxi tidto konStanta stanovuje ad hoc. Zvycajne sa vyuZivaju
rozdielne hodnoty pre déta s rozlicnou frekvenciou a teda aj rozlicné odhadované casové
intervaly. Obvykle sa preto A stanovuje explicitne ako ¢islo zintervalu 0,75 az 0,98
(Alexander, 2008b, s. 120-123). Casto sa tieZ pouZivajii hodnoty okolo 0,94 pre denné déta a
0,97 pre mesacné dita. Spominané nastavenia parametra sa okrem iného vyuZzivaju aj

v uzndvanom systéme RiskMetrics od spolo¢nosti JP Morgan'®.

Spolo¢nosti z finan¢ného sektora zacali vyuZivat’ uvedend metédu odhadu rozptylu najmé
pre jej dobré praktické vlastnosti. Metdda je vypoctovo relativne nendrocnd a umoZznuje
pracovat s velkym mnoZstvom aktiv. Zdiroven tieZ odstrafiuje problém s extrémnymi
pozorovaniami. Extrémne pozorovania zaznamenané v minulosti maji pri matici

konStruovanej pomocou rovnomerne vazenych priemerov stile rovnaku vahu ako aktudlne

'8 Zhrnutie najddleZitejsich ¢it systému RiskMetrics uvadza napriklad aj publikdcia Alexander (2008b).
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,normdlne* pozorovania. Tento fakt sdm o sebe nepredstavuje velky problém, ale v situécii,
ked’ extrémne pozorovania s postupom ¢asu vypadavaji z kizavej vzorky, mdZe hodnota
odhadu prudko kolisat’, hoci z pohl'adu trhového vyvoja sa nemusi diat’ ni¢ mimoriadne.
Exponencidlne vazené priemery sa zacali pouzivat aj kvoli tomu, Ze ,,vyhladzuji* minulé

pozorovania, nakol'ko ich vdha s postupom casu prirodzene klesa.

5.3 Redukovany estimator varianéno-kovarianénej matice

Pri odhadovani varian¢no-kovariancnej matice vynosov rovnakého druhu aktiv z
historickych tdajov sa Casto stdva, Ze vyslednd matica trpi mnoZzstvom Sumu v dosledku
multikolinearity. V praxi sa preto pri odhade variancno-kovarian¢nej matice pouZivaji rozne
metody na jej ocistenie, resp. urCenie vyznamnych Statistickych faktorov. Jednou z Casto
vyuZivanych metdd je analyza hlavnych komponentov (principal component analysis, d’alej
len PCA analyza), ktord sliZi na redukciu problémov spojenych s multikolinearitou
a pomdha znizovat pocet ndhodnych premennych (redukovat dimenziu). PCA analyza je
zalozend na spektrdlnej dekompozicii varianéno-kovarianénej matice aje jednou
z najjednoduch$ich ortogonalizaénych metéd (vid: Alexander, 2008a; Fabozzi, 2006;
Rachev et al., 2007; Stankovicova, Vojtkova, 2007). Pri jej pouziti sa skupina korelovanych
ndhodnych premennych transformuje na novd skupinu nekorelovanych nédhodnych
premennych, ktord je linedrnou kombindciou pdvodnych premennych. Novovytvorené
premenné sa nazyvaju hlavné komponenty. PCA analyza sa Casto vyuZziva pri aplikacii
Statistickych faktorovych modelov ocenovania finanénych aktiv a pri riadeni rizika portfélia
finanénych ndstrojov. Okrem toho poskytuje vstupy pre odhad rozptylu pomocou

redukovanych estimatorov.
Spektralnu dekompoziciu symetrickej Stvorcovej matice A velkosti N X N modZeme za
predpokladu, Ze vlastné hodnoty a vlastné vektory su zapisané v rovnakom poradi, zapisat’

nasledovne:

A=WAW’, (65)
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kde W je ortogondlna matica vlastnych vektorov velkosti N X N a A je matica rozmeru
N XN, ktora md na diagondle vlastné hodnoty matice A zoradené od najvidcSej po

najmensiu a mimodiagondlne prvky st nulové.

Oznacme X maticu vel'kosti 7 X N, ktora reprezentuje 7 pozorovani N ndhodnych
premennych anech matica X velkosti N XN je prislichajica varianéno-kovarian¢na
matica. Hlavné komponenty matice X si definované ako stipce matice P velkosti Tx N,

ktoru ziskame ako produkt matice X a matice vlastnych vektorov W.

P =XW (66)

Ked7e matica W je ortogondlna, ateda W' =W’ vzfah (66) mdzeme prepisat

nasledovne

X =PW’ (67)

Z uvedeného vyplyva, Ze povodné vynosy aktiv reprezentované maticou X mdZeme
zapisat’ ako linedrnu kombindciu hlavnych komponentov, pricom matica W reprezentuje

vahy jednotlivych hlavnych komponentov.

Meucci (2005) sa pri konStrukcii redukovaného estimétora varianéno-kovarian¢nej matice
opiera o PCA analyzu, pricom vyznamnu tdlohu tu zohrdva prive matica vlastnych hodndt
A, resp. jednotlivé vlastné hodnoty na diagondle tejto matice. Autor poukazuje na
skutoCnost’, Ze vychylenost’ estimdtora vyberovej matice je minimdlna a celkovd chyba
estimdtora je prevazne dosledkom slabej vydatnosti (neefektivnosti) estimatora. Navrhuje
preto skombinovat’ vyberovi maticu s konStantnou maticou, o ktorej je zndme, Ze ma nulovi
chybu vydatnosti, hoci vykazuje vel'ké vychylenie. Vysledkom je vychyleny estimétor,
ktorého celkovd chyba odhadu je vSak menSia ako pri vyberovej matici, pretoZze spominané
chyby sa navzdjom ruSia. Podobnym spdsobom napriklad Ledoit a Wolf (2003, 2004)
propaguji vyuZitie vdZzeného priemeru vyberovej matice s maticou ziskanou pomocou

jednofaktorového modelu.
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Redukované estimdtory obvykle pozostdvaju z troch zloZiek — estimatora so silnou
vizbou na pozorované dita a s minimdalnou Struktirou (napr. vyberovd matica), silno
Struktdrovaného estimétora (ciel’ redukcie, napr. konStantny estimator) a parametra intenzity
redukcie (shrinkage parameter). Pri odhade variancno-kovarian¢nej matice mdze byt za ciel
redukcie okrem konStantného estimétora zvolend napriklad aj varian¢no-kovarianénd matica
vychadzajica z jednofaktorového modelu, alebo matica s konStantnymi koreldciami (Fabozzi
et al., 2006; Ledoit, Wolf, 2003, 2004). Meucci (2005) navrhuje ako idedlneho kandidata na
zniZenie celkovej chyby odhadu vyberovej matice konStantnd maticu C, ktord mdZeme

zapisat’ nasledovnym sposobom

c=11,, (68)

kde A je priemer vietkych skutoénych vlastnych hodndt matice X ureny ako

_tr{A} _tr{X}
==y -

vlastné hodnoty matice X nie st pozorovatelné, nahrddzame ich prisluSnymi vyberovymi

|

a matica I, je jednotkovd matica velkosti NXxN. KedZe skutotné

ekvivalentmi:

C

I ©v 3
— A1 69
v 2t (69)

n=1

Redukovany estimator rozptylu je ndsledne definovany ako vdZeny priemer vyberovej

matice ¥ a diagonalnej matice C zo vztahu (69).
. =(l-a)t+aC, (70)

kde a je parameter redukcie, ktorého optimdlnu hodnotu je mozné stanovit’ analyticky

pomocou nasledovného vzt'ahu:

1 ¢ A~
a:lfz":ltfr{(r;rj iZ)Z} ak <1, inak o= 1 (71)
t tr{(ﬁl—é)z} ’ ’ o
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kde
t je pocet obdobi vo vzorke

r; je vektor pozorovanych vynosov vSetkych aktiv v obdobi j

Takto definovany estimadtor je sice vychyleny, ale celkova chyba odhadu je nizsia ako pri
vyberovej matici. Cim st vlastné hodnoty varianéno-kovarianénej matice bliZsie ich
priemernej hodnote, tym vyberovd matica obsahuje viac Sumu aoptimdlna hodnota
parametra redukcie rastie. Naopak s rasticim poctom pouZitych pozorovani optimalna

hodnota parametra redukcie klesa.

Hoci priaznivé vlastnosti redukovanych estimdtorov boli potvrdené aj na empirickych
détach, ich nevyhodou zostdva vySSia vypoctovd ndrocnost. Benninga a Disatnik (2006,
2007) v tejto sudvislosti argumentuji, Ze komplikovanejSie estimitory nemusia byt nutne
presnejSie a vo svojom empirickom vyskume dokazujd, Ze v urcitych pripadoch moéZzu
rovnako dobre poslizit’ aj portfélid estimatorov skonStruované ako priemery jednoduchsich
estimdtorov s rozdielnymi zdrojmi chyb. Pri¢inou je opit’ efekt vzajomného ruSenia chyb
danych rozli¢nou vydatnostou a vychylenim jednotlivych estimitorov, pri¢om v pripade
redukovanych odhadov podla autorov nutnost odhadu parametrov redukcie prindsSa

dodato¢nud chybu odhadu.

5.4 Jednofaktorovy model

Klasicky jednofaktorovy model vynosov finan¢ného aktiva je uréeny vztahmi (1), (2),
(3)". Elton, Gruber a Urich (1978) odpord¢aji vyuZivat tento model aj na odhad varian&no-
kovarian¢nej matice, pricom ukazujd, Ze tento postup md za ndsledok kvalitnejSie odhady,
stabilnejSie alokdcie optimalizovanych portfélii a lepSiu diverzifikdciu. Vzt'ah (1) mdZeme

pre aktivum i preznacit’ podl'a konvencie z literatiry nasledovne

' V angli¢tine sa model oznatuje ako single-index model. Model je tieZ zndmy ako model trhu, William

Sharpe na jeho osnove sformuloval znamy CAPM model.
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r,=o,+pBX, +¢e, t=1..T, (72)

kde

r, je o¢akdvany vynos i-teho aktiva v Case ¢

«; je oCakdvany relativny vynos i-teho aktiva voci faktorovému portf6liu (referencnému
indexu),

B je senzitivita vynosu i-teho aktiva vo¢i faktorovému portféliu (referenénému indexu),

X, je oCakavany vynos faktorového portfélia (referencného indexu) v Case ¢,

€, je idiosynkratickd zloZka vynosu.

Pre portfélio N rizikovych aktiv s vahami w=(w1,w2,...,wN)T modzeme vynos tohto

portfdlia na zdklade vzt'ahu (72) zapisat’ ako
Y=a+pX, +¢, t=1..,T, (73)

kde Y, je celkovy ocakdvany vynos portfélia a jednotlivé charakteristiky a,f a & sd

definované vzt'ahmi
N N N
azzwiai’ﬁzzwl‘ i gz:zwigit (74)
i=1 i=1 =1

Koeficient f moézeme odhadnit napriklad pomocou metédy najmensich Stvorcov.

V danom pripade maju vSetky pozorovania vo vzorke rovnakd vahu. Zaroven méZzeme odhad

A

[ zapisat’ aj ako podiel vyberovej kovariancie portfélia s referenénym indexom

a vyberového rozptylu, t.j.

5 Sy Cov™MX)Y)
p sy Var™(X) (75)
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Stcastou modelu je aj predpoklad, Ze vynosy referencného indexu a rezidud st navzdjom
nezdvislé, t.j. ich vzdjomna kovariancia je nulova. Na zaklade tohto predpokladu mdzeme

odhad varian¢no-kovariancnej matice z jednofaktorového modelu zapisat’ v maticovom tvare

ako
A 2 A A A
ESIM :SXBTB+V83 (76)
kde

A

X, je odhad varian¢no-kovarianénej matice pomocou jednofaktorového modelu,
ﬁ je vektor odhadnutych parametrov ﬂA[ jednotlivych aktiv,

53 je vyberovy rozptyl faktorového portfélia (referenéného indexu),

Ve je matica, ktorej diagondlne prvky tvoria vyberové rozptyly rezidudlnych zloziek g,

a mimodiagondlne prvky su nulové.

Rovnakd vdha vSetkych pozorovani pri vyuziti metédy najmensSich Stvorcov moze byt
v uritych finanénych aplikdcidch problémom. Ak napriklad povazujeme novsie dita za
vyznamnejSie z hladiska odhadu, je zmysluplné uplatiovat iné vahy jednotlivych
pozorovani. Alexander (2008b) uvéadza alternativnu verziu jednofaktorového modelu, ktora
umoziuje uvazovat’ s premenlivostou koeficientov v Case, pricom pozorovania si vazené

metédou exponencidlnych kizavych priemerov. O¢akdvany vynos portflia v tomto modeli

je definovany ako
Y=0,+8X,+e t=1..T. (77)

Koeficienty modelu sa v Case menia a preto na ich odhad nemdZeme pouZit metddu

najmensich Stvorcov. Pri odhade f-koeficientov v§ak mdZeme postupovat’ analogicky podla
vztahu (75):

~2 _Cov’\l(X,,Y,)
= , (78)
Var®, (X,)
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kde A je parameter ttlmu metédy exponencidlnych kizavych priemerov. Odhad
varian¢no-kovaria¢nej matice podl'a exponencidlne védZeného jednofaktorového modelu

modzeme uskutocnit’ analogicky podla vzt'ahu (76) nasledovnym spdsobom:

2 aATar | X
EWSIM =S/1XB1 Bt +V/7,8 (79)

)
Index A vo vztahu oznacuje, Ze odhady rozptylu a kovariancie jednotlivych zloZiek
modelu sa uskuto&iiuji pomocou metédy exponencidlne vdZzenych kizavych priemerov

s parametrom ttlmu A (pozri kapitolu 5.2).

Varian¢no-kovarianénd matica vytvorend pomocou jednofaktorového modelu je podla
viacerych Studii lepSim estimatorom disperzie ako vyberovd matica ajej vypoctova
naro¢nost’ je vyznamne nizsia najmi pri vel'kom pocte aktiv. Implicitnd redukcia dimenzie
povodnej matice vSak spdsobuje problémy sinverziou matice najmid pri vysoko
korelovanych systémoch. V urcitych hrani¢nych pripadoch mdze byt determinant velmi
blizky nule a vdhy ziskané z optimalizicie su bez pouzitia dodatocnych podmienok

extrémne.

5.5 Metodoldgia testovania odhadov varianéno—kovarianénej

matice

Testovanie ro6znych spdsobov konStrukcie variancno-kovarian¢nej matice je vyznamne
inSpirované pracami Simona Benningu a Davida Disatnika z univerzity v Tel Avive
(Benninga, Disatnik, 2006, 2007). Autori sa v nich venuju porovnaniu viacerych metod
konStrukcie varian¢no-kovarian¢nej matice na zdklade empirickych vysledkov skumanej
vzorky finanénych tdajov. Testovanie prebieha s vyuzitim optimalizicie v zmysle
Markowitzovho modelu vyberu portfélia. Kvalitu odhadov vybranych metéd pritom
porovnédvaju na zdklade vyvoja testovacich portfolii s globdlnym minimdlnym rozptylom
(GMV portfolid). Zakladnd myslienka experimentu spociva v tom, ze ak su GMV portfélia

skon$truované na zdklade kvalitnejSiecho odhadu skuto¢nej variancno-kovarian¢nej matice,
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rozptyl takto konstruovanych portfélii by mal byt’ v nasledujicich ¢asovych obdobiach mimo
povodnej vzorky (out-of-sample period) intuitivne niz§i ako pri GMV portféliach
vychéddzajicich z menej presného odhadu. Benninga a Disatnik zdroven poukazuji na
skutoCnost’, Ze pouZitie vyberovej varian¢no-kovariancnej matice nie je ,,optimdlne*
z hl'adiska kvality odhadu a na zdklade empirického vyskumu odportcaji vyuzivat' linedrne
kombindcie (portf6lid) viacerych estimatorov zaloZenych na odliSnych predpokladoch,

pripadne tiez redukované estimatory, ktoré si vSak vypoctovo ndro¢nejSie kvoli nutnosti

odhadovat’ parameter redukcie (a teda aj kvoli dodatocnej chybe odhadu).

Dalsie vyznamné podnety a teoretické poznatky pre uskuto¢nenie vyskumu v tejto oblasti
poskytli aj prace Ledoita a Wolfa (2003, 2004), Jaganathana a Maa (2003), Littermana
a Winkelmanna (1998), De Santisa et al. (2003), ako aj publikdcia Alexander (2008b).
Autori v nich priamo alebo nepriamo odportac¢aji vyuZivat rdozne spdsoby konstrukcie
varian¢no-kovarian¢nej matice, nakol'’ko vyslednd matica sa moZe vyznamne liSit’ od metédy

k metdde, rovnako ako kvalita odhadu a vysledné optimalne portfélia.

Udajova zékladiia, na ktorej je postavené skimanie odhadov, je opisana v kapitole 2.3.
Ide o historické udaje o hodnotach desiatich sektorovych indexov tvoriacich dohromady
americky akciovy index S&P 500. K dispozicii teda mame celkovo 1008x 10 pozorovani
s tyzdennou frekvenciou. Vdaka nizkemu poctu aktiv varian¢no-kovarian¢nd matica netrpi

vyraznymi problémami spojenymi s nedostatoénym stupfiom vol'nosti.

Pre vytvorenie prvého odhadu varian¢no-kovarian¢nej matice potrebujeme v prvom kroku
stanovit’ rozsah vypod&tového obdobia (dizku kizavej vzorky), z ktorého budeme vychaddzat
pocas celého experimentu. Podobne ako pri experimentoch Benningu a Disatnika vyuZijeme
systém kizavych vypoétovych obdobf, t.j. poéet pozorovani, z ktorych sa bude poéitat’ odhad,
bude konStantny. Benninga a Disatnik odhaduju variancno-kovarianéni maticu zo 120-tich
predchadzajicich mesacnych hodnét, ¢o predstavuje Casové obdobie 10-tich rokov. Pri
tyZdennych tddajoch vSak modZeme pouzit® kratSie casové obdobie vychddzajic

z predpokladu, Ze odhadujeme ocCakdvany rozptyl taktieZ na kratSie obdobie. Aktudlne

.....

Pri stanoveni dizky vypoétového obdobia pre odhad varianéno-kovarianénej matice sme

zvolili tri alternativy — 52 tyZdilov, 156 tyZdilov a 260 tyzdnov. Tieto obdobia by mali byt’ vo
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vSeobecnosti dostatocne dlhé nato, aby bol odhad varian¢no-kovarian¢nej matice kvalitny.
Dlhsie vypoctové obdobie by sice malo teoreticky zvySovat spolahlivost’ odhadu, avSak
jednotlivé lokdlne pozorovania by vtakom pripade neboli dostatocne vyznamné. Pre

postidenie vplyvu diZky obdobia sme zvolili rozne dIhé vypoétové obdobia.

Pre konstrukciu varianéno-kovarian¢nej matice bolo vybranych celkovo devit rozli¢nych

estimatorov:

1. Vyberova varian¢no-kovarianéna matica

Vyberova varian¢no-kovariancnd matica je najznamejSim a pravdepodobne aj
najintuitivnejSim estimdtorom rozptylu. Aj napriek zndmym nedokonalostiam (vid’ kapitola
5.1) sa pouziva najmi v jednoduchSich praktickych aplikdcidch pomerne Casto, preto jej
zahrnutie do testovacieho procesu bolo prirodzenym rozhodnutim. Cielom experimentu je
urcenie estimatora, ktory mé schopnost’ najlepSie odhadnit’ budice riziko, pricom dostupna

literatdra tvrdi, Ze iné estimatory maji mensiu celkovi chybu odhadu.

Ak predpokladdme, 7e odakdvany vynos je pre vietky aktiva nulovy?, ¥ 70 vztahu (62)
je nevychylenym estimatorom rozptyluzl. Ak vSak musime priemerny vynos odhadovat’ zo
vzorky, €o je zvyc€ajne pripad udajov s nizSou frekvenciou (vratane pouzitych tyZdennych
udajov), pocet stupfiov volnosti sa zniZuje. Estimdtor zo vzt'ahu (62) je potom vychyleny
a pre odstranenie vychylenia ho musime upravit’ nasledovnym spdsobom (Alexander, 2008b,

s. 101):

T
X =T 12}‘, -7) (80)

kde
X je estimdtor vyberovej varian¢no-kovarian¢nej matice,
. je vynos i-teho aktiva v Case ¢,

7. je aritmeticky priemerny vynos i-teho aktiva naprie¢ 7 pozorovaniami,

% Jedn4 sa o obvykly predpoklad pri pouZiti logaritmickych cien s velkou frekvenciou, napr. dennou.

I O¢akdvana hodnota estimdtora sa rovnd jeho skutoénej hodnote.
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N je celkovy pocet aktiv,

T je celkovy pocet pozorovani.

V predkladanej Stidii sa vyuZiva prave uvedeny nevychyleny estimdtor vyberovej
varianéno-kovarianénej matice, pri¢om v silade s metédou kizavych priemerov je pocet
hodnét vyuzitych pre vypocet vyberovej matice mensi ako celkovy pocet pozorovani,

konkrétne 52, 156 a 260.

2. Redukovany estimétor vyberovej varian¢no-kovariancnej matice

Stucastou testu odhadov varian¢no-kovariancnej matice je aj metdda redukovanych
odhadov, propagovand okrem inych autorov napriklad v pracach Meucci (2005), Ledoit
a Wolf (2003, 2004) a Fabozzi et al. (2006). Redukovany estimétor vyberovej varian¢no—
kovarian¢nej matice je tu na zdklade vztahu (70) konStruovany ako vdZeny priemer dvoch
estimdtorov, konkrétne vyberovej matice a diagondlnej matice (s konStantnymi nulovymi
mimodiagondlnymi prvkami), ktorej prvky su dané vztahom (69). Parameter redukcie & zo
vztahu (70) je v kaZzdom casovom kroku odhadovany na zdklade vztahu (71). Vlastné
hodnoty matice X hl'addime pomocou metédy hlavnych komponentov (principal component
analysis, vid kapitola 5.3). Pre vypocet vyberovej matice sa rovnako ako v predchiddzajicom

pripade pouZiva kizavé vzorka pozorovani dizky 52, 156 a 260 tyZdiiov.

3. Exponencidlne vdZeny estimdtor varian¢no-kovarian¢nej matice

Exponencidlne vdZend matica je konStruovand na zdklade vztahu (64), priCom parameter
utlmu A je stanoveny explicitne na trovni 0.96, ¢o je v silade s odpord¢anymi hodnotami
(vid’ kapitola 5.2). Pri vypocte exponencidlne vdZenej matice sa podobne ako v pripade

vyberovej matice pouZiva kizavd vzorka historickych tdajov v dizke 52, 156 a 260 tyzdiiov.

4. Redukovany estimdtor varian¢no-kovariannej  matice  uplatneny na

exponencidlne vaZeny odhad varian¢no-kovarian¢nej matice

Pri konStrukcii redukovaného estimdtora exponencidlnej matice bol taktieZ vyuZity
teoreticky vztah (70), pricom namiesto rovnomerne vaZzenej vyberovej matice bola dosadena

varian¢no-kovarian¢nd matica ur¢end pomocou metédy exponencidlne vdZenych klzavych
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priemerov. Dovodom bola snaha o vyuZitie tidajne vyhodnych vlastnosti exponencidlne
vazenej matice. Estimétor sa v dostupnej skiimanej literatire nevyskytuje, hoci viaceri autori
podporovali vyuzivanie oboch dotknutych metdéd nezavisle. Urcity teoreticky problém
spoc¢iva v tom, Ze exponencidlne vdZena matica nie je nevychylenym estimatorom disperzie.
Pri testovani na redlnych tdajoch preto budeme okrem iného skimat, ¢i takto zostrojeny
estimator vykazuje vicSiu celkovi chybu odhadu ako redukovany estimator vyberove]

matice.

5. Portfolio estimdtorov vytvorené ako aritmeticky priemer vyberovej matice,
matice ziskanej pomocou rovnomerne vazeného jednofaktorového modelu,

matice s konStantnymi koreldciami a diagondlnej konstantnej matice.

KonStrukcia estimatora je priamo inSpirovand pracami Benningu a Disatnika (2006,
2007), v ktorych autori na empirickych udajoch preukazuji vysSiu tuspeSnost’ takto
vytvoreného estimdtora oproti vyberovej matici a porovnatel'nd dspesnost’ s redukovanym
estimatorom vyberovej matice. Jednofaktorovy model a matica s konStantnymi koreldciami
su v suvislosti s obdobnymi empirickymi testami spominané okrem iného aj v pricach

Ledoita a Wolfa (2003, 2004) a Jagannathana a Maa (2003).

Varian¢no-kovariancnd matica vychddzajica z klasického jednofaktorového modelu je
odhadnutd pomocou vzt'ahu (76), pricom faktorom (referen¢nym indexom), voci ktorému sa
pomocou metédy najmensich Stvorcov odhaduje vektor £, je sthrnny index S&P 500 (resp.
jeho medzityzdenné zmeny cien). Pre odhad £ pouZivame rovnako ako pri vyberovej matici
52, 156 a 260 pozorovani, pricom dodato¢nych 52 pozorovani slizi pre odhad rozptylu chyb
jednofaktorového modelu (pomocou estimatora vyberovej matice). Vzorka, z ktorej sa
odhaduje estimator, sa postva v ¢ase po jednotlivych tyZdioch, rovnako ako pri vSetkych

ostatnych estimatoroch.

Maticu s konStantnymi koreldciami vyuZiva napriklad Ledoit a Wolf (2004) ako ciel
redukcie pri konStrukcii vlastného redukovaného estimatora. V danom teste vSak matica sluzi
ako pevnd sucast’ portfélia estimatorov. Konstrukciu matice s konStantnymi koreldciami F

moZzeme popisat’ nasledovnymi vzt'ahmi (podl'a Ledoit, Wolf, 2004):
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Ji =S (81)

fij = ’7\/ SiSji (32)

kde

f. je diagondlny prvok matice F pre i-te aktivum,
f; Je mimodiagonalny prvok matice F (i #)) pre i-te a j-te aktivum,
s, je diagondlny prvok vyberovej varian¢no-kovariancnej matice X pre i-te aktivum,

r je priemerny korela¢ny koeficient vyberovej matice X vypocitany podla vzt'ahu

_ 2 -
Fr=——""7 ZLIZLH T (83)

N(N-1)

kde

r; Je korelaény koeficient j-teho a i-teho aktiva z vyberovej matice X,

N je celkovy pocet uvazovanych aktiv.

Do portfélia estimdtorov sme podl'a vzoru Benningu a Disatnika zahrnuli aj diagondlnu

maticu C pouZiti pri redukovanom estimatore pre vyberovd maticu.

zdklade vztahu (68) pri pouZiti metdédy hlavnych komponentov.

Matica sa odhaduje na

Vysledné portfélio estimdtorov je vytvorené ako aritmeticky priemer spominanych

Styroch estimatorov, pri¢om sa vyuZiva metéda kizavych obdobi v dizke 52, 156 a 206

tyzdiov (plus 52 tyzdennych pozorovani pre urCenie rozptylu chyb jednofaktorového

modelu). Vzorka, z ktorej sa estimdtory odhadujd, sa v kazdom c¢asovom kroku postva

o jeden tyzden, priCom si zachovava fixna dlzku.

6. Rovnomerne vaZzené portfolio estimitorov zloZené z exponencidlne vdazZenej

matice, matice ziskanej pomocou exponencidlneho jednofaktorového modelu,

matice s konStantnymi koreldciami a diagondlnej konstantnej matice.

Podobne ako predchddzajuce portfélio estimatorov je aj tento experimentdlny estimator

skon$truovany ako vadzeny priemer roznorodych estimétorov na zdklade predpokladu, Ze ich
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kombindcia mdZe mat’ nizSiu celkovi chybu odhadu ako jednotlivé estimdtory. V danom
pripade vyuZivame aritmeticky priemer exponencidlne védZenej matice, variancno-
kovarian¢nej matice urcenej pomocou exponencidlne vaZzeného jednofaktorového modelu
vztahom (79), matice s konStantnymi kovarianciami zostrojenej z exponencidlne vazenej
matice, anakoniec diagondlnej matice zostrojenej na zdklade vztahu (69) s dosadenim

vlastnych hodndt exponencidlne vdZenej matice.

Matica ziskand z jednofaktorového modelu pomocou vztahu (79) je zaloZend na
exponencidlne vaZzenych odhadoch koeficientov jednofaktorového modelu. V ¢ase meniace
sa koeficienty £ modelu (77) lepSie vystihuji premenlivé riziko pri kratkodobejsich

t

odhadoch (Alexander, 2008b, s. 7). Parameter ttlmu A pri exponencidlne vazenom odhade
koeficientov [A}f je podobne ako pri exponencidlnej matici a prisluSnom redukovanom

estimatore stanoveny explicitne v silade s odporucaniami na urovni 0,96. Pre odhad rozptylu

A

chyb modelu V, zo vztahu (79) opdt potrebujeme uddaje o chybe odhadu

v predchéddzajucich ¢asovych krokoch. Okrem Standardnych 52, 156 a 260 pozorovani pre
urcenie koeficientov preto aj pri tomto estimdtore vyuZivame nasledujicich 52 pozorovani,
z ktorych sa odhaduje disperzia chyb modelu, avSak v danom pripade pomocou

exponencidlne vaZenej metddy.

Ako trhovy faktor (referencny index) v exponencidlne vdZzenom jednofaktorovom modeli

slizi vyvoj indexu S&P 500, rovnako ako pri Standardnom jednofaktorovom modeli.
Exponencidlne védzeny odhad koeficientov ﬁf sa teda tiez vztahuje k percentudlnym

medzityZdennym zmendm indexu. Exponencidlne vaZené kovariancie (resp. rozptyly) sa

odhaduji podl'a vztahu (64).

Podobne ako pri redukovanom estimatore pre exponencidlne vdZzend maticu ide v pripade
uvedeného portfélia estimatorov o experiment, ktory sa v literatire dostupnej autorovi
nevyskytuje. Vzhl'adom na urcitd kontroverznost’ vyuZitia estimdtora exponencidlnej matice
z pohl'adu jeho vlastnosti preto ocakdvame, Ze tento estimitor bude vykazovat vicSiu

celkovi chybu ako predchadzajice portfélio estimétorov.

Pocet pozorovani pouZzitych v kazdom ¢asovom kroku pre vypocet estimatora je podobne

ako pri vSetkych predchadzajucich estimétoroch fixne stanoveny na 52, 156 a 260 tyzdnov
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(plus 52 tyzdnov pre odhad chyb jednofaktorového modelu) a skiimand vzorka sa posuva

v Case po kazdom odhade.

7. Portfélio estimitorov vytvorené ako aritmeticky priemer vyberovej matice,
matice ziskanej pomocou rovnomerne vdiZeného jednofaktorového modelu

a diagondlnej konStantnej matice.

Konstrukcia tohto estimétora vychddza z konstrukcie portféliového estimatora z bodu 5,
avSak kvoli porovnaniu ucinnosti tu vynechdvame maticu s konStantnymi koreldciami.
Estimator bol pouzity pri podobnych testoch aj v pracach Benningu a Disatnika (2007)
a Jagannathana a Maa (2003).

8. Rovnomerne vézené portfélio estimitorov zloZené z exponencidlne vaZenej
matice, matice ziskanej pomocou exponencidlneho jednofaktorového modelu a

diagondlnej konStantnej matice.

Jednd sa o portféliovy estimator analogicky k estimatoru z bodu 6, avSak matica
s konstantnymi  koreldciami je pre porovnanie vynechand z portfélia. Ide opéat

o experimentdlny estiméator, ktory sa v dostupne;j literatire neuvadza.

9. Rovnomerne vazené portfolio estimatorov zlozené z vyberovej matice, matice
vytvorenej pomocou exponencidlneho jednofaktorového modelu a diagonilnej

konStantnej matice ziskanej z vyberovej matice.

Ucelom tohto pokusného estimétora je preverit, ¢i mdze portflio spdjajice rovnomerne
vazené estimdtory s exponencidlne vdZenymi estimdtormi dosiahnut’ niZS$iu chybu odhadu

ako spominané dve skupiny estimdtorov. Estimétor sa v dostupnej literatire nevyskytuje.
Pre ucely vypoctu vSetkych vysSie uvedenych estimatorov varian¢no-kovariancnej matice

boli pouZzité historické tyzdenné percentudlne zmeny cien jednotlivych sektorovych indexov,

vypocitané pomocou Standardnej konvencie:
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P
T = -1, (84)

kde

r, je vynos i-teho aktiva v Case ¢

P je cena i-teho aktiva v Case t

1

V literatire sa okrem uvedenej konvencie casto vyskytuje logaritmickd konvencia
vypoctu vynosov, ktord stvisi s predpokladom spojitého tdrocenia aktiv. Logaritmicky vynos
sa v praxi casto aplikuje pre jeho vyhodné teoretické vlastnosti v spojeni s predpokladom
normdlneho rozdelenia vynosov (Alexander, 2008a, s. 24), avSak v pripade tyzdnovych
udajov Alexander (2008b) odporica pouZzivanie Standardnej konvencie (Alexander, 2008b, s.
101). Logaritmické vynosy st vhodné pri relativne malych percentudlnych zmenéch, avSak
v danom zdkladnom subore sa vyskytuju aj extrémne hodnoty vyvoja trhov z roku 2008.
Tyzdenné zmeny su v ojedinelych pripadoch aj v desiatkach percent, ¢o by pri pouZiti

logaritmickych vynosov sposobilo, Ze by straty za dlhSie obdobie mohli presiahnut’ 100%.

Postup testovania odhadov variancno-kovariancnej matice mdzeme zapisat’ pomocou

nasledovnych krokov:

Krok 1 — Vypocet vSetkych deviatich estimatorov varian¢no-kovarian¢nej matice. PouZije

sa 52 najstarSich historickych hodnot.

Krok 2 — Urc¢enie optimalneho GMV portfélia pomocou vzt'ahu (61) a zaznamenanie jeho
vykonnosti za obdobie 1 tyzdia (investicné obdobie) nasledujiceho bezprostredne po
obdobi, z ktorého boli udaje pouzité pre vypocet jednotlivych estimdtorov (vypoctové

obdobie).

Krok 3 — Kroky 1 a 2 sa zopakuju pre vSetky ¢asové obdobia v zédkladnom subore, pricom

dlZzka vypoctového ainvesticného obdobia zostdva nemennd. Pri tyZdilovom investicnom

90



obdobi a 52-tyzdiiovom vypoctovom obdobi sme ziskali celkovo 903 pozorovanych hodndt

vynosu GMV portfélia pre kazdy estimétor?.

Krok 4 - Standardné odchylky vynosov GMV portfélii pre jednotlivé estimdtory sa
porovnajii vzdjomne medzi sebou a uréf sa poradie estimatorov. Cim niZSia je Standardna
odchylka nameranych vynosov, tym presnejSi odhad poskytuje estimator pri danej vzorke

udajov.

Krok 5 — Pomocou Statistického testu (F-test) ur¢ime, €i je rozdiel rozptylu vynosov
GMV portfolii generovanych alternativnymi estimatormi voc¢i rozptylu GMV portfélia

generovaného vyberovou maticou Statisticky vyznamny.

Krok 6 — Cely postup sa opakuje pre 156-tyzdnové a 260-tyzdiové vypoctové obdobie,

ako aj pre 4-tyzdnové, 13-tyzdnové a 26-tyzdnové investicné obdobie.

Vysledky testovania uvedenych estimatorov varianéno-kovariannej matice sud

k dispozicii v kapitole 7.1.

2 Pri vyberovej matici a redukovanom estimatore dostaneme pri 52-tyzdiiovom vypoctovom obdobi a 1-

tyzdiiovom investicnom obdobi 955 pozorovani, avSak pre porovnatelnost so zvySnymi estimatormi

vynechavame 52 tyzdnov potrebnych pre prvy odhad rozptylu chyb jednofaktorového modelu.
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6 Vyber optimalneho portfolia

Zékladnym motivom pre vytvorenie Black-Littermanovho modelu bola snaha
o odstrdnenie znamych problémov spojenych s vyuZzitim klasického Markowitzovho modelu
vyberu portfélia. Pozornost” autorov sa vSak zamerala primarne na vstupy do modelu vyberu
portfélia, pretoze kvalita vstupov je v modeli klicovd. Samotny Markowitzov model je
teoreticky vel'mi silny, avSak v praxi sa v Standardnej podobe uplatiioval minimélne. Black-
Littermanov model poskytuje konzistentné odhady vstupov pre optimalizdciu, zahfha
neistotu a ocakdvania investorov, azdroveil implicitne predpokladd, Ze dlhodobym
a spoloénym cielom vSetkych investorov je investovanie do trhového portfélia, t.j. Ze
referencnym indexom je trhové portfdlio. Tento predpoklad sa prejavuje tym, Ze pri absencii
subjektivnych ocakdvani model generuje trhom implikované vynosy. Ak na tieto

implikované vynosy aplikujeme Markowitzovu optimaliziciu, vysledkom je trhové portfdlio.

Predpoklad vyberu konkrétneho referenéného indexu je najmi v investi¢nej praxi uzko
spity s pojmom aktivne riziko (tracking error). Ide o pomerne bezny koncept hodnotenia
rizika aktivnej spravy finan¢nych investicii. Z hl'adiska vol'by metédy optimalizacie portfélia
sa preto javi vhodné vyuzitie metdd optimalizdcie v priestore oakdvany vynos — aktivne
riziko. Vychadzajic aj z potrieb aplikacnej Casti dizertacnej prace d’alej uvddzame najnovsie
teoretické poznatky prave z oblasti optimalizacie portfélia v priestore oCakdvany vynos —

aktivne riziko.

6.1 Optimalizacia v priestore o¢akavany vynos — aktivne riziko

Aktivne riziko je definované ako volatilita odchylok vynosov portfélia od vynosu

podkladového aktiva, trhového portfolia alebo vSeobecne referencného indexu®. Cielom

» Investiéni manaZéri pri sprave podielovych fondov a podobnych portfélii Gasto definuji maximdlnu
pripustni hodnotu aktivneho rizika, zvy€ajne napriklad na trovni 2% alebo 5% ro¢ne. Ako referenény index

obvykle slizi vyvoj ur¢itého finan¢ného indexu, alebo kombinécie finan¢nych indexov.
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investora mdZe byt analogicky ako pri Markowitzovom modeli minimalizdcia aktivneho
rizika pre urcitd zvolend hodnotu o¢akdvaného dodatocného vynosu nad vynos referen¢ného
indexu, alebo maximalizicia vynosu portfélia s obmedzenim maximalnej pripustnej hodnoty
aktivneho rizika®*. Problém minimalizicie rozptylu odchylok vynosov portfélia od vynosov
referencného indexu (t.j. druhej mocniny aktivneho rizika) za podmienky 100%-ného
zainvestovania a explicitne stanoveného ocakavaného dodatoéného vynosu portfélia nad
vynos referen¢ného indexu sformuloval a vyrieSil Roll (1992). Investor tu riesi nasledovnu

ulohu matematického programovania:

min TE® =x" Xx (85)
x'r=R (86)
x'e=0 (87)
kde

W, je vektor velkosti N X1 reprezentujici vahy N aktiv v aktivnom portféliu, W ; je
analogicky vektor véh referencéného indexového portfdlia,

X = W, — W, je vektor aktivnych véh, t.j. odchylok od referenéného indexu,

TE* je rozptyl vynosov aktivneho portf(’)liazs,

r je vektor o¢akdvanych vynosov vSetkych aktiv v aktivnom portfdliu,

R je o¢akdvany dodato¢ny vynos aktivneho portfélia nad vynos referencného indexu

e je jednotkovy vektor rozmeru N X1

Riesenie tejto tlohy, ktoré poskytuje vektor optimdlnych aktivnych vah x* a vektor vdh

optimalneho aktivneho portfélia w,,, mdZeme vyjadrit nasledovnym spdsobom:

# Portfélio, ktorého ciefom je dlhodobo dosahovat vy$si vynos ako stanoveny referenény index

prostrednictvom aktivnej spravy aktiv sa zvykne oznacovat’ ako aktivne riadené portfdlio, alebo iba aktivne
portfélio. Portfélio presne kopirujice urcity index alebo kombindciu indexov (referencny index) sa zvykne

nazyvat referencné alebo pasivne riadené portfélio.

» Aktivne riziko (TE) je odmocninou vyrazu x' IX.
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X =—(W, —W,), 88

RI—RO( 1T Wo) (88)
W,=X +W,, (89)
kde

w, je vektor vah aktivneho portfélia s minimdlnym rozptylom,

w, je vektor vadh portfélia, ktoré lezi v priestore o¢akdvaného vynosu arozptylu na
prieseCniku priamky pretinajicej portfélio s minimdlnym rozptylom a pdvodné aktivne
portfélio s hranicou efektivnych portfolii,

R, a R, st o¢akdvané vynosy portf6lii s vdhami w, a w,.

Portf6lid s vdhami w, a w, aim prislichajice oCakdvané vynosy R, a R, mdéZeme na
zdklade poznatkov z Markowitzovho modelu vyjadrit' s vyuZitim konStant a, b, ¢ ad

nasledovnym spo6sobom:

; (90)

a
) Rl :E’ (91)

pri¢om pre konStanty a, b, ¢ a d vyuZivané aj v d’alSom texte platia nasledovné vztahy:

a=r"X7'r, (92)

b=r"X7'e, (93)

c=e'Xe, (94)
2

d=a—b7>0. (95)

Aj ked’ rieSenie dané vztahmi (88) a (89) je vzh'adom na zadanie dlohy (85), (86) a (87)
optimdlne, Roll (1992) poukazuje na jeho zjavné nedostatky. PredovSetkym toto rieSenie
vobec nezavisi od referen¢ného indexu, o v praxi znamend, Ze dvaja investicni manazéri

s rovnakymi ocakdvaniami ar6znymi referenénymi indexmi by pri rovnakej mnoZine
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dostupnych aktiv postupovali rovnako. Dalifm problémom je, Ze uvedené rieSenie
neposkytuje optimdlne portfélio v zmysle Markowitzovho modelu, t.j. optimélne portfélio zo
vzt'ahu (88) a (89) nelezi na hranici efektivnych portfélii. Navyse je toto portfélio celkovo
rizikovejSie ako referen¢ny index a vykazuje vyssi f — koeficient. VSeobecne uvedeny
postup ignoruje absolitne riziko portfélia. Roll (1992) navrhol v tejto suvislosti pouZitie
dodato¢nej podmienky na celkovy S — koeficient portfdlia s cielom odstrdnenia nedostatkov

postupu.

Dal§im z autorov, ktory vyznamne prispel k rozvoju teoretickych poznatkov v oblasti
optimalizdcie v priestore ocakdvany vynos — aktivne riziko je Jorion (2003). Jorion
ponechdva hodnotu aktivneho rizika fixnd a pomocou zmeny podmienky pre celkové riziko
portfélia generuje mnozinu optimdlnych portfélii nazvani hranica konsStantného aktivneho
rizika (constant tracking error frontier). Tato mnoZina ma v priestore o¢akdvaného vynosu
arozptylu tvar elipsy. Autor d’alej popisuje vlastnosti spominanej elipsy a odvodzuje postup
pre urcCenie optimdlneho portfélia, pricom odporica vyber takého portfélia z mnoZiny
portfolif na hranici konStantného aktivneho rizika, ktoré ma rovnaké celkové riziko (rozptyl)
ako referenCny index. Nastavenim aktivneho rizika na urcitd vhodni hodnotu je dokonca
mozné pri uvedenom postupe dosiahnut’ také optimdlne portfélio, ktoré bude leZat’ na hranici
efektivnych portf6lii generovanej Markowitzovou optimalizdciou, a zdrovenn bude mat’

rovnaké celkové riziko (rozptyl) ako referen¢ny index.

Ciastoénou nevyhodou postupu je potreba uréenia vhodnej vysky aktivneho rizika
a obmedzenia celkovej volatility portfélia. V pripade nespravne zvolenej hodnoty aktivneho
rizika (prili§ vysokej), ako aj pri absencii obmedzenia na celkové riziko, moZe byt optimélne
portfélio rizikovejsie ako referencny index, a dokonca mnoZina optimdlnych portfélii nemusi
obsahovat’ portfélio referenéného indexu. Poznatky Joriona boli okrem iného vyuZité
napriklad aj v praci Palombu (2006), kde sa postup uplatnil pri optimalizdcii portfélia

v stvislosti s aplikdciou Black-Littermanovho modelu.

Medzi najnovSie vyznamné teoretické prispevky v oblasti optimalizicie v priestore
oCakdvany vynos — aktivne riziko patri predovSetkym praca Bertranda (2008). Autor v tejto
praci uvadza elegantné a pritom relativne jednoduché rieSenie problému, pri¢om toto rieSenie
netrpi problematickymi vlastnost'ami zndmymi z prac Rolla (1992) a Joriona (2003). Uloha

optimalizacie portfdlia je sformulovana nasledovne:
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¢

max U =w£r—§w£2wp, (96)
x Ix=TE?, 97)
whe=1, (98)
kde

U je ucelova funkcia uZitoCnosti investora,
¢ je hrani¢nd miera substiticie o¢akdvaného vynosu a rozptylu portfélia, inak nazyvana
e , . 26
aj rizikova averzia™,

TE je zvolend hodnota aktivneho rizika.

Podmienka (97) reprezentuje obmedzenie na vysku aktivneho rizika (7E). Cielom udlohy
je maximalizdcia funkcie uzito¢nosti vo vztahu (96) pri stanovenych obmedzeniach na
aktivne riziko a 100%-né zainvestovanie. Takto postavend uloha ma podla Bertranda

nasledovné rieSenie:

w:*=w3+¢iﬂ<—¢w3+2“(r—ue)>, 99)

pri¢om platia vztahy

EVER Pg) , (100)
TE
P(p)=¢’(0,—0;)—20(R, —R,)+d , (101)
b- )
/UZT¢:R0_¢60, (102)
kde

6 Vo vztahoch (23) a (24) je parameter oznageny ako & . Vyskytuje aj pri reverznej optimalizécii v Black -

Littermanovom modeli (kapitola 4.2.2).
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o, = 1 je ocakdvany rozptyl portfélia s globdlnym minimalnym rozptylom,

c

o; je otakdvany rozptyl referenéného indexu.

Vztah (99) je mozné preformulovat’ aj do nasledujiceho tvaru

- TE

W, =W, +
VP(9)

(—gw, +bw, —(b—p)w,) (103)

Na rozdiel od Joriona, ktory uvazuje s fixnou hodnotou aktivneho rizika a meni celkové
riziko portfélia, Bertrand generuje mnoZinu optimalnych portfélii prostrednictvom zmien

parametra ¢ rizikovej averzie, ktory mdZe nadobudat’ hodnoty z intervalu (0,00). Téato

mnoZzina ma v priestore o¢akdvaného vynosu a rozptylu tvar hyperboly, ktord vzdy pretina
portfolio referencného indexu. Bertrand nazyva takito mnoZinu optimdlnych portf6lii izo-
averznd hranica (iso-aversion frontier). Vyhodou oproti formuldcii Joriona aj Rolla je fakt,
Ze vysledkom optimalizacie su portfélid, ktoré su blizsie k hranici efektivnych portfélii
a maju obvykle nizsie celkové riziko (s vynimkou extrémnych hodnét aktivneho rizika). To
je oproti postupom v pracach Rolla (1992) a Joriona (2003) rozdiel, pretoZe tu boli potrebné
obmedzenia na celkové riziko portfélia, napriklad na drovni referenéného indexu. KedZe
investori Casto implicitne preferujd nizsie celkové riziko, je volba postupu podla Bertranda

(2008) opodstatnena.

Bertrand sa d’alej venuje aj problému nastavenia parametra rizikovej averzie ¢, priCom

odvodzuje tvrdenie, Ze kazd4 izo-averznd hranica mé jediny bod dotyku s hranicou

efektivnych portf6lii (s vynimkou pripadu ¢=0). Pre tento bod dotyku zdrovef plati vztah®’

i _NP®)

. (104)
¢

P(9)

" Tento vzt'ah bol v pdvodnej praci Bertranda (2008) uvedeny chybne ako TE = —1= .
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Izo-averznd hranica, ktoré je tangencidlna s hranicou efektivnych portfélii v bode s
rovnakym rozptylom ako referenc¢ny index, je definovana nasledovnou optimalnou hodnotou

parametra ¢ :

d

¢ = (105)

o; -0}

Ak dosadime vztah (105) do vztahu (104), ziskame optimélne portfélio v priestore
oc¢akdvany vynos — aktivne riziko, ktoré zdroven leZi na hranici efektivnych portfélii
v priestore oCakdvany vynos — rozptyl a ma rovnaky rozptyl ako referencny index. Toto
portfélio vSak mdzZe vykazovat vysoké aktivne riziko, preto v praxi investor zvicsa

stanovuje obmedzenie na vysku aktivneho rizika explicitne.

Parameter ¢ nemusi mat’ nevyhnutne hodnotu zo vztahu (105), investor si ho moze
zvolit’ aj podl'a vlastnych preferencii. V pripade, Ze ¢ =0, izo-averznd hranica nema bod
dotyku s hranicou efektivnych portfélif a je totoznd s mnozinou optimalnych portfélii z prace
Rolla (1992). Ak naopak ¢ =oo, izo-averznd hranica ma bod dotyku s hranicou efektivnych

portfélii v bode reprezentujicom portfélio s globdlnym minimalnym rozptylom.

Ak uvazujeme o vyuziti uvedeného postupu pre optimalizdciu portfélia na zdklade
ocakdvanych vynosov a rizika z Black-Littermanovho modelu, pouZitie vzt'ahu (105) sa javi
ako idedlne. Celkovy pocet vstupov do ulohy vyberu optimdlneho portfélia sa tym redukuje,
ked’Ze rizikovd averzia referen¢ného indexu je vopred definovand parametrom ¢ zo vztahov

(33) a (34).
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Obrazok 1 - Optimalne portfélia v priestore o¢akavany vynos - volatilita

0,12%
Ocakavany vynos
0,10% -
0,08% -
0,06% -
0,04% -
0,02% -
Volatilita
0,00% T T T T
1,0% 1,1% 1,2% 1,3% 1,4% 1,5% 1,6% 1,7% 1,8% 1,9%
Mnozina optimalnych portfélii Markowitz (1952) = + = MnoZina optimalnych portfélii Roll (1992)
— — MnoiZina optimalnych portfdlii Bertrand (2008), d* oo Mnozina optimélnych portfélii Bertrand (2008), ¢ = oo
® Benchmarkové portfélio O Portfdlios globalnym minimalnym rozptylom
Optimélne portfdlio pre TE = 2% a ¢* 4 Optimélne portfolio preTE = 2% a ¢ = o
A Optimalne portfélio pre ¢* s rovnakym rozptylom ako benchmark

Obrazok 1 znédzoriuje hranicu efektivnych portfélii v priestore ocakdvaného vynosu
a volatility (Standardnej odchylky vynosov), ako aj izo-averzné hranice pre rozne hodnoty
rizikovej averzie. Zaroven su na obrdzku vyznacené optimélne portf6lid pre rozne nastavenia
obmedzenia na aktivne riziko. Obrdzok je vytvoreny na zdklade skutoCnych finan¢nych
udajov pouzitych v praktickej Casti tejto prace, avSak aj napriek tomu koreSponduje so

zndazorneniami v praci Bertranda (2008)28.

Optimalizdcia pomocou Bertrandovej metédy je teoreticky vel'mi efektivna a zdroven
intuitivna. Nakol'ko ide o relativne neddvno publikovany postup, otdzkou a vyzvou zostdva
jeho uplatnenie v praxi. Cielom autora je vyuZitie metody a overenie jej aplikovatel'nosti pri
praktickej optimalizdcii portflii s vyuZitim vstupov vygenerovanych pomocou Black-

Littermanovho modelu.

2V pripade o¢akévanych vynosov aj volatility sd na rozdiel od Bertranda pouZité tyzdenné ddaje.
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6.2 Metodoldégia odhadu vstupnych parametrov pre
optimalizaciu portfélia

Vstupné parametre pre optimalizaciu portfélia tvori v autorom skimanom pripade vektor
oc¢akavanych vynosov a variancno-kovarianénd matica vSetkych aktiv. Odhadom tychto
dvoch parametrov je v akademickej literatire venovand velkd pozornost, pretoZe nekvalitné
odhady vedd k nekvalitnej optimalizdcii, ktord vykazuje neuspokojivé vysledky
v praktickych aplikdcidch. Jednym zo spdsobov, ako skvalitnit odhad spominanych
parametrov, je vyuZzitie Black-Littermanovho modelu, resp. alternativneho BLM modelu.
V predkladanej prici vyuzivame pre odhad vstupnych parametrov prdve poznatky ziskané

Stidiom BLM modelu.

KedZe odhad varian¢no-kovariannej matice nie je sucastou BLM (resp. Black-
Littermanovho) modelu, testujeme viaceré moderné metédy odhadu popisané v kapitole 5.
Metddy s najviacsou presnostou odhadu d’alej vyuzivame na odhad varian¢no-kovariancnej

matice X sluziacej ako vstup pre BLM model.

Vektor oCakdvanych vynosov pre uvazované portfélio sektorovych indexov ziskame
v dvoch krokoch. Najprv s vyuZitim reverznej optimalizicie ur¢ime vektor trhom
implikovanych vynosov a do neho ndsledne s pomocou teoretickej zdkladne BLM modelu
zakomponujeme subjektivne oCakdvania z momentovych stratégii. Vysledkom je vektor

zmieSanych oCakavanych vynosov a zmieSand varian¢no-kovarian¢na matica.

Za trhové portfélio v danom pripade povazujeme index S&P 500, ktory je referencnym
indexom pre vSetky uvazované sektorové indexy. Vektor m trhom implikovanych vynosov

nad bezrizikovi sadzbu urCujeme s vyuZitim matice X avektora w, trhovych védh

jednotlivych sektorov pomocou reverznej optimalizicie (vzt'ah (34) v kapitole 4.2.2). Prvky

vektora w, urCime vkaZzdom obdobi ako percentudlne podiely prisluSnej trhovej

kapitalizacie jednotlivych sektorovych indexov na celkovej trhovej kapitalizacii indexu S&P
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500. Za hodnotu parametra rizikovej averzie dosadime =4 (pozri diskusiu v kapitole 4.6).

Vektor  potom d’alej upravujeme o subjektivne ocakdvania.

Pri vytvoreni vektora q vynosov subjektivnych ocakdvani vychddzame z postupu

uvedeného v praci Meucciho (2008) (pozri vztah (44) v kapitole 4.2.3), ale Ciasto¢ne ho
upravujeme pre potreby skimanej vzorky udajov. V pripade, ked’ vyuZivame ako subjektivne
ocakavania len kvalitativne oCakédvania vyjadrené vektorom zndmok pridelenych na zdklade

urcitého zoradovacieho kritéria, matica P vyjadrujica vahy jednotlivych aktiv
v jednotlivych ogakdvaniach méa rozmer /N X N . Vektor znamok (oznaéme ho v) je totiz
v skimanom pripade N - rozmerny, kedZze zndmky st vygenerované pre vsSetkych desat
sektorovych indexov. Jeho prvky su celo¢iselné hodnoty z mnoZiny {1, 2, 10}. Za vektor
kvalitativnych ocakdvani m zo vztahu (44) nedosadzujeme priamo vektor zndmok v.

Jednotlivé prvky vektora v pred dosadenim Standardizujeme tak, Ze od kazdej znamky
odpocitame aritmeticky priemer vSetkych znamok a predelime ju Standardnou odchylkou

vSetkych zndmok. Vysledné hodnoty prendsobime konStantou ¢ zo vzt'ahu (42) a dosadime
za prvky vektora 1. Vo vztahu (44) potom nahradime vyraz PXP’ varianéno-kovarianénou

maticou subjektivnych oCakdvani €, pre ktorej zostrojenie vyuzivame taktieZ vzt'ah (42).

Vztah pre vypocet jednotlivych prvkov vektora q teda mdZeme napisat’ nasledovne

q, =(Pm), +c%\/(ﬂ)kk =(Pn), +17,/(2),, ,pre k=1,...,.N, (106)

v

kde

v, je k-ty prvok vektora v,

v je aritmeticky priemer vSetkych prvkov vektora v,

o, je Standardnd odchylka vSetkych prvkov vektora v.

(Q),, je k-ty diagondlny prvok matice €2

Konstanta ¢ reprezentuje spol'ahlivost’ odhadov a Meucci ju vo vztahu (44) nevyuZiva.
Ak sa vSak konStanta nepouzije, vysledné oCakdvania si v praxi extrémne aich pouZitie

vedie k extrémnym a neintuitivnym vysledkom (pozri tiez diskusiu v kapitole 4.6).
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VysSie popisané postupy boli pouZité pre vypocet vstupnej variancno-kovariancénej matice
X, vektora implikovanych vynosov nad bezrizikovi sadzbu =, varian¢no-kovariancnej
matice subjektivnych oCakdvani € a vektora ocakavanych vynosov subjektivnych oCakdvani

q. Mobzeme teda pristipit k procedire, na zdklade ktorej ziskame vysledny vektor

zmieSanych oCakdvanych vynosov p,,, azmieSand variancno-kovarianénd maticu X, ,, .

Vyuzijeme ktomu vztahy (57) a (58) z Meucciho alternativnej Specifikdcie Black-
Littermanovho modelu. Ziskané zmieSané ocCakdvané vynosy a varian¢no-kovarian¢nu
maticu pouZzijeme d’alej pri optimalizacii portfélia v priestore ofakdvany vynos — aktivne
riziko. Uvedené vypocty boli uskuto€nené pre vietky obdobia v zdkladnom subore, pre ktoré

existovali vstupné udaje.

6.3 Metodoldgia optimalizacie portfolia a testovanie jeho

vykonnosti

Klasické momentové stratégie sa obvykle nezaoberaji optimalizaciou portfélia, nakol’ko
cenové momentum neposkytuje priamo kvantitativne odhady ocakdvanych vynosov
jednotlivych aktiv, ale iba relativne kvalitativne oCakdvania. Napriek tomu momentum
preukdzatel'ne obsahuje urcité cenné informdcie o oakdvanom vyvoji aktiv, a preto by bolo
chybou nevyuzit’ tieto informdcie pri sprave portfélia. V predkladanej praci sa zaoberame
vyskumom zameranym na portf6lid spravované s cielom sledovat’ a prekondvat urcity
finan¢ny index (referencny index) pri zachovdvani definovanej] maximdlnej volatility
odchylok vynosov portfélia od vynosov referencného indexu (aktivne riziko). V tejto
stvislosti sme sa zamerali na najnovsie poznatky z oblasti optimalizacie portfolii v priestore

stredna hodnota — aktivne riziko.

Vektor oc€akdvanych vynosov a varianéno-kovarianénd maticu ziskané postupom
popisanym v predchddzajuicej kapitole vyuzivame ako vstupy v tlohe optimalizédcie portfélia
v priestore ocakdvany vynos — aktivne riziko podla Specifikdcie v praci Bertranda (2008).
Uloha je zadefinovana vztahmi (96) az (98) v kapitole 6.1 a jej cielom je ndjdenie takého
vektora vih aktiv v portféliu w,, ktory maximalizuje funkciu uZitoénosti a spiiia zadané

ohraniCenia pre aktivne riziko. Sucet vSetkych prvkov vektora sa musi rovnat 1, ¢o
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predstavuje plné zainvestovanie zverenej sumy aje v sulade s predpokladom aktivneho
riadenia portfélia s oh'adom na definovany referencny index. RieSenie dlohy je uvedené vo
vzt'ahoch (99) az (102). Parameter rizikovej averzie ¢ zo vztahu (96) optimalizujeme vzdy
osobitne pre kazdé nové nastavenie vstupnych parametrov na zdklade vztahu (105).
Vysledny vektor w, definuje optimalne portf6lio. Postup sa opakuje pre vietky Gasové
obdobia, pre ktoré su k dispozicii vstupné udaje. Pri takto formulovanej optimalizacii
mdzZeme pracovat’ iba so vstupnymi udajmi, ktoré uZz zohladnuji externé subjektivne
ocakdvania, pretoZe trhom implikované vynosy vychddzaju z predpokladu optimalnosti
trhového portfélia. Cely dodatocny prinos oproti referencnému indexu je preto zavisly od

kvality externych vstupnych udajov.

V zaverecnej faze vyskumu ziskavame na zdklade vysSie uvedeného postupu optimalne
portf6lid. Aby sme preverili, i je pouZity sibor metdd v praxi ucinny, budeme analogicky
ako pri testovani vynosnosti momentovych stratégii skimat vykonnost' a zdroven aj
volatilitu optimdlnych portfélii v rozlicnych bezprostredne nasledujicich casovych
obdobiach (1, 4, 13, 26 a 52 tyzdnov). Vykonnost a volatilitu portf6lii porovnidme
s vykonnostou a volatilitou trhového portfélia vSetkych sektorovych indexov (referen¢ného
indexu) a naivného portfélia. Naivné portfélio zostrojime ako portfélio piatich sektorovych
indexov, pre ktoré su subjektivne oCakdvania pozitivne. Vahu jednotlivych sektorovych
indexov v naivnom portfoliu uréime ako podiel trhovej kapitalizdcie daného sektorového
indexu voci suctu trhovych kapitalizicii vybranych piatich indexov s pozitivnymi
oCakdvaniami. Vykonnost’ a volatilitu optimélnych portfélii budeme zaroven posudzovat’ pri
alternativnych nastaveniach hodnoty aktivneho rizika (TE vo vztahu (97)), konkrétne pre
hodnoty 1%, 2% a 5% rocne, ktoré zodpovedaju typickym limitom pri sprave portfolii

principom aktivneho prekondvania referenéného indexu (aktivneho riadenia).
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7 Aplikacia cenovej hybnosti v Black-Littermanovom
modeli vyberu portfdlia

Nasledujica cast’ prace je venovand vysledkom praktického vyskumu s pouZitim
historickych hodndt sektorovych indexov spadajicich pod sihrnny americky akciovy index
S&P 500. Udaje st dostupné s tyzditovou frekvenciou od septembra 1989 do janudra 2009.
V tvodnej Casti zhrnieme vysledky testovania rozlicnych odhadov variancno-kovariancnej
matice na zdklade ex-post vyvoja GMV portfdlii a v diskusii sa pokisime identifikovat’
najvhodnejsi estimdtor pre d’alSie pouZitie v optimalizatnom modeli. Po vybere estimdtora
varian¢no-kovarian¢nej matice nasleduje S$tidia uspeSnosti viacerych alternativnych
investiénych stratégii vychdadzajicich zcenovej hybnosti aktiv. V nej sa pokisime
identifikovat’ momentové stratégie, ktoré v minulosti vykazovali ekonomicky a Statisticky
vyznamné vynosy, a otestovat’ ich u¢innost’ v roznych Casovych obdobiach. Najtspesnejsie
stratégie poslizia ako subjektivne vstupy v tretej Casti praktického experimentu, ktorej
napliou je aplikdcia alternativnej Specifikdcie Black-Littermanovho modelu v kombindcii
s Bertrandovym modelom optimalizacie portfélia v priestore oCakdvany vynos — aktivne
riziko. Vysledné zhodnotenie ariziko optimalizovanych portfélii porovndvame s trhovym

portféliom a ,,naivnym* portféliom.

7.1 Vysledky testovania odhadov varianéno-kovarianénej
matice

Testovanie kvality alternativnych estimdtorov varian¢no-kovarian¢nej matice bolo
zaloZené na postupe uvedenom v kapitole 5.5. Princip tohto postupu spociva v konStrukcii
GMYV portfolii pre kazdy estimator v ur€itom ¢asovom okamihu a vo vyhodnocovani redlne
vykdzaného rizika za bezprostredne nasledujice casové obdobie. KedZze GMV portfélia

teoreticky predstavuju portfélid s najniZz$im moznym rizikom (pri absencii bezrizikového

cvvs
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zdroven estimdtor s najnizSou celkovou chybou odhadu. Celkovo sme skimali devéit

alternativnych estimétorov varian¢no-kovarian¢nej matice:

Vyberova varianéno-kovarian¢nd matica (VM)
Redukovany estimator vyberovej varian¢no-kovariancnej matice (SVM)

Exponencidlne vdZeny estimdtor varian¢no-kovariancnej matice (EVM)

> » b=

Redukovany estimdtor exponencidlne vazenej variancno-kovarian¢nej matice

(SEVM)

5. Portfolio estimdtorov vytvorené ako aritmeticky priemer vyberovej matice,
matice ziskanej pomocou jednofaktorového modelu, matice s konStantnymi
korel4dciami a diagondlnej konsStantnej matice (M4)

6. Portfélio estimdtorov vytvorené ako aritmeticky priemer exponencidlne vaZenej
matice, matice ziskanej pomocou exponencidlneho jednofaktorového modelu,
matice s konStantnymi koreldciami a diagondlnej konStantnej matice (EM4)

7. Portfélio estimdtorov vytvorené ako aritmeticky priemer vyberovej matice,
matice ziskanej pomocou jednofaktorového modelu a diagondlnej konStantnej
matice (M3)

8. Portfdlio estimatorov vytvorené ako aritmeticky priemer exponencidlne vdZenej
matice, matice ziskanej pomocou exponencidlneho jednofaktorového modelu
a diagondlnej konStantnej matice (EM3)

9. Portfolio estimdtorov vytvorené ako aritmeticky priemer vyberovej matice, jej

prislichajiicej diagondlnej konStantnej matice a matice ziskanej pomocou

exponencidlneho jednofaktorového modelu (ZM3)

Cely zékladny subor (ZS) sme rozdelili na dve vzorky. Vzorka A reprezentuje 300 ¢asovo
najmladSich tyZdennych pozorovani (t.j. priblizne 6 rokov do roku 2009), zvySné
pozorovania si zahrnuté vo vzorke B. Pri kalkuldcidch sa uplatnili vypoctové obdobia
s rozli¢nou dizkou N, konkrétne 52 tyzdiiov, 156 tyzdiov a 260 tyzdiov. Vyvoj portfélii sme
nasledne skimali pre rozliéné investiéné obdobia dizky T, konkrétne 1 tyzdef, 4 tyzdne, 13
tyzdnov, 26 tyzdinov a 52 tyzdhov. V d’alSom texte tejto kapitoly budeme hovorit’ o N/T
testoch pre rozli¢né estimétory (VM, SVM, EVM, SEVM, M4, EM4, M3, EM3 a ZM3).

V nasledujiicej Tabulke 2 uvddzame priemerné umiestnenie jednotlivych estimétorov

zahfnajuce vSetky uskutoCnené testy. Jednotlivé estimdtory maji priradené hodnoty
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reprezentujice ich relativne umiestnenie, pricom hodnota 1 znamend najniz$i vykazany

rozptyl a hodnota 9 najvysii>. Tabulka je ¢lenend podl'a skimanych vzoriek.

Tabul’ka 2 - Priemerné umiestnenie estimatorov naprie¢ vzorkami

Priemerné umiestnenie estimatorov pre rézne
hodnoty vstupnych parametrov {1=najlepiie napriet vzorkami
umiestnenie, 9=najhoriie umiestnenie) Z5 Ji) B
Vyberova matica (VM)

Redukovana vyberova matica (SWVM)
Exponencidlne vaZena matica (EVM)

Redukovana exponencidlne vaiena matica (SEVM]
Mix Styroch estimatorov (M4)

Mix Styroch estimatorov - exponencialny (EM4)
Mix troch estimatorov (M3)

Mix troch estimatorov - exponencialny (EM3)

Mix troch estimatorov - zmiesany (ZM3)

fa (CO WO | b = [ L2 [ b2
Lo (o o0 [~ jw |k (L0 [ | =
L[ (WD [ B2 B0 | = [ [l | =]

Z tabul’ky vidime, Ze najispeSnejSim estimatorom naprie¢ celym zdkladnym stiborom
(ZS) je SEVM, nasledovany estimatormi VM a SVM. Alternativne portf6lia estimatorov boli
menej uspes$né, priCom v priemere najvyssi rozptyl vykazovali GMV portf6lid zostrojené na
zéklade estimatorov M3 a EM3. Pri pohl'ade na vysledky vo vzorke B (idaje od roku 1989
priblizne do roku 2002) vidime urcité zmeny. Rovnako ako v pripade zdkladného siboru ma
v priemere najniZs$iu chybu estimdtor SEVM, avSak VM sa prepadd aZ na siedme miesto.
Dobré vysledky tu vykazuje EM4 a SVM, anaopak najvicSie rozptyly vynosov GMV
portfolii zaznamenali estimdtory M3 aM4. V pripade vzorky A bola paradoxne
najuspesnejSia vyberovd matica VM. Vsetky ostatné estimdtory zaznamenali v priemere
horSie hodnoty, hoci aj tu sa darilo estimatoru SEVM. Vyssie chyby odhadu vykazovali opit’

najmi portfoliové estimétory.

Celkovo modzeme skonStatovat, Ze pri sthrnnom hodnoteni naprie¢ vSetkymi testami
a vzorkami sa najviac darilo estimatoru SEVM. Pomerne dobré a robustné vysledky vykézal
aj SVM estimdtor. Vyberovej matici VM sa nedarilo dobre odhadovat’ riziko najmé vo
vzorke B. Z hl'adiska typu estimatorov boli jednoznacne tuspesnejSie redukované estimatory

pred jednoduchymi estimdtormi VM a EVM, ako aj pred portféliovymi estimdtormi. Vplyv

¥ Pripadny vyskyt rovnakych priemernych umiestneni nie je chybou, ide o zhodne priemerné umiestnenie

naprie¢ vSetkymi skimanymi N/T obdobiami.
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pridania matice s konStantnymi koreldciami do portfélia estimitorov modZeme vo
vSeobecnosti hodnotit’ ako mierne pozitivny. Estimatory M4 a EM4 dosiahli lepSie vysledky
ako M3 aEM3 vo vSetkych vzorkdch. VyuZitie exponencidlnych vih namiesto
rovnomernych vah vSak celkovo neprinieslo jednozna¢né vysledky. Pri prechode od vzorky
B k vzorke A mdZeme pozorovat ur¢ité zmeny v pozicidch, ked’ vo vzorke B vSeobecne
uspesSnejSie exponencidlne vaZzené estimatory zaznamendvaji vo vzorke A vyrazné zhorSenie
v prospech estimdtorov vyuZivajticich rovnomerné vahy minulych pozorovani. Ide o situéciu,
ktora by mohla vyplyvat’ z toho, Ze exponencidlne vaZené estimatory su citlivejSie na lokdlne
zmeny rizika. Vroku 2008 totiz trhy opakovane zaznamenali extrémne dvojciferné
medzityZdenné vykyvy, ktoré sposobili vyrazny ndrast korel4cii medzi jednotlivymi aktivami
anésledné problémy s vysokou multikolinearitou jednotlivych estimatorov. Problémy sa
prejavuju napriklad extrémnymi hodnotami vah pri konstrukcii GMV portfélii kvoli vel'mi

nizkej hodnote determinantu invertovanej matice.
Aby sme otestovali vysSie uvedend hypotézu, v Tabulke 3 d’alej uvddzame priemerné
umiestnenie estimdtorov pri vynechani poslednych 52 tyzdennych pozorovani (rok 2008

a janudr 2009). Zdkladny subor a vzorka A sa tym skratili o 52 pozorovani.

Tabul’ka 3 - Priemerné umiestnenie estimatorov naprie¢ vzorkami (skrateny zakladny sibor)

Priemerné umiestnenie estimatorov pre rézne hodnoty
vstupnych parametrov (1=najlepsie umiestnenie, napriet vzorkami
9=pajhoriie umiestnenie) - skrateny 25 25 il B
Vyberova matica (VM)

Redukovana vyberova matica [SVM)
Exponencialne vaZiena matica (EVM)

Redukovana exponencialne vaZena matica [SEVM)
Mix Styroch estimatorov (M4

Mix Styroch estimatorov - exponencialny (EM4)
Mix troch estimatorov (M3)

Mix troch estimatorov - exponencialny (EM3)

Mix troch estimatorov - zmiesany (ZM3)

w0 [ [~ [ |8 ]
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robustnost’ naprie¢ vzorkami, pricom plati, Ze vSeobecne nizSie chyby odhadu vykazuji
redukované estimatory a exponencidlne vdZené estimdtory. Aj tu je najlepSim estimatorom
SEVM, nasledovany EM3 a EM4. Chyby odhadu vyberovej matice VM boli nadpriemerné

naprie¢ vSetkymi vzorkami, ¢o potvrdzuje teoretické predpoklady z akademickej literatury.
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V Tabulke 4 d’alej uvddzame priemerné umiestnenie estimétorov pri rdznych dizkach
vypoctovych obdobi (N=52, 156, 260) naprie¢ vSetkymi skimanymi investi¢nymi

obdobiami.

Tabulka 4 - Priemerné umiestnenie estimatorov pri roznych vypoctovych obdobiach

Priemerné umiestnenie estimdtorov pre rézne podla poftu pozorovani pre wypodet matice (M)

hodnoty vstupnych parametrov (1=najlepsie MN=52 MN=156 MN=260

umiestnenie, 9=najhoriie umiestnenie) Z5 A B Z5 A B Z5 A B
Vyberova matica (VM) 3 1 4 1 1 3 2 1 B
Redukovana vyberova matica (SVYM) 3 6 1 3 2 2 3 3 5]
Exponencidlne vaiena matica (EVM) 9 5 9 5 6 3 5 4 3
Redukovana exponencidlne vaiena matica (SEVM] 4 3 5 1 3 1 1 2 1
Mix Styroch estimatorov (M4) 1 2 3 7 4 9 7 b ]
Mix Styroch estimatorov - exponencialny (EN4) 2 3 2 5 7 3 9 9 2
Mix troch estimatorov (M3) B 8 ] 9 g 8 8 7 8
Mix troch estimatorov - exponencidlny (EM3) 8 9 8 8 9 ] 6 8 3
Mix troch estimatorov - zmiesany (ZM3) 7 6 6 1 4 7 4 4 5

Pri 52-tyZzdiiovom vypoctovom obdobi sa v priemere najlepSie darilo portféliovému
estimdtoru M4 a jeho exponencidlnej verzii EM4. V ramci vzorky B (starSie pozorovania)
vSak dominoval estimator SVM. VSeobecne najslabSie vysledky vykazal estimator EM3,
nasledovany estimatorom EVM. Pouzitie metédy redukovaného odhadu malo mierne
pozitivny vplyv na vysledky estimatorov, zatial' ¢o exponencidlne vdhy sa prili§ neosvedcili.

Pouzitie matice s konsStantnymi koreldciami vSak v priemere zniZilo chybovost’ estimétorov.

Vysledky za 156-tyzdnové a 260-tyzdnové obdobie sa navzdjom dost’ podobaji, hoci sa
liSia od 52-tyzdnového obdobia. Porovnanie exponencidlne vazenych estimitorov s
rovnomerne vadZzenymi je nejednoznac¢né a vSeobecnd uspeSnost metédy redukovaného
odhadu je tieZ spornd. NajispeSnejSim estimdtorom je podla ocakdvania SEVM, tesne
nasledovany vyberovou maticou VM aredukovanym estimdtorom SVM. NajslabSie
priemerné umiestnenie zaznamenal portféliovy estimdtor M3. Pri pohl'ade na umiestnenie
VM v réznych vzorkich si mdZeme vSimnut’, Ze novSie udaje (vzorka A) vyrazne prispeli
k celkovej uspeSnosti estimdtora. Exponencidlne estimatory pritom boli udspeSnejSie vo
vzorke B, kym vo vzorke A vykézali nizSie chyby odhadu rovhomerne vadZzené estimédtory.
Dévodom st s vel'kou pravdepodobnostou spominané extrémne vykyvy cien zaznamenané
vroku 2008. Pre porovnanie preto opidt’ uvddzame tabulku priemerného umiestnenia

estimdtorov pre zdkladny subor skrateny o 52 tyzdnov.
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TabulPka 5 - Umiestnenie estimatorov pri roznych vypoétovych obdobiach (skrateny zakladny sibor)

Priemerné umiestnenie estimdtorov pre rézne hodnoty podla pottu pozorovani pre vypoéet matice (N)

vstupnych parametrov (1=najlepiie umiestnenie, MN=52 N=156 N=260

I
(5]
I
(5]
b=
=4
(%)
=

9=pajhoriie umiestnenie) - skrateny ZS

Vyberova matica (VM)

Redukovana vyberova matica (SVM)

Exponencidlne vaZiena matica (EVM)

Redukovana exponencidlne vaienad matica (SEVM)

Mix Styroch estimatorov (M4)

Mix styroch estimatorov - exponencidlny (EM4)

Mix troch estimatorov (M3)

Mix troch estimatorov - exponencialny (EM3)
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Mix troch estimatorov - zmiesany (ZM3)

V Tabulke 5 m6Zeme pozorovat’ ovel'a vysSiu robustnost’ priemernych vysledkov napriec¢
vzorkami, priCom najuspe$nejSie a najmenej uspe$né estimatory zostdvaju rovnaké. Jasne
viditeI'nd je aj dominancia redukovanych estimatorov pred Standardnymi estimatormi (VM
a EVM), exponencidlne vdZenych estimitorov pred rovnomerne vaZenymi (s vynimkou

EM4) a 4-maticovych portféliovych estimétorov pred 3-maticovymi.

Pri d’alSej analyze sa sustredime na priemerntd dspesnost’ jednotlivych estimdtorov pri
roznych investicnych obdobiach (T=1, 4, 13, 26 tyzdnov) naprie¢ rozliénymi vypoctovymi
obdobiami. V Tabulke 6 sd uvedené priemerné relativne umiestnenia jednotlivych

estimatorov.

Tabul’ka 6 - Priemerné umiestnenie estimatorov pre rozne investi¢né obdobia

Priemerné umiestnenie estimatorov pre rézne podla diil-cy investitného obdobia (T)

hodnoty vstupnych parametrov (1=najlepsie T=1 T=4 T=13 T=26
umiestnenie, 9=najhoriie umiestnenie) z5 A B 75 A B z5 A B 75 A B
Vyberova matica (VM) 2 1 6 4 2 3 3 1 8 2 1 4
Redukovana vyberova matica (SVM) 5 6 2 1 2 1 2 4 3 4 4 4
Exponencidlne vdiend matica (EVM) 9 4 9 9 9 5 4 2 4 3 3 3
Redukovanad exponencidlne vdiend matica (SEVM] 3 5 1 2 5 1 1 3 1 1 2 1
Mix Styroch estimatorov (M4) 3 3 8 2 1 8 5 5 7 7 5 7
Mix Styroch estimatorov - exponencialny (ENM4) 7 8 5 6 6 3 6 7 1 5 7 2
Mix troch estimatorov (M3) 8 8 7 7 7 6 9 7 9 9 8 9
Mix troch estimatorov - exponencidlny (EM3) 5 6 3 8 8 8 8 9 4 8 9 4
Mix troch estimatorov - zmiesany (ZM3) 1 2 3 5 4 7 7 & 6 5 5 7

V tabulke su pozorovatelné podobné charakteristiky ako v pripade priemerovania podl'a
vypoctovych obdobi, av§ak nachddzame tu aj urcité Specifikd. Pri tyZdiiovom investicnom

obdobi sa ako najuspeSnejsi estimator prejavuje zmieSany estimdtor ZM3, ktory v doterajSich
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skimaniach vykazoval skor priemerné vysledky. NizSiu chybu odhadu zaznamenala aj
vyberova matica VM, avSak opét’ najmé vd’aka prvenstvu vo vzorke A. Najvicsie rozptyly
vykazovali vynosy GMV portf6lii zostrojenych na zdklade estimatorov M3 a EVM. Celkovo
su vsak vysledky za tyzdiiové investi¢né obdobie malo robustné a nie je mozné identifikovat’

vSeobecne tspesnejSie estimatory.

Situdcia pri 4-tyzdinovom investicnom obdobi je odliSna. Prejavuje sa tu dominancia
redukovanych estimatorov SVM a SEVM a dari sa aj portféliovému estimatoru M4, aj ked’
najmi vd’aka nizkemu rozptylu vynosov vo vzorke A. Exponencidlne vdZené estimdtory tu
vo vSeobecnosti ustupuji presnostou rovnomerne vaZzenym. NajhorSie umiestnenie naprie¢
vzorkami vykdazali estimdtory EM3 a EVM. Pridanie matice s konStantnymi koreldciami
malo priaznivy vplyv na zniZenie rozptylu vynosov v investicnom obdobi. Vysledky
modZzeme celkovo hodnotit’ ako robustnejSie oproti tyzdnovému investicnému obdobiu.

Portfélio troch estimatorov sa osvedcilo najmene;.

Vysledky 13-tyzdiového a 26-tyzdnového investicného obdobia maji v mnohom zhodné
Crty. Najuspes$nejSim estimatorom je v oboch pripadoch SEVM. Vyberovd matica VM sa
v celom zdkladnom subore umiestnila pri oboch investiénych obdobiach pomerne vysoko
kvoli najnizSej chybe odhadu vo vzorke A. Celkovo mdZeme podobne ako
v predchddzajicich pripadoch konS$tatovat dominanciu redukovanych estimdtorov pred
inymi typmi. Porovnanie exponencidlne arovnomerne vdZenych estimatorov zdroven

vyznieva nejednoznacne.

V tabul’ke mo6Zzeme podobne ako pri predchadzajicich analyzach pozorovat' urcitd
vSeobecni zmenu pri prechode zo vzorky B na vzorku A. Zatial, ¢o vo vzorke B (starSie
pozorovania) sa viac darilo exponencidlne viZenym estimatorom, vo vzorke A uz dosahovali
rovnomerne vazené estimatory relativne lepSie vysledky. Vzhl'adom na spominany vyskyt
extrémnych hodn6t v roku 2008 preto v silade s predoslymi analyzami pontkame aj
tabul’kovy prehlad priemerného umiestnenia jednotlivych estimdtorov za predpokladu

skritenia zdkladného stboru o poslednych 52 tyzdnov.
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TabulPka 7 - Umiestnenie estimatorov pre rozne investi¢né obdobia (skrateny zakladny sibor)

Priemerné umiestnenie estimatorov pre rézne hodnoty podla dizky investitného obdobia (T)

vstupnych parametrov (1=najlepsie umiestnenie, T=1 T=4 T=13 T=26
9=najhoriie umiestnenie) - skriteny 7S Z5 A B Z5 A B 75 A B Z5 A B
Vyberova matica (VM) 5 2 6 5 8 3 9 9 8 9 5 4
Redukovand vyberovd matica (SVM) 1 2 2 1 9 1 4 8 3 2 3 4
Exponencidlne vaZend matica (EVM) 7 9 9 3 B 3 4 1 4 2 1 3
Redukovand exponencidlne vdZend matica (SEVM) 1 1 1 2 6 1 1 2 1 1 2 1
Mix Styroch estimatorov (M4) 9 5 8 3 1 3 6 5 7 6 3 7
Mix Styroch estimatorov - exponencidlny (EM4) 6 7 5 5 3 3 2 3 1 5 4 2
Mix troch estimatorov (M3) 7 8 7 8 5 6 8 7 9 8 7 9
Mix troch estimatorov - exponencidlny (EM3) 3 2 3 8 2 3 2 3 4 2 5 a
Mix troch estimatorov - zmieSany (ZM3) 4 6 3 7 4 7 6 6 6 7 9 7

Pri blizSom skimani Tabulky 7 vidime, Ze predpoklad o vSeobecne relativne niZsej
priemernej chybe odhadu exponencidlnych estimdtorov oproti rovhomerne vdzenym plati pri
vicsine investicnych obdobi a vzoriek. Jedinym jednoznaénym vysledkom vSak zostidva
dominancia SEVM estimdtora naprie¢ vSetkymi investicnymi obdobiami. Vynimku tvori
A vzorka pri 4-tyZdennom investicnom obdobi, kde sa vSeobecne lepSie darilo portféliovym
estimdtorom. Vyberovd matica VM vykdzala v skritenej vzorke priemerné aZ podpriemerné

vysledky, najmé pri dlh$ich investi¢nych obdobiach.

VysSie uvedené analyzy nezahfniaji rozbor Statistickej vyznamnosti vysledkov v
jednotlivych testoch. Okrem umiestnenia estimatorov sme preto v kazdom teste skumali, ¢i
su rozdiely vo vyslednych nameranych rozptyloch vyberovej matice a alternativnych
estimdtorov §tatisticky vyznamné. Kanderova a Uradniéek (2007) odportéaji pri skimani
rozdielov rozptylov v podobnych pripadoch pouzivat’ metédu F-testu. Za nulovi hypotézu
sme teda zvolili predpoklad, Ze rozptyl vynosov GMV portfélia zostrojeného z vyberovej
matice VM sa rovnd rozptylu vynosov GMV portfélia zostrojeného pomocou vybraného
alternativneho estimdtora pre konkrétny N/T test. Pri vSetkych alternativnych estimatoroch
(SVM, EVM, SEVM, M4, EM4, M3, EM3 a ZM3) teda testujeme, ¢i je rozdiel namerane]
chyby odhadu oproti vyberovej matici VM Statisticky vyznamny na hladine vyznamnosti

0=5% a 0=10%.

Pri teste 52/1 sme zaznamenali iba jediny Statisticky vyznamny vysledok na hladine
vyznamnosti a=10%. Vyznamne vys$$i rozptyl oproti vyberovej matici VM vykazal
redukovany estimator SVM na vzorke A. Rozdiely rozptylov ostatnych alternativnych
estimdtorov proti vyberovej matici VM boli Statisticky nevyznamné na konvencnych

hladindch vyznamnosti. Test 52/4 nepriniesol Ziadne Statisticky vyznamné rozdiely.
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Najblizsie sa k zamietnutiu nulovej hypotézy priblizili estimdtory M4 a EM4, ktoré mali
nizsi rozptyl ako vyberovd matica VM. Nulova hypotéza by mohla byt’ v danych pripadoch

zamietnutd na hladine vyznamnosti a=16%.

V teste 52/13 neboli vo vzorke B a v zdkladnom subore zaznamenané Ziadne Statisticky
vyznamné vysledky. Vo vzorke A vSak vSetky alternativne estimdtory vykézali vysSie
rozptyly ako vyberovd matica VM apri estimdtoroch EM3 aZM3 iSlo o Statisticky
vyznamnd odchylku na hladine vyznamnosti a=10%. Podobnd situdcia nastala aj pri teste
52/26, kde vsak uZ odchylky alternativnych estimdtorov mdZeme povaZovat za extrémne,
pretoZe vsetkych pat’ portféliovych estimatorov malo vyrazne vysSie rozptyly a odchylky
oproti vyberovej matici VM boli Statisticky vyznamne na hladine vyznamnosti o=1%.
Estimator SVM tiez vykazal Statisticky vysSiu chybu vo vzorke A na hladine vyznamnosti
a=5%. Vo vzorke B neboli zaznamenané Ziadne Statisticky vyznamné rozdiely, avSak
v zédkladnom subore sa prejavili extrémne hodnoty zistené vo vzorke A. Estimatory EM3
aZM3 mali Statisticky vyznamne vysSiu chybu odhadu na hladine vyznamnosti o=1%,
estimator M3 na hladine vyznamnosti 0=5% a estimatory M4 a EM4 na hladine vyznamnosti
0=10%. Ziadny alternativny estimator v Ziadnej vzorke testu 52/26 nemal niZ3i rozptyl ako

prislusné vyberova matica VM.

Pri teste 156/1 boli vysledky menej extrémne ako pri 52/26, avSak vo vzorke
A zaznamenali estimitory SVM, EM4, M3 a EM3 opit’ Statisticky vyznamne vysSie chyby
odhadu na hladine vyznamnosti a=10%. Ostatné vysledky neboli Statisticky vyznamné.
Porazit’ vyberovi maticu VM sa vSak podarilo iba estimatoru SVM v pripade vzorky B, a aj
to len vel'mi tesne. V pripade testu 156/4 sa vyberovi maticu VM podarilo prekonat
estimdtorom SVM, EVM a SEVM, ale vSetky rozdiely rozptylov boli opit Statisticky
nevyznamné. Vynimku tvoril len Statisticky vyznamne vys$i rozptyl estimdtora EVM vo

vzorke A na hladine vyznamnosti 0=5%.

Pri teste 156/13 vo vzorke A opit Statisticky vyznamne dominuje vyberova matica VM
s najniz$im rozptylom. Nulovu hypotézu zamietame pri estimatoroch EM4, M3, EM3 a ZM3
na hladine vyznamnosti 0=1% a pri estimdtore M4 na hladine vyznamnosti a=5%. Zaroven
pri estimdtoroch M3 a EM3 zamietame nulovi hypotézu aj v zdkladnom stbore na hladine

vyznamnosti a=5%, resp. a=10%. VSetky spominané estimatory mali v danom teste vysSiu
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chybu odhadu ako VM. V zdkladnom subore mal niz§iu chybu odhadu len estimdtor SEVM,

vo vzorke B vSak uZ Sest’ estimatorov vykdzalo niZSie chyby, aj ked’ Statisticky nevyznamné.

Podobné vysledky ako pri 156/13 sa prejavili aj pri teste 156/26, len s vyraznejSimi
extrémami. Vo vzorke A sme pri vSetkych portféliovych estimatoroch zamietli nulovi
hypotézu pri hladine vyznamnosti a=1%, pri estimatore SVM na hladine vyznamnosti a=5%
a pri estimatore EVM na hladine vyznamnosti a=10%. VSetky alternativne estimatory mali
vysSie rozptyly ako vyberovd matica VM. Vo vzorke B po prvykridt zaznamendvame
Statisticky vyznamne niZSie chyby pri estimdtoroch EVM a SEVM na hladine vyznamnosti
0=5%. Estimdtor SEVM mal niZ8iu chybu na hladine vyznamnosti a=10% aj pri zohl'adneni
celého zakladného stiboru. Dalej sme v zdkladnom stibore pri estimatoroch M4, EM3 a ZM3
zamietli nulovi hypotézu na hladine vyznamnosti a=10% a pri estimdtore M3 na hladine
vyznamnosti 0=5%. VSetky portféliové estimatory mali v zdkladnom subore vysSie rozptyly

ako vyberovad matica VM.

Pri teste 260/1 opat’ vo vzorke A dominovala vyberovd matica VM, priCom nulovd
hypotézu sme zamietli pri estimatore EM4 na hladine vyznamnosti a=1% a pri estimdtore
M3 na hladine vyznamnosti a=10% kvoli vysokym rozptylom. Rovnako aj v zakladnom
subore mala vyberovd matica najnizsi rozptyl a pri estimdtore EM4 bola zamietnuta nulova
hypotéza na hladine vyznamnosti a=1%. Vo vzorke B vSak malo pit estimatorov nizZsi
rozptyl, aj ked’ Statisticky nevyznamny. Pri teste 260/4 mala vo vzorke B vyberovd matica
dokonca druhy najvyssi rozptyl zo vSetkych estimatorov a estimiatory SVM a SEVM mali
niz§iu chybu odhadu aj v celom zdkladnom stbore. Statisticky vyznamné odchylky na
hladine vyznamnosti a=5% vSak vykdzali len estimdtory EVM a EM4 vo vzorke A, pricom

iSlo o vysSie rozptyly oproti vyberovej matici VM.

Test 260/13 priniesol vel'mi podobné vysledky ako predchddzajice dva testy s krat§im
investiécnym obdobim. Vo vzorke A boli zamietnuté nulové hypotézy pri portféliovych
estimdtoroch na hladindch vyznamnosti a=1% (EM4 a EM3), a=5% (M3 a ZM3) a 0=10%
(M4). Pri estimdtore EM4 sme zamietli nulovi hypotézu na hladine vyznamnosti a=5% aj
v zdkladnom subore. VSetky portfoliové estimdtory mali v zdkladnom subore a vzorke
A vyssie rozptyly, vo vzorke B vSak viacero alternativnych estimétorov vykdzalo niZSie

rozptyly ako vyberovd matica VM.
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Zaujimavé vysledky, ktoré do istej miery sumarizuji pozorované vlastnosti estimtorov,
priniesol test 260/26. Vo vzorke A mali vSetky portféliové estimdtory Statisticky vyznamne
vysSie chyby odhadu oproti vyberovej matici VM na hladine vyznamnosti a=1%. Na druhej
strane estimator SEVM po prvykrat vykdzal nizsi rozptyl ako vyberovd matica VM aj vo
vzorke A. Vo vzorke B vykdzala vyberovd matica VM naopak druhy najhor$i vysledok.
Statisticky vyznamné zniZenie chyby odhadov na hladine vyznamnosti 0=5% prinieslo
pouzitie estimiatorov EVM a SEVM. Rovnaké estimdtory zvitazili aj v zdkladnom suibore,
pricom SEVM zaznamenal Statisticky vyznamni odchylku na hladine vyznamnosti a=1%
aEVM na hladine vyznamnosti a=5%. Statisticky vyznamne vys%iu chybu odhadu na

hladine vyznamnosti 0=1% vykdzal v zdkladnom subore iba estimator EM4.

Sthrnne mdzeme konstatovat’, Ze portféliové estimatory vyrazne zlyhali vo vzorke A, ¢o
sa prejavilo ich vys$S§imi rozptylmi aj vcelom zdkladnom subore. Vyberovd matica
VM pritom vo vzorke A dominovala prakticky pri vSetkych testoch a estimatoroch. Vo
vzorke B sme mohli pozorovat, Ze viaceré alternativne estimdtory (vratane portféliovych)
boli schopné dosahovat’ niz§ie chyby odhadu ako vyberovd matica. Statisticky vyznamné
zniZenia chyby odhadu na konven¢nych hladindch vyznamnosti vSak dosiahli iba estimatory
EVM a SEVM, a aj to iba v zdkladnom subore a vo vzorke B. Z uvedenych vysledkov vSak
vyplyva, Ze vzorka A a B sa od seba vyrazne liSia vysledkami, pravdepodobne pre vyskyt

extrémnych pozorovani v rdmci vzorky A.

Podobne ako pri analyze relativneho umiestnenia jednotlivych estimatorov uvddzame tiez
rozbor Statistickej vyznamnosti rozdielov chyb estimétorov pre zdkladny subor skrateny o 52
tyzdiiov. Ak su pri¢inou vyrazne rozdielnych vysledkov vzorky A a vzorky B pri Standardne;]
dizke zdkladného siiboru extrémne pozorovania z roku 2008, vysledky ziskané zo skratenych

vzoriek by mali byt’ robustnejSie. Vzorka A sa samozrejme taktieZ skracuje o 52 tyzdnov.

Pri testoch 52/1, 52/4, 52/13 a52/26 mdzeme skonStatovat, Ze Ziadny alternativny
estimdtor pri testovani na zdkladnom sibore, vzorke A a vzorke B nevykdzal Statisticky
vyznamny rozdiel oproti vysledkom vyberovej matice VM. Celkovd chyba odhadu
alternativnych estimatorov sa preto pri danom vypoctovom obdobi a danych investi¢nych
obdobiach $tatisticky nelisi od vyberovej matice VM. Vyberovd matica VM vykdazala navySe
vo vicSine testov a vzoriek relativne vysSiu chybu odhadu ako alternativne estimétory.

Vynimku tvorila vzorka B vtestoch 52/4 a52/26 avzorka A vteste 52/26. K cielu
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zamietnutia nulovej hypotézy sa najblizSie dostal estimdtor EVM vo vzorke B a v zdkladnom
subore testu 52/26 aestimator EM4 vo vzorke A av zdkladnom subore pri teste 52/13.
Rozptyly estimdtorov boli v uvedenych pripadoch nizSie ako rozptyl VM, pricom nulovu

hypotézu by bolo mozné zamietnut’ na hladine vyznamnosti a=18%.

Ziadne $tatisticky vyznamné rozdiely neboli zaznamenané ani pri testoch 156/1 a 156/4.
V teste 156/13 bola nulovd hypotéza zamietnutd na hladine vyznamnosti a=10% iba
v pripade estimdtora EM4 vo vzorke A, pricom jeho rozptyl bol niZs$i ako pri vyberovej
matici VM. Vyberovd matica VM zaznamenala podpriemerné hodnoty rozptylov v takmer
vSetkych vzorkach testov 156/1 a 156/4 a naopak nadpriemerné hodnoty v teste 156/13, ako
aj v teste 156/26. Test 156/26 bol pritom prvym potvrdenim hypotézy o negativnhom vplyve
extrémnych pozorovani na chybovost’ alternativnych estimdtorov. Estimdtor SEVM tu
vykdzal Statisticky vyznamne nizsi rozptyl vynosov GMV portfdlia oproti vyberovej matici
na hladine vyznamnosti a=5% pri vzorke B aaj v celom zdkladnom subore. Vo vzorke
A tento estimétor tiez dosiahol najnizs$iu chybu, hoci rozdiel oproti VM nebol Statisticky

vyznamny.

Pri teste 260/1 sa vysledky alternativnych estimatorov s vynimkou EM4 Statisticky neliSili
od vyberovej matice VM. Pri EM4 bola zamietnutd nulové hypotéza na hladine vyznamnosti
a=1% vo vzorke A aaj v celom zdkladnom subore z dovodu vyrazne vysSieho rozptylu.
260/4. Vyberova matica VM tu mala druhd najvyssiu chybovost’ vo vSetkych troch vzorkach,
hoci ziadny z rozdielov nebol Statisticky vyznamny. Podobne tento estimdtor zaostdval aj
pri teste 260/13, avSak tu sa uz rozdiely prejavili vyraznejSie. Vo vzorke A dosiahli
Statisticky nizSiu chybu odhadu na hladine vyznamnosti a=5% estimatory EVM, SEVM
a EM3 a na hladine vyznamnosti 0=10% estimdtory M4 a ZM3. Na celom zékladnom subore
svoju dominanciu Statisticky potvrdili EVM a SEVM na hladine vyznamnosti a=5%

a estimator EM3 na hladine vyznamnosti 0=10%.

Poslednym z uskuto¢nenych testov bol test 260/26, v ktorom opdt uspeli rovnaké
estimdtory ako pri kratSich investicnych obdobiach. Estimdtor SEVM dosiahol Statisticky

vyznamne niZ$i rozptyl na hladine vyznamnosti a=1% vo vzorke A a v zdkladnom subore

a na hladine vyznamnosti a=5% vo vzorke B. Estimator EVM dosiahol Statisticky vyznamne

115



niz8i rozptyl na hladine vyznamnosti a=1% vo vzorke A a na hladine vyznamnosti a=5% vo
vzorke B a v zdkladnom subore. Jedinym estimdtorom, ktory vykazal Statisticky vyznamne
vysSiu chybu odhadu, sa stal estimdtor EM4 vo vzorke A a v zdkladnom subore na hladine
vyznamnosti a=1%. Doévodom vyrazne vysSieho rozptylu testovacich portfélii boli najmi
vysoké vykyvy vynosov vyplyvajice zextrémnych vah GMV portfélia vo viacerych

pozorovaniach.

Celkovo na zdklade analyzy relativneho umiestnenia jednotlivych estimatorov a rozboru
Statistickej vyznamnosti rozdielov medzi rozptylmi vynosov GMV portfélii generovanych
vyberovou maticou a alternativnymi estimatormi mdZeme konStatovat, Ze alternativne
estimatory maju schopnost’ vykazovat’ nizsiu chybu odhadu ako Standardnd vyberova matica,
avSak v pripade vyskytu extrémnych pozorovani sa zvysSuje ich chybovost’ kvoli vyssSej
chybe Specifikdcie. Plati to najmi pre portféliové estimatory. Pri vzijomnom porovnavani
estimdtorov sa budice riziko darilo mierne lepSie odhadovat’ estimdtorom vyuZzivajicim
exponencidlne vahy minulych pozorovani. Zaradenie matice s konStantnymi koreldciami
nemalo vyrazny vplyv na vysledky estimdtorov arovnako tieZ zmieSanie rovnomerne
vazenych a exponencidlne vazenych estimatorov v estimatore ZM3 neprinieslo zniZenie chyb
odhadu. Metéda redukovaného odhadu (shrinkage) vsSak naopak zaznamenala tuspech.
V celom zdkladnom stibore prekonal nizSou chybovostou vyberovi maticu iba redukovany
estimator SEVM, priom Statisticky vyznamné rozdiely sa vo vzorke A nepodarilo namerat’.
Pri zdkladnom stbore skriatenom o 52 tyzdnov kvoli vynechaniu extrémnych pozorovani
zroku 2008 vSak viaceré estimdtory preukdzali nizSie chyby odhadu. Okrem uspeSného
SEVM islo najmi o estimdtory EM3, EM4 a EVM. Pri viacerych testoch bola dspeSnost’
tychto estimatorov oproti vyberovej matici VM potvrdena aj Statisticky. Pre potreby d’alSieho
vyskumu budeme preto okrem vyberovej matice VM vyuzivat’ aj estimatory SEVM a EM3,

ktoré vykazovali najlepsie charakteristiky.

7.2 Vysledky testovania uspesnosti momentovych stratégii

Testovanie uspeSnosti investiénych stratégii zaloZenych na vyuZiti cenovej hybnosti bolo
uskutocnené na zdklade postupu uvedeného v kapitole 2.4.2. Celkovo sme testovali pit’

alternativnych kritérii cenovej hybnosti — Standardné kritérium, Sharpeho kritérium,
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kritérium relativne;j sily, kritérium 52-tyzdnového maxima a regresné kritérium. Pri vSetkych
kritéridch sme podl'a moZnosti testovali rézne nastavenia parametrov — dizku rozhodného a
investi¢ného obdobia (J, resp. T =1, 4, 13, 26, 39, 52, 65, 104 tyZdinov) a pocet vynechanych

obdobi medzi rozhodnym a investiénym obdobim (1 =0, 4, 8).

Kazdé kritérium v kaZdom jednotlivom nastaveni a casovom obdobi vygenerovalo urcité
jednozna¢né poradie skimanych aktiv, na zdklade ktorého sme vytvorili portfélio
investujice 100% do dvoch, troch alebo piatich aktiv s najvysSou hodnotou kritéria a -100%
do dvoch, troch alebo piatich aktiv s najnizSou hodnotou kritéria®. Pre zjednodusenie
budeme alternativne J/T stratégie oznaCovat’ 2W2L, 3W3L a SW5L (J-tyZzdiiové rozhodné
obdobie, T-tyZzdinové investicné obdobie). VSetky aktiva pritom mali v takto zostrojenom
samofinancujicom sa portféliu vzdy rovnaki véhu. Dalej sme sledovali zhodnotenie a riziko
vygenerovaného portfélia v investiénom obdobi. Priemerné zhodnotenie a riziko pre rézne
stratégie a nastavenia parametrov sme d’alej podrobili testovaniu Statistickej vyznamnosti. Za
nulovi hypotézu sme podla vzoru existujicej akademickej literatiry dosadili predpoklad
nulového zhodnotenia zadefinovanych stratégii vyplyvajici z hypotézy efektivnych trhov.
Vzhladom na fakt, Ze skuto¢nd smerodajni odchylku nepozndme, nulovi hypotézu
zamietame, ak absolutna hodnota testovacej t-Statistiky prekracuje 95%-ny (resp. 97,5%-ny)
kvantil Studentovho t-rozdelenia sn-1 stupfiami volnosti (tj. na hladine vyznamnosti

0=10%, resp. a=5%, pre n pozorovani).

Kvdli otestovaniu robustnosti vysledkov sme priemerné zhodnotenie pre rézne stratégie
a nastavenia parametrov spocitali osobitne pre poslednych 300 tyZdennych pozorovani (pre
vSetky stratégie) a osobitne pre zvySok zdkladného suboru. 300 pozorovani zodpoveda
priblizne poslednym Siestim rokom, pricom v dostupnej literatire sa prave o obdobi rokov
2000-2003 hovori ako o moZnom zlome, po ktorom sa uZ cenovd hybnost’ prestdva

prejavovat’ (vid’ napriklad: Hwang, Rubesam, 2007; Henker et al., 2006).

Vzhladom na velké mnoZstvo skimanych stratégii a parametrov nie je mozné priamo
v texte uviest’ tabul’ky s vyslednymi hodnotami priemernych vynosov, Standardnej odchylky

a testovacej t-Statistiky vietkych stratégii. Citatela preto v tomto zmysle odkazujeme na

% Aktiva s kladnymi vahami tvoria sihrnne tzv. dlhd poziciu, zatial ¢o aktiva so zdpornymi vahami

reprezentuju kritke predaje a sihrnne tvoria tzv. kratku poziciu.
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prilohy, v rdmci ktorych st zverejnené najrelevantnejSie vysledky v prehladnej tabulkovej
podobe. V nasledujicom texte uvddzame suihrnné vysledky a priklady najispesnejSich

stratégii pre rozne kritérid, parametre a casové obdobia.

1. Standardné zorad’ovacie kritérium

Standardné zorad’ovacie kritérium Jegadeesha a Titmana sme testovali pre rozhodné
a investi¢né obdobia diiky 1, 4, 13, 26, 39, 52 a 65 tyzdnov a pre stratégie 2W2L, 3W3L
a SW5L bez vynechania pozorovani medzi rozhodnym a investicnym obdobim, ako aj
s vynechanim Styroch, resp. Osmich tyzdiiov. Pri pohlade na vysledky modZeme vo
vSeobecnosti potvrdit’ existenciu cenovej hybnosti pre skimany zdkladny stbor, aj ked
s urCitymi vyhradami. Priemerny vynos naprie¢ celym zdkladnym stiborom a vSetkymi
stratégiami dosiahol 0,05% tyZzdenne (2,6% p.a.), Co je Statisticky aj ekonomicky
nevyznamnd hodnota pri vSetkych obvyklych hladindch vyznamnosti. Maximdlny vynos
0,16% (8,7% p.a.) vykdzala 52/13 stratégia 2W2L pre 1=8, ktord bola zaroven jedinou
stratégiou (pri skimani vSetkych pozorovani), pri ktorej sme zavrhli nulovd hypotézu na
hladine vyznamnosti a=10%. Medzi dalSie relativne tspesné a ekonomicky vyznamné
stratégie, aj ked’ Statisticky nepotvrdené stratégie, patrili najmid zvySné stratégie s 13-
tyZdiiovym investicnym obdobim a 52-tyZdiiovym rozhodnym obdobim, ktoré dosahovali vo
viacerych pripadoch vynosy vyssie ako 7% ro¢ne. Rdzne parametre 1=0,4,8 nemali
vyznamny vplyv na vysledky, na rozdiel od spdsobu konStrukcie investicnych portfdlii.
2W2L portfélid dosahovali v priemere zhodnotenie 0,7% tyzdenne (3,7% p.a.) oproti 0,3%-

nému zhodnoteniu (1,6% p.a.) SWS5L portf6lif naprie¢ celym zakladnym suborom.

Uplnej$i obraz o dspe$nosti momentovych stratégii s vyuZitim $tandardného
zorad'ovacieho kritéria sa vyndra pri analyze robustnosti ziskanych vysledkov pomocou
rozdelenia pozorovani na dva rozdielne &asové tseky. Udaje zrozliénych Gasovych
pozorovani ziskané pre kazdé nastavenie parametrov a stratégii rozdelime na 300 najnovsich
pozorovani podla datumu (vzorka A) azvysSné starSie pozorovania (vzorka B). Celkovo

mame k dispozicii 1008 tyzdennych udajov o zhodnoteni vSetkych aktiv, avSak celkovy
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pocet pozorovani sa zniZuje o tie pozorovania, pre ktoré neexistuju udaje zrozhodného

a investi¢ného obdobia.

Ukazuje sa, Ze vzorka B obsahuje pomerne vel'ké mnoZstvo uspeSnych stratégii, hoci
priemerny vynos vSetkych alternativ dosahuje len 0,07% tyzdenne (3,7% p.a.). Vynosy
jednotlivych stratégii sa pohybovali v intervale od -0,05% do 0,23% tyzdenne (t.j. od -2,6%
p.a. do 12,7% p.a.). Najvyssie zhodnotenie podl'a ocakdvania dosiahla rovnako ako pri celom
zékladnom subore stratégia 52/13 stratégia 2W2L pre 1=8. Ostatné stratégie s vysSimi
vynosmi na suhrnnej vzorke taktieZ vo vzorke B dosiahli lepSie vysledky a medzi dspe$né
stratégie sa zaradili aj viaceré 3W3L a SWS5L stratégie. Testom Statistickej vyznamnosti na
hladine vyznamnosti a=10% vsak preslo celkovo len 8 stratégii. Ziadna stratégia nebola
Statisticky vyznamnd na 5%-nej hladine vyznamnosti, hoci zhodnotenie najvykonnejsej

stratégie by bolo Statisticky vyznamné na 5,27%-nej hladine vyznamnosti.

Vzorka A (novSie pozorovania) na rozdiel od vzorky B neobsahuje Ziadne Statisticky
vyznamné zhodnotenia napriek velkému mnoZstvu alternativnych nastaveni parametrov.
Priemerné zhodnotenie dosahuje iba 0,01% tyzdenne (0,5% p.a.) a pohybuje sa v intervale
od -0,14% do 0,10% tyzdenne (t.j. od -8,1% do 5,3%). NajuspesnejSie stratégie sa pritom
CiastoCne liSia od predchddzajicich vzoriek najmid vysSou uspesSnostou stratégii s 26-
tyzdilovym a 65-tyzdilovym rozhodnym obdobim a niz§im vynosom. Za zmienku eSte stoji
zaujimavy zaporny vynos 4/1 stratégie 2W2L pre 1=0, ktory dosiahol hodnotu -0,14%
tyZzdenne (-8,1% p.a.). Vynechanie pozorovani medzi rozhodnym a investicnym obdobim

nemalo vyznamny vplyv na vysledky, zatial’ ¢o z pohl'adu konStrukcie stratégii bola podobne

ako v predchddzajucich pripadoch najispesnejsia stratégia 2W2L.

Celkovo moZeme konStatovat’, Ze Standardné zoradovacie kritérium zachytilo vyskyt
cenovej hybnosti v sektorovych indexoch, avSak ovel'a vyznamnejSie sa fenomén prejavuje
na tddajoch od roku 1989 priblizne do roku 2003 (vzorka B). Udaje od roku 2003 do roku
2009 vyskyt cenovej hybnosti Statisticky nepotvrdili, hoci najvyssie dosiahnuté vysledky
mozno interpretovat’ ako ekonomicky vyznamné. Vynechdvanie pozorovani medzi
rozhodnym a investicnym obdobim vysledky nijako vyznamne neovplyvnilo. Z pohladu
sposobu konstrukcie boli najispeSnejSie 2W2L stratégie, nasledované 3W3L stratégiami

a SW5L stratégiami. Vyssie vynosy 2W2L stratégii oproti 3W3L a SW5L stratégiam neboli
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vo vSeobecnosti poznacené vysSSimi nameranymi Standardnymi odchylkami, t.j. t-Statistiky

vykazovali najvysSie hodnoty predovSetkym pri 2W2L stratégiach.

2. Kritérium 52-tyZzdiiového maxima

Zorad’ovacie kritérium 52-tyZdilového maxima vychddzajice z prdce Georgea a Hwanga
(2004) sme testovali pre investicné obdobia diiky 1, 4, 13, 26, 39, 52 a 65 tyzdnov a pre
stratégie 2W2L, 3W3L a SWS5L bez vynechania pozorovani medzi rozhodnym a investicnym
obdobim, ako aj s vynechanim Styroch, resp. 6smich tyZzdilov. Rozhodné obdobie je pevne
dané, nakolko kritérium skima ceny aktiv za predchadzajicich 52 tyzdinov arovnaké

rozhodné obdobie sme zvolili aj pre doplnkové Standardné kritérium.

Priemerny vynos stratégie naprie¢ celym zdkladnym suborom dosiahol 0,04% tyZdenne
(2,1% p.a.) apohyboval sa v intervale od -0,2% do 0,09% tyzdenne (-1,0% - 4,8% p.a.).
Ziadna zo stratégii nebola Statisticky vyznamnd, ale ekonomicky sd dosiahnuté zisky pri
najuspesnejSich stratégiach vyznamné. NajvicSie zhodnotenie vykazala 52/26 stratégia

2W2L pre 1=0, nasledovand 52/39 stratégiami 2W2L pre 1=0 a 1=4.

Skimanie vzorky B (starSie pozorovania) prinieslo podobné vysledky ako v pripade
Standardného kritéria, avSak pri kritériu 52-tyZdiiového maxima sa vo vzorke B nenaSla ani
jedina stratégia, ktorej priemerny vynos by bol Statisticky vyznamny na hladine vyznamnosti
0=5% alebo a=10%. Priemerny vynos naprie¢ vzorkou B dosiahol 0,08% tyzdenne (4,2%
p.a.), tj. priblizne dvojndsobok priemerného vynosu zcelého zdkladného suboru.
Zhodnotenia sa pohybovali v rozmedzi od -0,02% do 0,14% tyzdenne (t.j. -1% aZ 7,5% p.a.).
NajispesnejSimi alternativami sa ukdzali byt stratégie s 39-tyzdiiovym investicnym
obdobim, pri¢om zaznamenali ekonomicky vyznamné ale Statisticky nevyznamné vysledky.
Vynechdvanie pozorovani medzi rozhodnym a investiénym obdobim malo minimdlny vplyv
na vysledky, avSak stratégie 2W2L dosiahli v priemere takmer dvojndsobné zhodnotenie

oproti stratégiam SWS5L.

Prekvapivé vysledky priniesla analyza vzorky A (novS$ie pozorovania), v ramci ktorej
dosiahli takmer vSetky testované momentové stratégie zdporné alebo nulové zhodnotenie

z intervalu -0,07% az 0,01% tyzdenne (tj. -3,7% az 0,5% p.a.). Ziadna zo skiimanych
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stratégii nedosiahla ekonomicky alebo Statisticky vyznamné zhodnotenie. Z uvedeného
mozno konStatovat’, Ze kritérium 52-tyzZdiiového maxima nebolo schopné zachytit' cenovi
hybnost’ sektorovych indexov v priebehu rokov 2003 az 2009, apreto vysledky celého
zdkladného siboru nemoZno povaZzovat za smerodajné. Dal§im implikdcidm uvedeného

zistenia sa budeme d’alej venovat’ v diskusii.

3. Sharpeho kritérium

Zorad’'ovacie kritérium vyuZivajice Sharpeho pomer je zaloZené na poznatkoch z price
Fabozziho et al. (2006). Toto kritérium sme testovali pre investi¢né obdobia diiky 4,13, 26,
39, 52,65 a 104 tyzdnov a pre stratégie 2W2L, 3W3L a SW5L bez vynechania pozorovani
medzi rozhodnym a investicnym obdobim, ako aj s vynechanim Styroch, resp. 6smich
tyZzdiov. Priemerny vynos naprie¢ celym zdkladnym stuborom a vSetkymi skimanymi
alternativnymi stratégiami sice dosiahol Statisticky aj ekonomicky nevyznamnid hodnotu
u predchddzajicich kritérii. Najvyssie zhodnotenie 0,17% tyzdenne (9,2% p.a.) patrilo 52/13
stratégiam 2W2L pre 1=4 al=8. Nasledovali dalSie stratégie najmid s 52-tyZdilovym
rozhodnym obdobim. Zisky viacerych stratégii boli ekonomicky aj Statisticky vyznamné na
hladine vyznamnosti a=10%. a dokonca aj na hladine vyznamnosti a=5%, ¢o naznacuje, Ze
informacnd hodnota Sharpeho kritéria je vysSia ako u predchadzajucich kritérii. NajnizSie
zaznamenané zhodnotenie dosiahlo -0,04% tyzdenne (-2,1% p.a.). Stratégie 2W2L dosiahli
v priemere priblizne dvojndsobné zhodnotenie oproti stratégiam SWS5L a aj ich testovacie t-
Statistiky vykazovali vys$Sie hodnoty. Prinos vynechania pozorovani medzi rozhodnym
a investicnym obdobim bol v priemere zanedbatel'ny, avSak najlepSie vysledky patrili prave

stratégiam s parametrami 1=8 a 1=4.

Vysledky vzorky B (starSie pozorovania) jednoznacne Statisticky aj ekonomicky potvrdili
pritomnost’ cenovej hybnosti v cendch sektorovych indexov, hoci priemerné tyzdenné
zhodnotenie 0,07% (3,7% p.a.) to nenaznacuje. Vysledky sa v§ak pohybovali v intervale od -
0,04% az do impozantnych +0,22% tyzdenne (t.j. od -2,1 do +12,1% p.a.). Najlepsie
zhodnotenia vykdazali prakticky rovnaké stratégie ako v pripade celého zakladného stiboru.
Vynechanie pozorovani medzi rozhodnym ainvesticnym obdobim malo len margindlny

prinos v podobe mierne vySSieho zhodnotenia najuspeSnejSich stratégii (o 0,01-0,02%
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tyZdenne) a mierne vysSich hodnodt testovacej Statistiky. Rozdiely medzi vynosmi 2W2L,
3W3L aS5SWS5L stratégii zodpovedali doterajSim pozorovaniam, t.j. vynosy 2W2L boli
v priemere mierne vysSie ako vynosy 3W3L a takmer dvojndsobné oproti SWS5L. VysSie
vynosy az na ur¢ité vynimky neboli kompenzované zodpovedajicim ndrastom Standardnej

odchylky prisluSnych stratégii.

STubné vysledky vzorky B navodili pozitivne oCakdvania ohl'adne vysledkov vzorky A
(novSie pozorovania), avSak tie sa nakoniec ukdzali ako dost’ rozporuplné. Priemerny vynos
0,03% tyzdenne (1,6% p.a.) naprie¢ vzorkou nie je ni¢im zaujimavy, ale vysledky sa
pohybuji v intervale od -0,08% do 0,13% tyzdenne (t.j. od -4,2% do 7,1% p.a.), €o
naznacuje, ze niektoré stratégie by mohli byt dspesné aspont z ekonomického hladiska.
Najvyssie zhodnotenie dosiahla 39/4 stratégia 2W2L pre 1=0, nasledovali najmi stratégie so
104-tyzdiiovym investiénym obdobim. Ziaden vysledok viak nebol §tatisticky vyznamny na

konven¢nych hladinach vyznamnosti.

Medzi najispesSnejSimi stratégiami sa vo vzorke A zjavuje urCity novy prvok, ktorym je
zaujimavé zhodnotenie stratégii s rozhodnym obdobim 65 a 104 mesiacov. Aj ked’ sme udaje
pre rozhodné ainvesticné obdobie 104 mesiacov pri predchddzajicich kritéridch
nepublikovali, dodato¢né testovanie ukézalo, Ze prediienie rozhodného alebo investi¢ného
obdobia nemalo Ziadny vyrazny pozitivny vplyv na vynosy alebo Statistickii vyznamnost'.
Posun téinnosti stratégii by mohol sivisiet’ s dizkou rozhodného obdobia, pretoZe napriklad
pre ziskanie 300 pozorovani 104/13 stratégie pre 1=8 potrebujeme najmenej 424 pozorovani,
¢o predstavuje takmer 8,5 roka tidajov a teda dost’ hlboko zasahuje do vzorky B pre stratégie
s krat§im rozhodnym obdobim. Doteraz ziskané vysledky pre kratSie investi¢né a rozhodné
obdobia pritom potvrdzujd, Ze cenové momentum sa vo vzorke B prejavovalo pomerne
vyraznym sposobom. Preto sme stratégie s rozhodnym obdobim 104 tyZdiiov d’alej testovali
na skratenej vzorke 200 a 150 poslednych udajov, ¢im sme sa vyhli prieniku
s pozorovaniami vo vzorke B. Vysledné zhodnotenia vSak zostali pri uvedenych stratégiach
prakticky zhodné s povodnym testom, o demonstruje ich pretrvavanie aj v Casovom rozpéti

rokov 2003 az 2009.

Konstrukcia stratégii mala na celkové vysledky podobny vplyv ako pri predchiadzajicich
kritéridch a vzorkach. Zatial’ ¢o stratégie 2W2L dosiahli priemerné zhodnotenie 0,04% (2,1%

p.a.), zhodnotenie SW5W stratégii bolo v priemere nulové. Vynechdvanie pozorovani medzi
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rozhodnym a investicnym obdobim nemalo vyznamny vplyv na vysledky, avSak mierne

tspesnejsie boli stratégie bez vynechania pozorovani.

Celkovo pri Sharpeho kritériu mdézeme skonStatovat’, Ze cenovi hybnost’ v minulosti
zachytdvalo vel'mi dspeSne. V uplynulych Siestich rokoch sa tito dspesnost’ vyrazne zniZila,
avSak nezmizla dplne. Najispesnejsie stratégie maji svoje ekonomické opodstatnenie, aj ked’

Statisticky st ich vynosy neodliSiteI'né od nuly na hladindch vyznamnosti a=5% a a=10%.

4. Kritérium relativnej sily

Kritérium relativnej sily patri medzi populdrne kritérid v praktickych aplikédcidch. Vo
svojej podstate ide o vazeny priemer Sharpeho kritérii pre rdzne casové intervaly.
V uskutoénenom experimente sme kritérium testovali pre investi¢né obdobia dizky 1, 4, 13,
26, 39, 52 a 65 tyzdiov a pre stratégie 2W2L, 3W3L a SW5L bez vynechania pozorovani
medzi rozhodnym ainvesticnym obdobim, ako aj s vynechanim Styroch, resp. Gsmich
tyzdnov. 52-tyzdnové rozhodné obdobie bolo podobne ako pri kritériu 52-tyzdnového
maxima determinované aplikdciou vztahu (18) pri rovnomerne vdZenej alternative (RV)

a vztahu (19) pri exponencidlne vdZenej alternative (EV).

Priemerny vynos pre vSetky sledované stratégie naprie¢ celym zdkladnym stuborom
dosiahol 0,10% tyzdenne (5,3% p.a.) apohyboval sa vintervale od 0,01% do 0,16%
tyzdenne (t.j. od 0,5% do 8,7% p.a.). Medzi najuspeSnejSie stratégie sa zaradili EV/13 a
RV/13 stratégie 2W2L pre 1=0, I=4 a 1=8, ako aj EV/26 a RV/26 stratégie 2W2L pre 1=0, 1=4
a 1=8. Vsetky tieto stratégie v priemere zarobili viac ako 0,13% tyzdenne (7,0% p.a.), Co je
ekonomicky vyznamnd hodnota. Viaceré stratégie vykazali aj Statisticky vyznamné vysledky
na hladine vyznamnosti a=10%. Ziadna zo stratégii viak nedosiahla 3tatisticky vyznamné
zhodnotenie na hladine vyznamnosti a=5%. Vynechanie pozorovani medzi rozhodnym
a investicnym obdobim nemalo vyznamny vplyv na vysledky, rovnako ako dprava pomocou
exponencidlnych véh. Priemernd dspeSnost’ 2W2L stratégii bola opédt’ mierne vyssia ako pri
3W3L stratégiach a takmer dvojndsobnd oproti SWSL stratégiam, pri¢om nebola plne

vykompenzovand vysSou volatilitou.
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Testovanie vzorky B (starSie pozorovania) neprinieslo Ziadne vyznamné prekvapenia.
Priemerné vynosy sa pohybovali v intervale od 0,02% do 0,19% tyzdenne (t.j. 1,0% - 10,4%
p.a.). Podl'a oCakdvania medzi favoritov z hladiska priemerného zhodnotenia a patrili
prevazne 2W2L stratégie s investicnym obdobim v dizke 13, 26 a 39 mesiacov. Skiimanie
Statistickej vyznamnosti viak odhalilo menSie zmeny. Statisticky vyznamné priemerné
ndrasty na hladine vyznamnosti a=10% vykdzali len niektoré 3W3L a SWSL stratégie.
Ziadne 2W2L neboli §tatisticky vyznamné na hladine vyznamnosti 0=10% a vébec Ziadne
stratégie vo vzorke B nemali Statisticky vyznamné priemerné zhodnotenie na hladine
vyznamnosti a=5%. Vynechanie pozorovani medzi rozhodnym a investicnym obdobim
vyznamne vysledky neovplyvnilo, rovnako ako uprava pomocou exponencidlnych vah.
Priemerné zhodnotenie 2W2L stratégii bolo opit’ najvyssie, avSak 3W3L vykazali len mierne
niZSie priemerné prirastky pri nizsej volatilite, o sa prejavilo vy$§imi hodnotami testovacich
t-Statisttk. Hodnoty prirastkov SWS5L boli vyrazne nizSie, ¢o vSak rovnako bolo

vykompenzované vyrazne niZSou volatilitou.

Analyza vzorky A poskytla vel'mi podobné vysledky ako v pripade Sharpeho kritéria, ¢o
je prirodzené vzhl'adom na konStrukciu kritéria relativnej sily. Priemerné zhodnotenia sa
pohybovali v intervale od -0,2% do 0,12% tyzdenne (-1,0% az +6,4% p.a.). NajispeSnejSie
z pohl'adu zhodnotenia aj testovacej Statistiky boli RV/13 a EV/13 stratégie 2W2L pre 1=0,
RV/26 a EV/26 stratégie 2W2L pre 1=0 a RV/13 stratégia 2W2L pre 1=4. Vsetky dosiahli
priemerny zisk na drovni vy$sej ako 0,1% tyZdenne (5,3 p.a.) a méZeme ich povazovat za
ekonomicky vyznamné, aj ked Statistickd vyznamnost' sa pre konvencné hladiny
vyznamnosti pri zZiadnej stratégii nepotvrdila. Nulovd hypotézu teda nemdzeme zamietnut’.
Vynechdvanie pozorovani medzi rozhodnym ainvesticnym obdobim malo mierne
nepriaznivy uc¢inok, v dosledku ktorého vykazovali stratégie 1=4 al=8 vSeobecne niZSie
hodnoty testovacich Statistik. Predpoklad o vy$Sej ucinnosti exponencidlne vazeného
priemeru sa tieZ nepotvrdil. Z hl'adiska konStrukcie stratégii vSak opit’ vo vykonnosti aj v

testovacich Statistikdch dominovali 2W2L stratégie pred 3W3L a SW5L stratégiami.

Z uvedenych vysledkov vyplyva, Ze kritérium relativnej sily bolo podobne ako Sharpeho
kritérium v minulosti schopné zachytit' cenové momentum relativne uspeSne, avSak tato
uspesnost’ pri novsich pozorovaniach klesla. Napriek tomu vykazuji niektoré stratégie

ekonomicky zaujimavé zhodnotenia. Vynechdvanie pozorovani medzi rozhodnym

124



a investiénym obdobim prinieslo rozporuplné vysledky a vyrazny prinos nemala ani Uprava

kritéria pomocou exponencidlne vdZzeného priemeru.

5. Regresné kritérium

Poslednym z testovanych zorad’ovacich kritérii pre zostavenie momentovych stratégii
bolo regresné kritérium. Kritérium je vyjadrené ako smernica regresnej priamky preloZenej
historickymi cenami. Pri testovani boli pouzité alternativy zahriujuce 4, 13, 26, 39, 52 a 104
historickych cien. Rovnaké ¢asové obdobia boli uplatnené pri nastaveni dizky investiéného
obdobia. Pri porovnavani sa podobne ako v predchadzajicich pripadoch uplatnilo aj
vynechdvanie pozorovani medzi rozhodnym a investicnym obdobim a delenie na stratégie

2W2L, 3W3L a SWS5L.

Zhodnotenia jednotlivych stratégii naprie¢ celym zdkladnym siborom sa pohybovali
vintervale od -0,04% do +0,16% tyzdenne (tj. od -2,1% do +8,7% p.a.). Medzi
najuspesnejSie stratégie z hladiska vykonnosti (a tieZ hodnoty testovacej t-Statistiky) sa
zaradili 52/13 stratégie 2W2L pre 1=4 a 1=8, ako aj 39/13 stratégie 2W2L pre 1=0 a 1=4 a 52/4
stratégia 2W2L pre 1=8. VSetky uvedené stratégie dosiahli vynos vyssi ako 0,14 % tyZdenne
(7,5% p.a.), ktory mdzeme povazovat za ekonomicky vyznamny. Ziadna zo stratégii viak
nevykdzala Statisticky vyznamné priemerné zhodnotenie na hladine vyznamnosti a=5%
a a=10%. Vynechanie pozorovani medzi rozhodnym a investicnym obdobim malo podobne
potvrdilo, Ze spdsob konStrukcie moZe zhodnotenie ovplyvnit vyrazne. Priemerné
zhodnotenie SWS5L stratégii bolo prakticky nulové, zatial o 2W2L stratégie v priemere

vykézali vynosy na urovni 0,05% tyzdenne (2,6% rocne).

Testovanie stratégii na vzorke B prinieslo podl'a oCakdvania lepSie vysledky. Priemerné
zhodnotenie sa pohybovalo v intervale od -0,04% do +0,22% (od -2,1% do +12,1% p.a.).
Medzi stratégie s najvicSimi priemernymi vynosmi sa zaradili najmé stratégie s 52-
tyzdiiovym a 39-tyZdiiovym rozhodnym obdobim. Mnohé stratégie vykazali ekonomicky
zaujimavé zhodnotenia, avSak Statisticki vyznamnost’ na hladine vyznamnosti a=10% sa
podarilo preukdzat’ len pri 52/13 stratégiach 3W3L a SWS5L pre 1=4 a1=8 a 2W2L pre 1=8.

Ziadna stratégia nebola Statisticky vyznamna pri hladine vyznamnosti 0=5%. Stratégie
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s vynechanim Styroch alebo d6smich tyzdiov medzi rozhodnym a investicnym obdobim boli
vo vSeobecnosti mierne uspeSnejSie z pohladu vykonnosti aj Statistickej vyznamnosti.
Z hladiska koncepcie vytvdarania momentovych portfélii dosiahli 2W2L stratégie opit’
v priemere dvojndsobné vynosy oproti SWSL stratégiam, avSak tie boli v mnohych

pripadoch vykompenzované vy$Sou nameranou volatilitou.

Analyza zhodnoteni vo vzorke A (300 najnovsich pozorovani) nepriniesla vyznamné nové
poznatky oproti inym kritéridm. Priemerné vynosy sa pohybovali v intervale od -0,08% do
+0,09% tyzdenne (-4,2% az +4,8% p.a.), Ziadna zo stratégii nedosiahla Statisticky vyznamné
vysledky na konvencnych hladindch vyznamnosti a dosadenie dodatoCnych pozorovani
medzi rozhodné a investi¢né obdobie nemalo Ziadny vyznamnejsi vplyv na vysledky. Medzi
najvynosnejsie alternativy patrili stratégie so 4-tyzdnovym investicnym obdobim, avSak ich
vysledky st na hranici ekonomickej vyznamnosti. 2W2L, 3W3L aj SWS5L stratégie mali

zhodne prakticky nulové priemerné vynosy.

VyuZitie regresného kritéria malo podla ziskanych ddajov vyznam najméd v minulosti,
ked’Ze na vzorke B bolo kritérium dspeSné. Pri novSich pozorovaniach sa vSak dspes$nost’
kritéria vytrdca a vysledky su Statisticky nevyznamné aekonomicky nepresvedcivé.
Vynechdvanie pozorovani medzi rozhodnym a investiénym obdobim prinieslo len minimélne

zlepSenie, rovnako ako premenlivy pocet aktiv v momentovych portféliach.

Fenomén cenovej hybnosti bol na vzorke desiatich sektorovych akciovych indexov
patriacich pod index S&P 500 preskimany pomocou piatich rozlicnych zorad’ovacich
kritérii. Kazdé z kritérii generovalo iné poradie skimanych aktiv, t.j. aj vysledky boli do
urcitej] miery odliSné. Vo vSeobecnosti vSak mozeme konStatovat’, Ze existencia cenovej
hybnosti sa potvrdila azvolené kritérid tento jav zachytili uspokojivym spdsobom.
Najdspesnejsie boli vieobecne stratégie s rozhodnym obdobim dizky 26 az 65 tyzdiov
a investicnym obdobim 4 az 39 tyzdnov. Z hl'adiska konStrukcie momentovych portf6lii sa
v prevazne] miere osvedcCili 2W2L stratégie, avSak v mnohych pripadoch za cenu vysSieho
rizika. Stratégie s vynechanymi pozorovaniami medzi rozhodnym a investicnym obdobim
dosahovali zvyCajne mierne vysSie vynosy, avSak nejednalo sa o vyznamné rozdiely.
Obvyklé zhodnotenie najispesnejSich stratégii a kritérii naprie¢ celym zdkladnym siborom

sa pohybovalo na urovniach od 0,09% do 0,17% tyzdenne (t.j. od 4,8% do 9,2% p.a.), o su
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ekonomicky vyznamné hodnoty, aj ked S$tatistickd vyznamnost bola potvrdend len
v ojedinelych pripadoch. O vysledkoch m6Zeme konStatovat’, Ze vo velkej vicSine pripadov
koreSponduju s empirickymi vysledkami z dostupnej akademickej literatiry z hl'adiska
vy3ky dosiahnutého zhodnotenia (priblizne 2% a7 9% p.a.), dizky rozhodného a investi¢ného
obdobia (1-15 mesiacov), konStrukcie portfélii (GspeSnost 2W2L), ako aj dalsich
parametrov (vid: Jegadeesh, Titman, 2001; Rouwenhorst, 1998; Griffin et al., 2005; Nijman
et al., 2002; Leippold, Lohre, 2009, Figelman, 2007). Zhoda je o to vyznamnejSia, Ze sa
v uskuto¢nenom vyskume jednalo o indexy, hoci v literatire sa CastejSie vyskytuji Stidie
venované jednotlivym akciovym titulom. Za najispesnejSie zorad’ovacie kritérium moZeme
pri uskutoénenom experimente povazovat Sharpeho kritérium, pri ktorom bolo
identifikovanych najviac Statisticky aj ekonomicky vyznamnych stratégii a zhodnotenia
uspeSnych stratégii boli najvysSie zo vSetkych porovndavanych kritérii. Mierne nizSiu
tispesnost’ malo Standardné kritérium a kritérium relativnej sily. Uinnost’ regresného kritéria
bola taktieZ nizSia a vysledkami sklamalo najmi kritérium 52-tyZdiiového maxima. Hoci
Sharpeho kritériu sa v danom teste najlepsie darilo zachytdvat cenovi hybnost’, nehovori to
ni¢ o vSeobecnej uUspeSnosti tohto kritéria. Ked'Ze nedostatky Sharpeho pomeru st dobre
zname, v stvislosti s vysledkami predkladanej prace sa otvdra priestor na d’al$i empiricky
vyskum, ktory by sa napriklad mohol zamerat na kritérid skonStruované s vyuZitim

Treynorovho alebo Sortinovho koeficientu.

Analyza robustnosti ziskanych udajov bola uskutocnena na dvoch samostatnych vzorkach.
Vzorka A obsahovala (z ¢asového hl'adiska) 300 najnovsich pozorovani pre kazdud stratégiu
a vzorka B obsahovala zvy$né tyZdenné pozorovania. Vysledky potvrdili silnd pritomnost’
efektu cenovej hybnosti vo vzorke B pri vSetkych piatich kritéridch a vSetkych alternativnych
nastaveniach parametrov. NajuspesnejSie stratégie dosiahli ekonomicky vel'mi vyznamné
priemerné zhodnotenie na urovni 0,14% az 0,22% tyzdenne (t.j. 7,5% az 12,1% p.a.) naprieC
roznymi zorad’ovacimi kritéridmi a mnoZstvo znich bolo aj Statisticky vyznamnych na
konvenénych hladindch vyznamnosti. Skidmanie zhodnoteni a Standardnych odchylok
jednotlivych momentovych stratégii vo vzorke A vSak odhalilo vyrazny pokles tc¢innosti
kritérii, resp. postupny tutlm efektu cenovej hybnosti. Zhodnotenie najuspesnejSich stratégii
naprie€ kritéridmi dosiahlo len 0,01% az 0,13% tyzdenne (0,5%-7,1% p.a.) a hoci ho najmi
v pripade Sharpeho kritéria, Standardného kritéria a kritéria relativnej sily moZno povaZovat

za ekonomicky vyznamné, Statistickd vyznamnost' ziskanych tudajov nebola potvrdend pri
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Ziadnej zo skumanych stratégii. Kritérium 52-tyzdnového maxima dokonca vo vzorke A

nevykdzalo Ziadne znamky existencie cenovej hybnosti.

Jednym z moZnych vysvetleni ovela menej vyrazného prejavu cenovej hybnosti vo
vzorke A (udaje priblizne od roku 2003 do roku 2009) je slabnutie javu v suvislosti
s prudkym rozvojom odvetvia Specializovanych investicnych fondov (tzv. hedzZovych
fondov) andrastom popularity momentovych stratégii koncom devitdesiatych rokov
dvadsiateho storocia, kedy boli publikované viaceré clanky popularizujice fenomén.
Existujica literatdra tento vyvoj reflektuje, ked’Ze viaceri autori si kladli otdzku, ¢i sa tato
cenovd anomdlia postupne nevytrati podobne ako populdrny ,janudrovy* efekt (vysSie
vynosy Vv janudri) alebo efekt ,,vel'kosti* (menSie firmy prekondvali vykonnostou véacsie).
Napriklad Hwang a Rubesam (2007) urcili rok 2000 ako zlomovy pre ziskovost
momentovych stratégii (pri individudlnych akcidch). Stratégie snulovymi nakladmi
testované na americkych akcidch od roku 2000 podla tejto Studie prestali dosahovat
Statisticky vyznamné zhodnotenia (vzorka kon¢i v roku 2005). Velmi podobné zistenia
ohladne americkych akcii vyplyvaji aj z pric Henkera et al. (2006) a Ravingera (2008a),
v ktorych su zahrnuté tdaje do roku 2004, resp. do roku 2008. V kontraste s uvedenymi
autormi vSak napriklad Leippold a Lohre (2009) v rozsiahlej Stidii na americkych
a eurdpskych trhoch potvrdzuji pretrvavanie fenoménu aj po roku 2000 (pri¢om vyraznejSie
najmé v Eurépe). Podobne tiez Aquilar (2006) dokumentuje pri americkych akcidch kladné

vysledky momentovych stratégii v roku 2001 a v roku 2004.

Na Obrazku 2 dalej pre ilustrdciu uvddzame graf ¢asového vyvoja zhodnotenia 26/26
stratégii v alternativach 2W2L, 3W3L a SW5L pre 1=0 pri pouziti Standardného kritéria.
Zhodnotenie je pre prehladnost’ uvedené vo forme 13-tyzdiiovych kizavych priemerov

(neanualizovanych) vynosov stratégii v 26-tyZdinovom rozhodnom obdobi.
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Obrazok 2 - Priklad zhodnotenia momentovych stratégii v ¢ase

13 - tyzdriové kizavé priemerné vynosy pre 26/26 stratégie
(standardné kritérium, 1=0)
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Z grafu vidime, ze v obdobi od roku 2000 sa zdporné vynosy vyskytovali CastejSie ako
v predchéddzajucej dekade, ale aj tu sa v urCitych obdobiach momentovym stratégiam dobre
darilo (napriklad v roku 2001, na prelome rokov 2004 a 2005 a v rokoch 2007 a 2008). Na
zéklade uvedenych tdajov a poznatkov uvedenych autorov teda moéZeme skonStatovat, Ze
efekt cenovej hybnosti nad’alej pretrvdva aj napriek vyrazne negativhemu vyvoju v roku

2000, 2003 a 2006.

Ekonomickd vyznamnost’ skimanych stratégii je umocnend tym, Ze sme pri konStrukcii
momentovych portfélii neuvazovali s pdkovym efektom, kedZe suma vah portfdlia
,vitazov® (W) bola stanovend na 100% a zaroveii suma véh portfélia ,,porazenych* (L) bola
stanovend na -100%. Ak by sme uvazovali s vySSou financnou pédkou (napriklad 2 alebo 3),
bolo by mozné (za cenu vys$Sich ndkladov v suvislosti s potrebou financovania) dosiahnut’
vysSie absolitne vynosy pri rovnako sformulovanych stratégiach. Z hladiska ndkladov na
realizdciu si dosiahnuté vynosy dostatocne vysoké, pretoZe stratégie je mozné pomerne
lahko realizovat pomocou indexovych podielovych fondov, indexovych fondov
obchodovanych na burze (tzv. ETF) a d’al§ich indexovych ndstrojov s nizkymi poplatkami
a vysokou likviditou. Pre ilustraciu napriklad Korajczyk a Sadka (2004) uvadzaji analyzu

dopadu poplatkov na momentové stratégie vytvorené z individudlnych akcii. Pri vel'mi
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podobnych parametroch a zhodnoteniach si momentové stratégie na zdklade vysledkov
vyskumu autorov G¢inné aj v pripade zapocitania poplatkov a pri zohl'adneni nizsej likvidity

jednotlivych akcii.

Na zdklade uskutocneného testovania mozZeme skonStatovat’, Ze efekt cenovej hybnosti je
v skimanej vzorke pritomny, aj ked’ z pohl'adu Statistickej vyznamnosti st najmi vysledky
vzorky A sporné. Z ekonomického hl'adiska si vSak dosiahnuté zhodnotenia vyznamné. Ich
uplatnenie v praktickej aplikdcii by preto malo priniest’ zaujimavé vynosy. Ked'ze Sharpeho
kritérium sa ukdzalo ako najucinnejSie pri detekcii cenovej hybnosti, vektory poradia aktiv
vygenerované na zdklade tohto kritéria d’alej vyuZijeme ako subjektivne vstupy pri

optimalizdcii portfélia s vyuzitim Black-Littermanovho modelu.

7.3 Optimalizacia portfdlia a testovanie vykonnosti

optimalnych portfoélii

V nasledujicom praktickom experimente sa spdjaji zdvery z predchddzajicich
experimentov s najnovs$imi teoretickymi poznatkami v oblasti optimalizdcie portfélii. Jeho
cielom je posudit ucinnost zvolenych metdéd pri praktickom procese optimalizécie
a zhodnotit’ vplyv kvality vstupnych parametrov na vysledky. Hodnotenie bude prebiehat’ na
zdklade porovndvania vysledkov dosiahnutych jednotlivymi optimdlnymi portféliami
v investicnom obdobi s vynosmi a vysledkami trhového portfélia a naivného portfélia. Od
optimalizovanych portfolii sa v investicnom obdobi v suvislosti s vyuzitim optimaliza¢nych
metdd, ale najméd externych subjektivnych vstupov, ocCakdvaju lepSie vysledky ako od

trhového portfélia.

Na zdklade vysledkov testovania alternativnych odhadov varianéno-kovariancnych matic
vyuZivame tri estimdtory s najlepSimi zaznamenanymi vysledkami — vyberovi maticu,
redukovany estimdtor exponencidlne vdZenej matice a portféliovy estimdtor vytvoreny ako
priemer exponencidlne vdzenej matice, jej prislichajicej diagondlnej matice a matice urcenej

pomocou exponencidlne vaZeného jednofaktorového modelu. Pre vSetky uvedené estimétory
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sme zvolili vypoétové obdobie dizky 156 t}’/idflOVSl. Pri urCovani vstupnych parametrov
(oCakdvanych vynosov arozptylu) pre optimalizaciu portfélii bola pouzitd alternativna
Specifikacia Black-Littermanovho modelu, v ktorej sme za subjektivne oCakdvania dosadili
vektor relativnych zndmok vygenerovany pomocou Sharpeho kritéria cenovej hybnosti. Pri
konStrukcii Sharpeho kritéria vyuZivame rozhodné obdobia dizky 52 a26 tyzdiov

s vynechanim 4 tyZdiiov medzi rozhodnym a investiénym obdobim.

V nasledujicom texte su v tabulkovej forme publikované Sharpeho pomery dosiahnuté
pri troch optimdlnych portféliach (ziskanych na zdklade troch r6znych estimatorov
variancno-kovarian¢nej matice), trhovom portféliu a naivnom portféliu pre rdézne investicné
obdobia. Sharpeho pomery su vypocitané na zdaklade pozorovani z celého zakladného stiboru
(ZS), ako aj osobitne pre vzorku A (300 najnovsich pozorovani) a vzorku B (ZS okrem A)
kvoli analyze robustnosti dosiahnutych vysledkov. Okrem toho kaZzda tabulka obsahuje aj
priemerné hodnoty sumy absolitnych hodnét odchylok zloZiek jednotlivych portfélii od
trhového portfélia. Tento ddaj umoZiuje porovndvat vysledky optimdlnych portfoli
s vysledkami naivného portfélia, nakol’ko optimdlne portfélid st na rozdiel od naivného

portfolia ohrani¢ené pevne stanovenym limitom na aktivne riziko.

31 ST - » L. . sz ™ - . ~ v
Kvoli vypoctom v sdvislosti s exponencidlne vdZenym jednofaktorovym modelom vyuzivame

dodatoénych 52 pozorovani pre odhad rezidudlnej zlozky. K dispozicii preto mame 800 pozorovani pre kazdy

estimator.
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Tabulka 8 - Sharpeho pomer pre TE=1% a Sharpeho momentové kritérium (J=52)

Sharpeho pomer pre jednotlivé

‘portfo'lia,’vzorky a r(.)zne.dlzk\v/. ; podla dizky investi¢ného obdobia (T)

investicného obdobia pri vyuziti

ol . TE=1% AVG(ZABS(x))

Sharpeho kritéria cenovej

zotrvaénosti s dizkou rozhodného

obdobia J=52 T=1 T=4 | T=13 | T=26 | T=52

Optimdlne portfélio + vyberova ZS 0.053 | 0.111 | 0.202 | 0.335 | 0.500 29.19%

matica VM A 0.017 | 0.031 | 0.068 | 0.215 | 0.420 29.60%
B 0.074 | 0.157 | 0.287 | 0.405 | 0.555 28.30%

Optimdlne portfélio + redukovany ZS 0.053 | 0.110 | 0.200 | 0.329 | 0.495 25.65%

estimator SEVM A 0.014 | 0.025 | 0.056 | 0.190 | 0.387 27.64%
B 0.076 | 0.160 | 0.292 | 0.410 | 0.565 24.43%

Optimdlne portfélio + portféliovy ZS 0.052 | 0.109 | 0.198 | 0.328 | 0.494 25.88%

estimator EM3 A 0.014 | 0.025 | 0.057 | 0.195 | 0.394 28.02%
B 0.075 | 0.158 | 0.289 | 0.407 | 0.559 24.55%

Trhové portfélio ZS 0.050 | 0.104 | 0.189 | 0.316 | 0.489 0.00%
A 0.016 | 0.031 | 0.070 | 0.202 | 0.395 0.00%
B 0.070 | 0.146 | 0.267 | 0.385 [ 0.550 0.00%

Naivné portfolio ZS 0.067 | 0.145 | 0.257 | 0.389 | 0.524 93.01%
A 0.038 | 0.054 | 0.100 | 0.236 | 0.421 105.27%
B 0.082 | 0.197 | 0.347 | 0.475 | 0.599 85.35%

AVG(ZABS(x)) = priemerna suma absolutnych odchyliek od trhového portfélia

Na zdklade ddajov z Tabul'ky 8 moZeme konStatovat, Ze v zdkladnom sibore sa vSetkym
skimanym optimdlnym portfélidm podarilo prekonat’ trhové portfélio, t.j. dosiahli vyssi
Sharpeho pomer pri vSetkych skimanych investicnych obdobiach. NajlepSie vysledky
zaznamenalo optimélne portfélio vytvorené na zdklade vyberovej matice, aj ked’ rozdiely
medzi jednotlivymi optimdlnymi portféliami boli minimédlne. Vo vzorke B modZeme
pozorovat’ prakticky rovnaké vysledky, avSak najvyssi Sharpeho pomer naprie¢ vSetkymi
investicnymi obdobiami zaznamenalo optimdlne portfélio vytvorené na zdklade
redukovaného estimdtora SEVM. Vzorka A vSak poskytuje odliSny pohlad. Optimélne
portf6lid vytvorené na zdklade redukovaného estimatora SEVM a portféliového estimatora
EM3 mierne zaostdvaju za trhovym portféliom pri vSetkych investi€nych obdobiach, pricom
v pripade 13-tyZdiiového investicného obdobia maji vSetky tri optimdlne portfélia nizsi
Sharpeho pomer ako trhové portfélio. Optimdlne portfélio skonStruované na zdklade

vyberove] matice dosahuje v ostatnych obdobiach vyssi Sharpeho pomer ako trhové

portfélio.

Zaujimavo vyznieva porovnanie s naivnym portféliom, ktoré dosiahlo pre vSetky vzorky

a investi¢né obdobia najvyssie Sharpeho pomery zo vSetkych skimanych portfélii. Na druhej

132



strane vidime, Ze priemernd suma absolitnych odchylok bola viac ako trojndsobnd oproti
skimanym optimdlnym portfélidm. Naivné portfélio okrem toho potvrdzuje existenciu
cenovej hybnosti v celom zdkladnom subore, ako aj vo vzorkdch A a B. Z experimentu
s roznymi kritéridmi cenovej hybnosti vSak vieme, Ze vSetky kritéria mali vo vzorke
A slabSiu dcinnost ako vo vzorke B, o sa prejavilo aj na uvddzanych vysledkoch
optimalnych portfélii. Okrem toho vSak za hor§imi vysledkami portf6lii zostrojenych na
zéklade redukovaného estimatora SEVM a portféliového estimatora EM3 stoji aj pouZitie
exponencidlnych védh. Pri testovani réznych estimatorov varian¢no-kovarian¢nej matice sa
potvrdilo, Ze extrémne pozorovania vynosov vyskytujice sa vo vzorke A znizili predikénu
schopnost’ exponencidlne védzenych estimitorov v porovnani srovnomerne vazenymi
estimatormi, hoci vo vzorke B boli exponencidlne tspesnejSie. Rovnaky vyvoj vidime aj na

vysledkoch za jednotlivé optimalne portfélia.

Aby sme dalej preskimali vplyvy cenovej hybnosti a pouZitého odhadu varian¢no-
kovarian¢nej matice, uskutoc¢nili sme rovnaky pokus aj s pouzitim Sharpeho kritéria cenove;j
hybnosti s rozhodnym obdobim dizky 26 tyZdiiov. Pri tomto rozhodnom obdobi sice
kritérium pri testovani ucinnosti jednotlivych estimatorov varian¢no-kovarian¢nej matice

vykazovalo nizSie vynosy, ale tieto boli robustnejSie naprie¢ roznymi vzorkami.

Tabul’ka 9 - Sharpeho pomer pre TE=1% a Sharpeho momentové kritérium (J=26)

Sharpeho pomer pre jednotlivé

'portfo.lla,’vzorky a rc')zne'dlzk\v/' ; podla dfiky investicného obdobia (T)

investicného obdobia pri vyuziti

A 2es . TE=1% AVG(2ABS(x))

Sharpeho kritéria cenovej

zotrvaénosti s dizkou rozhodného

obdobia J=26 T=1 | T=4 | T=13 | T=26 | T=52

Optimalne portfdlio + vyberova ZS 0.050 | 0.108 | 0.201 | 0.338 | 0.506 29.27%

matica VM A 0.019 | 0.038 | 0.084 | 0.229 | 0.424 29.74%
B 0.069 | 0.148 | 0.275 | 0.401 | 0.563 28.20%

Optimalne portfdlio + redukovany ZS 0.051 | 0.108 | 0.198 | 0.332 | 0.501 25.48%

estimator SEVM A 0.017 | 0.032 | 0.071 | 0.206 | 0.398 27.14%
B 0.072 | 0.152 | 0.279 | 0.406 | 0.569 24.46%

Optimalne portfdlio + portféliovy ZS 0.050 | 0.107 | 0.197 | 0.332 | 0.502 25.89%

estimator EM3 A 0.016 | 0.031 | 0.072 | 0.211 | 0.403 28.08%
B 0.071 | 0.151 | 0.277 | 0.404 | 0.566 24.52%

Trhové portfdlio ZS 0.050 | 0.104 | 0.189 | 0.316 | 0.489 0.00%
A 0.016 | 0.031 | 0.070 | 0.202 | 0.395 0.00%
B 0.070 | 0.146 | 0.267 | 0.385 | 0.550 0.00%

Naivné portfélio ZS 0.062 | 0.131 | 0.249 | 0.405 | 0.562 94.92%
A 0.044 | 0.060 | 0.128 | 0.291 | 0.460 104.72%
B 0.071 | 0.170 | 0.320 | 0.471 | 0.636 88.82%

AVG(ZABS(x)) = priemerna suma absolutnych odchyliek od trhového portfélia
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Z Tabul’ky 9 vidime, Ze Struktira vysledkov je obdobnd ako pri vysledkoch s rozhodnym
obdobim 52 tyzdiiov. Najvacsi rozdiel predstavuju vysledky vo vzorke A. Obe portfdlid
zostrojené na zdklade exponencidlne vaZzenych estimatorov tu prekondvaji trhové portfélio
prakticky vo vSetkych obdobiach, aj ked len mierne. Rovnako ako v pripade vysledkov
z Tabul’ky 8 vSak vo vzorke A dominuje portfélio vytvorené na zdklade vyberovej matice,
zatial' ¢o vo vzorke B je to portfélio vytvorené pomocou redukovaného estimitora. Na
zéklade ziskanych tdajov teda mdZeme konsStatovat’, Ze vyber vhodnej momentovej stratégie
je pre dosiahnutie dodato¢ného vynosu nad referencny index doleZitejsi ako vyber estimdtora
varian¢no-kovarian¢nej matice, ked’Ze v celom zdkladnom stbore nie si medzi jednotlivymi

optimalnymi portféliami vyrazné rozdiely v dosiahnutych Sharpeho pomeroch.

Dalej sa budeme zaoberat’ rozborom vysledkov pre pripady ohrani¢enia TE=2%
aTE=5%. Tabulované vysledky pre uvedené parametre su uvedené v prilohach
dizertacnej praice. Rovnako ako pri TE=1% ide o Standardné ohraniCenia vyuZivané
pri praktickom riadeni portfélii vo finanénych institdcidch. NaSou snahou je okrem iného
preskimat’, ¢i je optimalizacny proces pri rdéznych nastaveniach obmedzenia na aktivne

riziko schopny rovnako dobre vyuZivat externé vstupy v podobe tidajov o cenovej hybnosti.

.....

Z vysledkov pre ohranienie TE=2% a 52-tyzdiiové rozhodné obdobie pri Sharpeho
kritériu vyplyvaju prakticky rovnaké zdvery ako pri analyze s ohrani¢enim TE=1%.
Optimdlne portf6lid v celom zdkladnom subore a vo vzorke B prekondvaju trhové portfdlio,
zatial’ ¢o vo vzorke A je v tomto smere uspesné iba optimalne portfélio vytvorené na zaklade
vyberovej matice. Dosiahnuté Sharpeho pomery st pri vSetkych optimédlnych portféliach
vySSie ako pri ohrani¢eni TE=1% pre vSetky investicné obdobia v celom zdkladnom subore
avo vzorke B. Pri vzorke A vSak lepSie vysledky vykdazalo len portfélio ur€ené pomocou
vyberovej matice (s vynimkou 13-tyZzdilového investicného obdobia). Optimdlne portfolia
zostrojené na zdklade redukovaného estimdtora SEVM a portféliového estimiatora EM3

dosiahli niZSie hodnoty Sharpeho pomeru ako v predchddzajiicej analyze.

Pri pouziti 26-tyzdilového Sharpeho kritéria boli vysledky optimalizovanych portfélii az
na ojedinelé pripady lepsie ako vysledky za trhové portfélio. Zaroven boli prakticky vsetky

hodnoty Sharpeho pomerov pri optimélnych portféliach vysSie ako v pripade obmedzenia
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TE=1%. V zdkladnom stibore a vo vzorke A vysledkami dominovalo optimélne portfélio
vytvorené na zdklade vyberovej matice, vo vzorke B vSak bolo uspeSnejSie portfolio
vytvorené na zdklade redukovaného estimatora SEVM. Naivné portfélio dosiahlo takmer vo
vSetkych pouzitych rozhodnych ainvesticnych obdobiach a vzorkiach vysSie hodnoty
Sharpeho pomeru ako optimdlne portfélid a trhové portfdlio, avSak opit’ za cenu omnoho
vicSich odchylok od referenéného indexu.

Pri obmedzeni TE=5% sa vSetky doteraz pozorované vlastnosti prejavili eSte vyraznejsie
ako v predchadzajuicich pripadoch. Optimélne portf6lia dosiahli lepSie vysledky ako trhové
portfélio v celom zdkladnom sibore a vo vzorke B. Vo vzorke A je v tomto smere tspesné
iba portfélio vytvorené na zdklade vyberovej matice, ktoré vdaka tomu pordZa ostatné
optimalne portfélid v celom zdkladnom subore. Oproti predchddzajicej analyze (TE=2%) je
vicsina Sharpeho pomerov zaznamenanych pri optimdlnych portféliach vysSia. Vynimku
tvoria opét’ najmi viaceré testy portfdlii vytvorenych z exponencidlne vdZenych estimitorov
vo vzorke A av zdkladnom subore, ako aj niektoré testy portfélii vytvorenych na zaklade

vyberovej matice vo vzorke B a v zdkladnom suibore.

Pri pouziti 26-tyzdiového Sharpeho kritéria sme zaznamenali podobne ako
pri predchddzajicich pripadoch vo vzorke A zlepSenie Sharpeho pomerov u portfolii
pripadov boli dosiahnuté Sharpeho pomery niZsie ako pri pouZiti 52-tyZdiiového rozhodného
obdobia. KoreSponduje to so zisteniami z testovania momentovych stratégii, na zaklade
ktorych bola tdspeSnost’ Sharpeho kritéria pri 26-tyZdiiovom rozhodnom obdob{ nizsia ako pri
52-tyzdiiovom rozhodnom obdobi, avSak vysledky boli stabilnejSie naprie¢ rdéznymi
vzorkami a obdobiami. Pozorované Sharpeho pomery si az na malé vynimky vysSie ako
v pripade obmedzenia TE=2%, ¢o hovori v prospech pouZzitia optimalizatného procesu. Na
druhej strane suvolnenim limitu na aktivne riziko sa dostavili aj vysSie odchylky od
referenénych vdh. Vdaka tymto odchylkam sa optimdlnemu portféliu vytvorenému

z vyberovej matice podarilo vo viacerych pripadoch vo vzorke A porazit’ aj naivné portfélio.

Naivné portfélio nad’alej z hl'adiska dosiahnutého Sharpeho pomeru dominovalo nad
vSetkymi sledovanymi portféliami v celom zdkladnom subore a vo vzorke B. Vo vzorke
A ho vsak v niekol’kych pripadoch porazilo optimdlne portfélio skonStruované na zdklade

vyberovej matice, avSak iba za cenu vicSich odchylok od referen¢ného indexu, nez pri

naivnom portféliu. Na prvy pohlad sa teda moZe zdat,, Ze neoptimalizované naivné portfélio
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dosiahlo lepSie vysledky ako optimalne portfélia v takmer vSetkych skiumanych pripadoch.
Problémom naivného portfélia je vSak absencia reguldcie celkového rizika, zatial co
optimdlne portfélia si skonstruované tak, aby ich aktivne riziko neprekraovalo stanoveny
limit. Nedostatok sa prejavuje najmi pri prisnych limitoch na aktivne riziko, pri ktorych su
realizované hodnoty aktivneho rizika a volatility optimdlnych portfélii obvykle vyrazne
nizSie ako realizované aktivne riziko a volatilita naivného portfélia. Pre porovnanie
uvddzame vybrané hodnoty namerané v zdkladnom subore pri 26-tyZzdiiovom investiénom
obdobi, 52-tyzdilovom rozhodnom obdobi pre Sharpeho kritérium a obmedzeni TE=1%.
Optimélne portfélio vytvorené na zaklade vyberovej matice dosiahlo vynos 3,83% pri
volatilite 11,44%, trhové portfélio sa v priemere zhodnotilo o 3,63% pri volatilite 11,48%
anaivné portfélio dosiahlo priemerny vynos na trovni 4,72% pri volatilite 12,14%. Na
druhej strane naivné portfélio jednoznacne lepSie zachytdva fenomén cenovej hybnosti, ¢o
mu umoziuje dosahovat lepSie vysledky oproti optimdlnym portf6lidm pri vol'nejSich

limitoch na aktivne riziko.

Zaverom experimentu moézeme skonStatovat, ze pouzitie optimalizaCnych metéd
v priestore ocakdvany vynos — aktivne riziko v kombindcii s alternativnou Specifikéaciou
Black-Littermanovho modelu zahfiiajicou externé oCakdvania vo forme vektora relativnych
oCakdvani vygenerovaného pomocou Sharpeho momentového kritéria bolo tspesné. Vsetky
skimané optimélne portf6lid boli vo vic¢sine pripadov schopné pordzat’ trhové portfélio pri
dodrZiavani stanovenych limitov, najmi zasluhou kvality vstupov, ale aj vd’aka uskuto¢nene;j
optimalizdcii. Neoptimalizované naivné portfélio vykdzalo takmer vo vSetkych
analyzovanych pripadoch najvysSie hodnoty Sharpeho pomeru, avSak Casto za cenu vysSich
odchylok od vah trhového portfélia a vyssej (neoptimalizovanej) realizovanej volatility. Na
druhej strane vSak naivné portfélio preukdzalo schopnost’ lepsie zachytdvat’ fenomén cenovej
hybnosti. Z hl'adiska pouZitia r6znych estimdtorov varian¢no-kovarian¢nej matice sa najviac
darilo portféliu zostrojenému na zdklade vyberovej matice, hoci v zdkladnom subore boli
namerané rozdiely v Sharpeho pomeroch medzi jednotlivymi optimdlnymi portféliami
vicsinou zanedbatel'né. Portf6lid zostrojené na zdklade exponencidlne vdzenych estimétorov
vyraznejSie zaostdvali najmid vo vzorke A, predovSetkym kvoli vyskytu extrémnych
(extrémne korelovanych) pozorovani vynosov. Pri dodato€nom testovani na zdkladnom
subore skratenom o 52 poslednych pozorovani za ti¢elom odstrdnenia extrémnych hodndt sa
ukdzalo, Ze jednotlivé optimélne portfélid sa od seba vo vysledkoch odliSuju iba minimélne.

Optimaliza¢ny proces celkovo splnil ocakdvania, nakol’ko uvolnenie limitu na aktivne riziko
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prinieslo vo vSeobecnosti vysSie hodnoty Sharpeho pomerov pri optimdlnych portféliach,

hoci za cenu vicSich odchylok od referenéného indexu.

Hodnoty aktivneho rizika namerané ex-post pre jednotlivé portfélid boli vSeobecne vyssie
ako vopred stanovené ohranicenia. Pri ohrani¢eni TE=1% sa namerané hodnoty pohybovali
v intervale od 1,1% do 1,7% p.a., pri ohrani¢eni TE=2% od 2,2% do 3,3% p.a. a pri limite
TE=5% od 5,3% do 8,3%. NajvysSie hodnoty realizovaného aktivneho rizika vo vsetkych
pripadoch patrili optimdlnemu portféliu zostrojenému pomocou vyberovej matice. Portf6lia
vytvorené na zdklade exponencidlne vadZenych varian¢no-kovarianénych matic tak
dosahovali vSeobecne lepSie hodnoty informacného pomeru32, priCom vitazom spomedzi
optimdlnych portf6lii sa vo vSetkych skimanych alternativach v tomto smere stalo portfélio
vytvorené na zdklade redukovaného estimidtora SEVM. Celkovo najvysSie hodnoty
informa¢ného pomeru vSak v takmer vSetkych pripadoch dosiahlo naivné portfélio,
predovSetkym vdaka lepSej schopnosti zachytdvat' cenové momentum. VyS$Sie namerané
hodnoty aktivneho rizika sledovanych portfélii v porovnani so zadanymi ohrani¢eniami su
v sulade s teoretickymi odvodeniami v praci Hwanga a Satchella (2001), na zdklade ktorych
je realizované aktivne riziko pri podobne definovanych investi¢nych stratégiach vzdy vysSie

ako ocakavané aktivne riziko.

7.4 Zhrnutie vysledkov a diskusia

Teoreticka Cast’ predkladanej prace sa zameriava na sihrn najnovsich poznatkov v dvoch
samostatnych oblastiach vyskumu. Prvou z oblasti je fenomén cenovej hybnosti akciovych
trhov, ktory je predmetom zdujmu akademickej aj laickej verejnosti od zaciatku 90-tych
rokov 20. storoCia. Praca popisuje charakteristické vlastnosti fenoménu, sumarizuje
existujice vysvetlenia, popisuje existujice anové stratégie vedice k vyuZitiu cenovej
hybnosti a poskytuje podrobny prehl’ad dostupnej literatiry. Druhym tematickym okruhom
st modely vyberu portfélia, pricom najvicsia pozornost’ je venovand Black-Littermanovmu

modelu a optimalizaénym modelom v priestore oCakdvany vynos — aktivne riziko.

32 C 1 . . . . .. . . , . .
z anglického terminu information ratio. Pomer sa vypocita ako podiel priemerného dosiahnutého

relativneho vynosu voci referenénému indexu a realizovaného aktivneho rizika (Reilly, Brown, 2003, s. 1117).
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Mimoriadny doraz je kladeny na popis vstupov do modelu vyberu portfdlia a alternativne

metody odhadu vstupnych parametrov.

Néplnou praktickej Casti predkladanej dizertaCnej price je vytvorenie a otestovanie
investicnej stratégie umoznujucej vyuzitie fenoménu cenovej hybnosti v praktickej aplikacii.
Aplikdcia zodpovedd redlnym podmienkam pri riadeni portf6lif, priCom sa zameriava na
portfélio aktivne spravované s cielom prekondvat’ stanoveny referencny index (v danom
pripade trhové portfélio). Na zdklade testovania roznych kritérii pre identifikdciu cenovej
hybnosti sa vybera kritérium, ktoré poskytuje dolezité externé vstupy do optimalizaéného
procesu. Aplikovanie alternativnej Specifikdcie Black-Littermanovho modelu nésledne
umoziuje zahrnut’ tieto dodato¢né vstupy do odhadov vynosov arizika atie si nésledne
pouzité pri optimalizacii portfélia v priestore oCakdvany vynos — aktivne riziko pomocou

modelu navrhnutého Bertrandom.

Zaverom skumania UcCinnosti stratégii zameranych na cenovd hybnost’ je preukdzana
pritomnost’ tohto javu v skimanej vzorke vynosov sektorovych indexov amerického
akciového indexu S&P 500 v rokoch 1989 az 2009. Vynosy momentovych stratégii su pri
viacerych pouZzitych kritéridch ekonomicky aj Statisticky vyznamné, pricom najlepSie
vysledky pri uskutocnenom teste dosiahlo Sharpeho kritérium. Teoreticky by mohli iné
kritérid dosahovat’ eSte lepsie vysledky, ale cielom prace nebolo hl'adanie najefektivnejSieho
kritéria pre zachytenie cenovej hybnosti. Za Cciastkovy ciel prace ¢.2 sme si zvolili
otestovanie viacerych kritérii cenovej hybnosti a vyber najvhodnejSieho kritéria pre d’alSie
pouzitie. Na zdklade vysSie uvedenych vysledkov povazujeme tento Ciastkovy ciel za
splneny. Z hl'adiska odkazov na existujicu literatiru predkladand dizertacnd prica v oblasti
cenovej hybnosti nepriamo nadvidzuje na prace Nijmana et al. (2002), Scowcrofta a Seftona
(2005), ako aj Diona a Burgesa (2008). VSetci spominani autori sa do urcitej miery zaoberaju
cenovou hybnostou akciovych sektorovych indexov a potvrdzujui existenciu fenoménu na
globdlnych akciovych trhoch od roku 1980 do roku 2008. Okrem potvrdenia pritomnosti
cenovej hybnosti v celej skimanej vzorke tdajov sa preukdzalo aj urcité utlmenie
momentového efektu na udajoch priblizne od roku 2001 do roku 2009. Henker et al. (2006)
v rovnakej suvislosti ako dovod uvadza negativne vynosy momentovych stratégii v stivislosti
s prepadom technologickych akcii (prasknutie tzv. technologickej bubliny). Priaca okrem

toho prindSa inovativne porovndvanie ucinnosti viacerych alternativnych kritérii.
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V dostupnej literatire sa test podobného charakteru nevyskytuje, hoci viaceré z kritérii sa

aktivne vyuZzivaju pri empirickych testoch.

Prakticky experiment v oblasti testovania alternativnych estimdtorov varian¢no-
kovarian¢nej matice bol inSpirovany najméd prdcami Benningu a Disatnika (2006, 2007)
a Jagannathana a Maa (2003), v ktorych autori podobnym spdsobom analyzovali vyhodnost’
vyuzitia rozlicnych estimdtorov, vritane redukovanych estimdtorov a portféliovych
estimdtorov. Zavery testovania rdznych estimdtorov v predkladanej praci potvrdzuji
pozorovania vy$Sie menovanych autorov, na zdklade ktorych vykazuji redukované
estimdtory a portféliové estimatory vo vSeobecnosti nizSiu celkovid chybu odhadu ako
vyberovd varian¢no-kovarianénd matica. Toto tvrdenie vSak neplati v pripade vyskytu
extrémnych pozorovani vynosov (a zdroven extrémne korelovanych), nakol’ko v danom
pripade na celkovii chybu odhadu vyraznejSie vplyva chyba Specifikdcie. Dodato¢nym
teoretickym prinosom price je aj zapojenie experimentdlnych estimdtorov vyuZivajicich
exponencidlne vahy minulych pozorovani. Najlepsie vysledky pritom dosahoval prave
redukovany estimdtor exponencidlne véazenej varianCno-kovariancnej matice. V tejto

stvislosti teda mdZeme povazovat’ Ciastkovy ciel €. 1 za splneny.

Potreba odhadu vstupnych parametrov pre model vyberu portfélia bola v predkladane;j
dizerta¢nej prici naplnend pouZzitim alternativnej Specifikdcie Black-Littermanovho modelu.
VyuZzité metéddy umoZnili skombinovat’ trhom implikované oc€akdvania s externymi
subjektivnymi ocakavaniami plynicimi z pouZitia kritéria cenovej hybnosti. Nejde pritom
o Uplne novd ideu. Podobny postup s vyuzitim cenovej hybnosti akcii a optimalizécie
v priestore oakdvany vynos — rozptyl popisuje napriklad Fabozzi et al. (2006). Babameto a
Harris (2008) tieZ uspeSne vyuzivaju cenové momentum v kombinécii s hodnotovymi
stratégiami aplikované na globdlnych akciovych indexoch ako subjektivny vstup do
Standardného Black-Littermanovho modelu. Uplatiuju pritom aj obmedzenie na aktivne
riziko. Stratégia investovania do indexov zaloZend na cenovej hybnosti sa okrem toho
spomina aj v pracach ako napriklad Blitz a Vliet (2008) a Faber (2007). Prinos predkladane;j
prace vSak spociva v kombindcii viacerych metéd, najmd Meucciho alternativnej
Specifikdcie Black-Littermanovho modelu a optimalizicie portfélia v priestore ocakavany
vynos — aktivne riziko podl'a Specifikdcie Bertranda. Zaroven sa v danom experimente

testuje vplyv vyberu roznych estimdtorov varian¢no-kovarian¢nej matice. Okrem toho boli
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v praci pouZzité nové postupy v sdvislosti s kalibraciou parametrov Black-Littermanovho

modelu a tpravou vektora relativnych subjektivnych ocakévani.

Vysledky testovania optimalizovanych portf6lii potvrdili vhodnost’ pouzitych metéd pre
odhad parametrov a optimalizdciu portfélia, ako aj ich schopnost’ zachytit’" informacie
obsiahnuté v tidajoch ziskanych na zdklade pouZitia kritéria cenovej hybnosti. Skimané
optimdlne portfolid systematicky prekondvali trhové portfélio, predovsetkym vdaka
existencii momentového efektu. PouZitie alternativnych estimatorov variancno-kovariancnej
matice sa prejavilo rozdielnymi vysledkami jednotlivych optimélnych portfélii. Portfélio
vytvorené na zdklade vyberovej variancno-kovarianénej matice dosahovalo najvysSie
priemerné vynosy pri najvyssom zaznamenanom Sharpeho pomere. Na druhej strane vSak
portf6lid zostrojené pomocou exponencidlne vdzZenych estimdtorov (a najmid portfélio
vychddzajice z redukovaného estimatora SEVM) vykazovali nizSie hodnoty ex-post
meraného aktivneho rizika a vySSie hodnoty informa¢ného pomeru. Naivné portfolio vo
vicSine parametrov dokdzalo prekonat optimdlne portfélid, avSak jeho namerané hodnoty
aktivneho rizika zodpovedali pribliZzne obmedzeniu TE=5% bez moZnosti ovplyvnit
vysledné aktivne riziko. V stvislosti s uvedenymi vysledkami mdZeme konStatovat’ splnenie

Ciastkovych cielov €. 3,4 a 5.

Hlavnym cielom predkladanej prace bol ndvrh a implementacia procesu vyberu portfélia
s vyuzitim modernych metdd Black-Littermanovho modelu a Bertrandovej optimalizécie
portfolia v priestore oCakdvany vynos — aktivne riziko so suCasnym zahrnutim externych
informdcii o cenovej hybnosti aktiv. Predkladand dizertatnd praca obsahuje komplexny
teoreticky ndvrh spominaného rdmca, ako aj vysledky empirického experimentu stvisiaceho
s implementdciou vysSie uvedenych modelov a postupov. V teoretickej rovine sa jedna
o inovativny a doteraz v literatire milo spominany komplexny pristup k problému vyberu
portfdlia, ktory zdroven poskytuje zaujimavé podnety pre d’alsi vyskum v danej oblasti.
Vsetky tematické okruhy spominané v préci sa intenzivne vyvijaji prakticky nezévisle od
seba a v uplynulych rokoch sa pohli vyznamne vpred, ¢o len zvySuje dopyt po pracach
spdjajucich vo svojej ndplni viacero smerov vo finan¢nej matematike, Statistike
a ekonometrii. Hlavny ciel' tejto price bol podla ndzoru autora vzhladom na rozsiahle

a detailné spracovanie vybranej tematiky splneny.
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Praktickd aplikécia vysledkov akademického vyskumu v oblasti financii a riadenia aktiv
historicky takmer vZdy zaostdvala za teoretickymi poznatkami kvoOli ndroCnosti na
implementéciu a softvérové rieSenia. Aj v dneSnych Casoch internetu a vykonnych pocitacov
maju spolocnosti a jednotlivci zaoberajuci sa riadenim investicnych portfélii relativne malo
moznosti, ako sa dostat’ k ndstrojom umoZiujicim efektivnejSie spravovanie zverenych
investicii. Jednou z moZnosti je kupa moderného softvéru pre riadenie portfélii, o je
zvycajne financne, ¢asovo a technologicky naro¢né rieSenie a nemusi poskytnit’ poZadovanud
funkcionalitu a dostato¢nt flexibilitu. Otdzny je aj stupent implementicie vedeckych
poznatkov. Druhou moZnost'ou je vyvoj vlastnych softvérovych néstrojov, ktory je naro¢ny
najmid na kvalifikovand pracovnd silu a cas. Vdaka internetu dnes tieZ mdme pristup
rozne samostatné metddy a nerieSia celkovy problém vyberu portfélia so vSetkymi
Ciastkovymi udlohami tykajucimi sa vyberu aimplementdcie ndstrojov, vyberu a upravy
vstupnych tdajov, kalibracie modelov, ako aj odhadu a stanovenia vstupnych parametrov.
Oto cennejSie su ojedinelé vedecké priace poskytujice okrem novych teoretickych

poznatkov aj ndvrhy na rieSenia vysSie spominanych problémov.

VedlajSim cielom predkladanej dizertacnej prace bolo vytvorenie uceleného
metodologického rdmca a stboru ekonomicko-matematickych ndstrojov pre rieSenie
problému optimalizdcie portfélia v praxi. Tematika price bola zdmerne zvolend tak, aby
vysledok bolo moZzné aplikovat’ vo finanénych spolo¢nostiach zaoberajicich sa spravou
aktiv. Prakticky experiment, ktory je sicastou prace, bol navrhnuty s cielom vyuZzitia ddajov
a nastrojov pre optimalizdciu spravovanych portfolii, ako aj d’alSie teoretické bdadanie.
Dolezitym prinosom sd v tomto smere najmid spominané modely a metédy implementované
v programe MS Excel s vyuZitim programovacieho jazyka Visual Basic a volne §iriteI'ného
doplnku Matrix umoziujticeho flexibilnejSiu pracu s maticami. Praktickym vysledkom préce
je stbor modernych néstrojov atechnik, ktory je mozné okamZite aplikovat’ na aktivne
riadené (predovsetkym akciové) portfélid, ktorych cielom je dlhodobé pordZanie urcitého
finan¢ného indexu (referencného indexu) pri dodrZiavani vopred stanovenych obmedzeni na
velkost rizika. Uvedené nastroje a techniky by mali byt podl'a predpokladu autora zavedené
do praxe v roku 2009 az 2010. Ciastkovy ciel' price teda mdZeme taktieZ povaZovat za

splneny.
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Zaver

Predkladand dizertacnd praca sa venuje dvom Specifickym témam v oblasti riadenia
a optimalizdcie finan¢nych portf6lii — cenovej hybnosti a Black-Littermanovmu modelu
vyberu portfélia. Hlavnym cielom price je vytvorenie a otestovanie komplexného
metodologického rdmca pre praktické rieSenie dlohy vyberu portfélia so zohl'adnenim
subjektivnych informdcii spravcu. Prvou z podrobne rozoberanych tém je cenova hybnost
(cenové momentum) alebo tieZ hybnost’ vynosov finanénych aktiv. Ide o Specifickd
vlastnost’ finanénych aktiv, na zdklade ktorej aktiva s nadpriemernym vynosom v minulom
obdobi (obvykle 3 az 12 mesiacov) vykazuji Casto nadpriemerné vynosy aj v d’alSom
obdobi (opdat 3 az 12 mesiacov). Tento efekt je v literatire dostato¢ne dobre
zdokumentovany a podloZzeny mnoZzstvom empirickych $tddii, avSak ohladne jeho
teoretického vysvetlenia panuje v akademickej verejnosti pomerne rozsiahla polemika.
Predkladand praca obsahuje podrobny prehlad stavu bddania v tejto oblasti, ako aj viaceré
teoretické vysvetlenia fenoménu. Okrem toho prispieva k téme tym, Ze predstavuje a testuje
viaceré existujice a nové heuristické kritérid sliZiace na zachytenie a vyuZitie cenovej

hybnosti pri sprave investi¢nych portfolii.

Druhym hlavnym tematickym okruhom priace je Black-Littermanov model vyberu
portfélia, ktory poskytuje silny teoreticky raimec pre odhad vstupnych parametrov do procesu
optimalizdcie investicného portfélia. Ide o pomerne novy sibor metdd, ktorého hlavnou
vyhodou je moZznost kombinovania trhom implikovanych ocakdvani ohladne vynosov
a rizika so subjektivnymi oCakdvaniami spravcu. Vysledkom pouzitia modelu je konzistentna
mnoZina odhadov o¢akdvanych vynosov a rizika, s ktorou je mozné d’alej pracovat’ pomocou
optimaliza¢nych metdd. Stcastou price je detailny popis modelu a jeho jednotlivych met6d
a konceptov (reverznd optimalizicia, oCakdvania investorov, kombinovanie subjektivnych
a trhom implikovanych ocakavani), ako aj alternativnych verzii modelu. Osobitnd pozornost’
je taktieZ venovana pomerne komplikovanej kalibrécii, ako aj vstupom do modelu. Ddleziti
ulohu pritom zohrdva taktieZ vyber vhodného estimdtora varian¢no-kovarian¢nej matice.
Skimaniu atestovaniu rdoznych alternativnych estimdtorov  (vratane viacerych
experimentdlnych estimétorov) je preto venovand podstatnd Cast’ teoretického a praktického

vyskumu v predkladanej préci.
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Uloha vyberu portfélia bola vzhladom na o¢akdvani praktickd implementiciu zdmerne
stanovenad tak, aby Co najpresnejSie zodpovedala poziadavkdm praxe. Predkladand prica teda
okrem vysSie wuvedenej ndplne hladd odpovede na otizky spojené s vyberom
a implementéaciou metdd veducich k stanoveniu optimalneho portfélia v priestore o¢akavany
vynos — aktivne riziko. V sivislosti s tym je osobitnd teoretickd kapitola venovand prave
metédam optimalizdcie v priestore oCakdvany vynos — aktivne riziko. V praktickej Casti

prace bola pritom uplatnend nova Bertrandova metdda optimalizicie.

Na zédklade dokladnej analyzy teoretickych poznatkov atddajov ziskanych pomocou
praktického experimentu modZzeme konStatovat, Ze uplatnenie stiboru metdd veddcich
k identifikdcii optimdlnych portfélii bolo tdspeSné. Vyznamni udlohu zohrala preukdzand
pritomnost’ fenoménu cenovej hybnosti, nakol’ko bez subjektivnych ocakdvani su vysledné
optimédlne portfélid identické s trhovym portféliom. Pouzity metodologicky rdmec vSak
jednoznac¢ne preukédzal svoju ucinnost’ v praktickom experimente, vd’aka ¢omu je vysoko
pravdepodobné aj jeho skoré nasadenie pri redlnej sprave investicnych portfélii, ako aj pri
d’alSom teoretickom vyskume. Okrem teoretickych vysledkov totiZ praca pontka aj praktické
ekonomicko-matematické nastroje umoznujice implementaciu pouZzitych metéd v redlnych

podmienkach.
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Summary

The dissertation deals with two specific topics in the area of financial management and
portfolio optimization — namely the price momentum and the Black-Litterman model of
portfolio selection. The main goal of the thesis is to develop and examine a complex
methodological framework for the task of portfolio selection with the inclusion of subjective
information. Price momentum, which is the first more thoroughly discussed topic, is
a specific phenomenon associated with returns or prices of financial assets. According to this
phenomenon, financial assets with above-average (below-average) returns over the past 3-12
months tend to achieve above-average (below-average) returns over the following 3-12
months. The effect has been widely documented in academic literature and supported by
numerous empirical studies. However, the theoretical explanation is still subject of debate
among various authors. The presented thesis offers an in-depth insight into the state of the
problem including the most widely accepted theoretical explanations. On top of that, the
thesis contributes to the topic by discussing and testing several existing or new heuristic
criteria for price momentum identification. Criteria are empirically tested on their ability to

deliver arbitrage profits when used in long-short momentum strategies.

Another major part of the dissertation is dedicated to the Black-Litterman model of
portfolio selection. The model contains a very strong theoretical framework for the
estimation of inputs into portfolio optimization process. It is a comprehensive set of methods
and concepts that allows combining market-implied equilibrium expectations with investor’s
subjective views into blended expectations for returns and risk. The model provides a vector
of blended expected returns as well as blended variance-covariance matrix. The results are
then used as inputs for portfolio optimization. The thesis includes a detailed description of
the model and its particular methods and concepts (reverse optimization, subjective views,
blended expectations, etc.). Additionally, alternative specifications of the model are
discussed and tested in a practical experiment. Particular attention is paid to the somewhat
peculiar matter of model calibration. The thesis also goes beyond the original model in the
area of variance-covariance matrix estimation. Although not addressed by Black and

Litterman, the estimation of variance-covariance matrix is yet another important issue in
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financial management. Several alternative estimators are discussed both from the theoretical

point of view and in an empirical study.

The presented thesis aims to find answers to the questions related to the portfolio
selection process. The portfolio optimization problem has been deliberately formulated in
such a way that it is as close to the real world conditions as possible. A special chapter has
been therefore devoted to the optimization in the mean — tracking error space, which is
a popular approach within the asset management industry. Recently introduced Bertrand
method is tested in an empirical study using inputs derived from the Black-Litterman model.
Subjective views in the Black-Litterman model are generated by the most successful price

momentum criteria.

The results of the practical experiment on empirical financial data showed that the whole
aforementioned framework is able to generate excess returns over benchmark. Firstly, the
weekly returns of Standard & Poor’s US industry indices from September 1989 to January
2009 revealed strong price momentum tendencies using multiple momentum criteria. Sharpe
ratio criterion has been the most successful in identifying future winners and losers.
Secondly, the information contained in the criteria has been translated into blended expected
returns, which in turn were used in the Bertrand optimization. The applied models and
methods demonstrated their ability to transform the qualitative information on future returns

into profits in the mean — tracking error setting.

The developed practical portfolio selection framework is the most notable contribution of
the presented dissertation. Other theoretical contributions include novel momentum criteria,
several alternative variance-covariance matrix estimators, as well as some innovative
adjustments to the Black-Litterman model. Practical contribution is represented by ready-to-
use financial modeling spreadsheets implemented in MS Excel and Visual Basic

environment.
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Priloha 1 - Vysledky F-testu pre ¢asové obdobia 52/1

Vysledky testovania Statistickej vyznamnosti rozdielov medzi rozptylmi vynosov GMV portfélii generovanych pomocou jednotlivych
alternativnych estimatorov a rozptylom vynosov GMV portfélia generovaného pomocou vyberovej matice VM

Test 52/1 VM SVM EVM SEVM M4 EM4 M3 EM3 ZM3

Priemerny vynos pre vzorku A 0.13% 0.10% 0.13% 0.12% 0.09% 0.08% 0.10% 0.09% 0.10%
Standardna odchylka pre vzorku A 1.89% 2.10% 1.97% 2.02% 1.89% 1.92% 1.96% 1.97% 1.94%
Vysledok F-testu* pre vzorku A 100.0% | 7.9% 48.0% | 27.0% | 99.8% | 78.8% | 56.2% | 49.0% | 66.3%
Priemerny vynos pre vzorku B 0.11% 0.12% 0.12% 0.12% 0.12% 0.12% 0.12% 0.13% 0.12%
Standardna odchylka pre vzorku B 1.80% | 1.73% | 1.87% | 1.75% | 1.77% | 1.76% | 1.76% | 1.75% | 1.75%
Vysledok F-testu* pre vzorku B 100.0% | 36.7% | 34.7% | 48.1% | 66.9% | 58.5% | 56.4% | 53.0% | 49.6%
Priemerny vynos pre zakladny stbor 0.11% | 0.11% | 0.12% | 0.12% | 0.11% | 0.11% | 0.11% | 0.12% [ 0.12%
Standardna odchylka pre zakladny stibor 1.83% | 1.86% | 1.90% | 1.84% | 1.81% | 1.81% | 1.83% | 1.83% | 1.82%
Vysledok F-testu* pre zakladny stbor 100.0% | 61.5% 23.9% 85.6% 73.9% 79.9% 94.0% 96.8% 80.3%

* Obojstranna pravdepodobnost zhody porovnavanych rozptylov

Priloha 2 - Vysledky F-testu pre ¢asové obdobia 52/4

Vysledky testovania Statistickej vyznamnosti rozdielov medzi rozptylmi vynosov GMV portfélii generovanych pomocou jednotlivych
alternativnych estimatorov a rozptylom vynosov GMV portfélia generovaného pomocou vyberovej matice VM

Test 52/4 VM SVM EVM SEVM M4 EM4 M3 EM3 ZM3

Priemerny vynos pre vzorku A 0.51% | 0.37% | 0.49% | 0.43% | 0.36% | 0.31% | 0.37% | 0.35% | 0.37%
Standardna odchylka pre vzorku A 3.82% | 3.64% | 3.98% | 3.57% | 3.51% | 3.52% | 3.64% | 3.65% | 3.64%
Vysledok F-testu* pre vzorku A 100.0% | 40.5% 48.4% 23.3% 13.6% 15.6% 40.0% 43.3% 39.8%
Priemerny vynos pre vzorku B 0.43% | 0.44% | 0.47% | 0.47% | 0.47% | 0.49% | 0.49% | 0.52% | 0.50%
Standardna odchylka pre vzorku B 3.28% 3.29% 3.40% 3.38% 3.29% 3.31% 3.31% 3.35% 3.32%
Vysledok F-testu* pre vzorku B 100.0% | 93.6% 37.6% 45.5% 92.0% 77.8% 80.6% 59.7% 74.8%
Priemerny vynos pre zakladny subor 0.45% | 0.42% | 0.48% | 0.46% | 0.43% | 0.43% | 0.45% | 0.46% | 0.45%
Standardnd odchylka pre zakladny stbor 3.47% | 3.41% | 3.60% | 3.44% | 3.36% | 3.38% | 3.42% | 3.45% | 3.43%
Vysledok F-testu* pre zakladny subor 100.0% | 61.2% | 25.6% | 82.4% | 36.1% | 47.2% | 70.1% | 90.0% | 74.3%

* Obojstrannd pravdepodobnost zhody porovnavanych rozptylov

Priloha 3 - Vysledky F-testu pre ¢asové obdobia 52/13

Vysledky testovania Statistickej vyznamnosti rozdielov medzi rozptylmi vynosov GMV portfélii generovanych pomocou jednotlivych
alternativnych estimatorov a rozptylom vynosov GMV portfélia generovaného pomocou vyberovej matice VM
Test 52/13 VM SVM EVM SEVM M4 EM4 M3 EM3 ZM3
Priemerny vynos pre vzorku A 2.03% | 1.32% | 1.88% | 1.33% | 1.32% | 1.18% | 1.35% | 1.27% | 1.35%
Standardna odchylka pre vzorku A 5.96% | 6.16% | 6.04% | 6.15% | 6.25% | 6.30% | 6.54% | 6.59% | 6.56%
Vysledok F-testu* pre vzorku A 100.0% | 55.6% | 81.2% | 57.6% | 41.1% | 33.8% | 10.5% 8.0% 9.8%
Priemerny vynos pre vzorku B 140% | 1.41% | 1.60% | 1.52% | 1.51% | 1.54% | 1.55% | 1.62% [ 1.57%
Standardnd odchylka pre vzorku B 5.63% | 5.44% | 5.88% | 5.48% | 5.45% | 5.44% | 5.53% | 5.55% | 5.53%
Vysledok F-testu* pre vzorku B 100.0% | 38.9% | 29.5% | 49.4% | 42.2% | 39.3% | 66.5% | 70.5% | 64.1%
Priemerny vynos pre zédkladny stubor 1.61% | 1.38% | 1.69% | 1.46% | 1.45% | 1.42% | 1.48% | 1.50% [ 1.50%
Standardnd odchylka pre zakladny stbor 5.75% | 5.69% | 5.93% | 5.71% | 5.73% | 5.74% | 5.89% | 5.92% | 5.89%
Vysledok F-testu* pre zakladny stibor 100.0% | 75.4% | 34.6% | 84.4% | 91.5% | 96.8% | 46.9% | 38.7% | 46.7%

* Obojstranna pravdepodobnost zhody porovnavanych rozptylov

Priloha 4 - Vysledky F-testu pre ¢asové obdobia 52/26

Vysledky testovania Statistickej vyznamnosti rozdielov medzi rozptylmi vynosov GMV portfélii generovanych pomocou jednotlivych
alternativnych estimatorov a rozptylom vynosov GMV portfélia generovaného pomocou vyberovej matice VM

Test 52/26 VM SVM EVM SEVM M4 EM4 M3 EM3 ZM3

Priemerny vynos pre vzorku A 4.65% | 3.25% | 4.63% | 3.17% | 3.34% | 3.07% | 3.43% | 3.27% | 3.41%
Standardna odchylka pre vzorku A 6.61% | 7.43% | 6.82% | 7.07% | 7.71% | 7.76% | 8.03% | 8.04% | 7.98%
Vysledok F-testu* pre vzorku A 100.0% | 4.4% 58.7% | 24.6% 0.8% 0.6% 0.1% 0.1% 0.1%
Priemerny vynos pre vzorku B 3.09% | 2.99% | 3.47% | 3.20% | 3.17% | 3.19% | 3.25% | 3.34% | 3.28%
Standardnd odchylka pre vzorku B 7.67% | 7.70% | 8.17% | 7.92% | 7.83% | 7.80% | 7.97% | 8.06% | 8.05%
Vysledok F-testu* pre vzorku B 100.0% | 92.4% | 12.9% | 45.2% | 61.7% | 68.4% | 35.6% | 24.1% | 25.3%
Priemerny vynos pre zakladny stbor 3.62% | 3.08% | 3.86% | 3.19% | 3.23% | 3.15% | 3.32% | 3.32% | 3.33%
Standardnd odchylka pre zakladny stbor 7.36% | 7.61% | 7.75% | 7.63% | 7.79% | 7.78% | 7.99% | 8.05% | 8.02%
Vysledok F-testu* pre zdkladny stibor 100.0% | 33.0% | 12.3% | 28.0% 9.6% 9.9% 1.5% 0.8% 1.1%

* Obojstranna pravdepodobnost zhody porovnéavanych rozptylov
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Priloha 5 - Vysledky F-testu pre ¢asové obdobia 156/1

Vysledky testovania Statistickej vyznamnosti rozdielov medzi rozptylmi vynosov GMV portfélii generovanych pomocou jednotlivych
alternativnych estimatorov a rozptylom vynosov GMV portfélia generovaného pomocou vyberovej matice VM

Test 156/1 VM SVM EVM SEVM M4 EM4 M3 EM3 ZM3

Priemerny vynos pre vzorku A 0.13% 0.13% 0.13% 0.10% 0.10% 0.09% 0.10% 0.10% 0.11%
Standardna odchylka pre vzorku A 1.76% 1.94% 1.92% 1.92% 1.90% 1.96% 1.96% 1.95% 1.88%
Vysledok F-testu* pre vzorku A 100.0% | 9.2% 13.3% | 13.2% | 19.7% 6.8% 7.0% 7.1% 25.7%
Priemerny vynos pre vzorku B 0.07% 0.08% 0.07% 0.08% 0.09% 0.10% 0.10% 0.11% 0.10%
Standardna odchylka pre vzorku B 1.83% | 1.79% | 1.87% | 1.80% | 1.86% | 1.83% | 1.85% | 1.83% | 1.83%
Vysledok F-testu* pre vzorku B 100.0% | 70.5% | 56.0% | 78.7% | 63.7% | 91.2% | 72.5% | 94.5% | 97.5%
Priemerny vynos pre zakladny stbor 0.09% | 0.10% | 0.09% | 0.09% | 0.10% | 0.09% | 0.10% [ 0.10% [ 0.10%
Standardna odchylka pre zakladny stibor 1.80% | 1.85% | 1.89% | 1.85% | 1.88% | 1.88% | 1.89% | 1.88% | 1.85%
Vysledok F-testu* pre zakladny stbor 100.0% | 44.4% 16.9% 46.8% 24.8% 22.1% 16.3% 23.9% 47.5%

* Obojstranna pravdepodobnost zhody porovnavanych rozptylov

Priloha 6 - Vysledky F-testu pre ¢asové obdobia 156/4

Vysledky testovania Statistickej vyznamnosti rozdielov medzi rozptylmi vynosov GMV portfélii generovanych pomocou jednotlivych
alternativnych estimatorov a rozptylom vynosov GMV portfélia generovaného pomocou vyberovej matice VM

Test 156/4 VM SVM EVM SEVM M4 EM4 M3 EM3 ZM3

Priemerny vynos pre vzorku A 0.53% | 0.49% | 0.52% | 0.42% | 0.38% | 0.32% | 0.39% | 0.37% | 0.42%
Standardna odchylka pre vzorku A 3.34% | 3.40% | 3.84% | 3.52% | 3.45% | 3.55% | 3.57% | 3.62% | 3.52%
Vysledok F-testu* pre vzorku A 100.0% | 75.6% 1.6% 35.4% 56.5% 27.6% 24.5% 15.3% 35.9%
Priemerny vynos pre vzorku B 0.31% | 0.33% | 0.32% | 0.33% | 0.38% | 0.39% | 0.42% | 0.43% | 0.40%
Standardna odchylka pre vzorku B 3.46% 3.42% 3.43% 3.42% 3.50% 3.47% 3.49% 3.51% 3.49%
Vysledok F-testu* pre vzorku B 100.0% | 81.3% 84.8% 79.3% 80.4% 92.2% 80.9% 74.8% 80.7%
Priemerny vynos pre zakladny subor 0.39% | 0.39% | 0.39% | 0.37% | 0.38% | 0.36% | 0.41% | 0.41% | 0.41%
Standardnd odchylka pre zakladny stbor 3.41% | 3.41% | 3.59% | 3.45% | 3.48% | 3.50% | 3.52% | 3.55% | 3.50%
Vysledok F-testu* pre zakladny subor 100.0% | 99.3% | 15.9% | 72.7% | 59.6% | 46.5% | 37.5% | 26.3% | 46.2%

* Obojstrannd pravdepodobnost zhody porovnavanych rozptylov

Priloha 7 - Vysledky F-testu pre ¢asové obdobia 156/13

Vysledky testovania Statistickej vyznamnosti rozdielov medzi rozptylmi vynosov GMV portfélii generovanych pomocou jednotlivych
alternativnych estimatorov a rozptylom vynosov GMV portfélia generovaného pomocou vyberovej matice VM
Test 156/13 VM SVM EVM SEVM M4 EM4 M3 EM3 ZM3
Priemerny vynos pre vzorku A 1.76% | 1.53% | 1.91% | 1.42% | 1.20% | 1.13% | 1.25% | 1.31% | 1.39%
Standardna odchylka pre vzorku A 537% | 5.75% | 5.83% | 5.76% | 6.16% | 6.40% | 6.44% | 6.56% | 6.31%
Vysledok F-testu* pre vzorku A 100.0% | 24.2% | 15.4% | 22.3% 1.8% 0.3% 0.2% 0.1% 0.5%
Priemerny vynos pre vzorku B 1.12% | 1.13% | 1.29% | 1.23% | 1.26% | 1.29% | 1.39% | 1.42% | 1.36%
Standardnd odchylka pre vzorku B 6.03% | 6.01% | 5.83% | 5.76% | 6.04% | 5.76% | 6.10% | 5.89% | 6.01%
Vysledok F-testu* pre vzorku B 100.0% | 95.2% | 46.1% | 30.8% | 96.6% | 31.6% | 80.6% | 61.3% | 95.4%
Priemerny vynos pre zédkladny stubor 1.36% | 1.28% | 1.53% | 1.30% | 1.24% | 1.23% | 1.34% | 1.37% | 1.37%
Standardnd odchylka pre zakladny stbor 5.79% | 5.91% | 5.84% | 5.76% | 6.08% | 6.01% | 6.23% | 6.15% | 6.13%
Vysledok F-testu* pre zakladny stibor 100.0% | 56.4% | 83.4% | 86.2% | 17.0% | 30.2% 4.2% 9.1% 11.7%

* Obojstranna pravdepodobnost zhody porovnavanych rozptylov

Priloha 8 - Vysledky F-testu pre ¢asové obdobia 156/26

Vysledky testovania Statistickej vyznamnosti rozdielov medzi rozptylmi vynosov GMV portfélii generovanych pomocou jednotlivych
alternativnych estimatorov a rozptylom vynosov GMV portfélia generovaného pomocou vyberovej matice VM

Test 156/26 VM SVM EVM SEVM M4 EM4 M3 EM3 ZM3

Priemerny vynos pre vzorku A 3.82% | 3.44% | 4.52% | 3.52% | 2.94% | 2.92% | 3.07% | 3.26% | 3.31%
Standardna odchylka pre vzorku A 5.80% | 6.51% | 6.40% | 6.03% | 7.63% | 7.94% | 7.96% | 8.01% | 7.59%
Vysledok F-testu* pre vzorku A 100.0% | 4.6% 9.1% 50.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Priemerny vynos pre vzorku B 2.52% | 2.57% | 2.85% | 2.78% | 2.81% | 2.80% | 3.08% | 3.06% | 3.04%
Standardnd odchylka pre vzorku B 9.01% | 8.93% | 8.08% | 8.20% | 9.03% | 851% | 9.05% | 8.72% | 8.94%
Vysledok F-testu* pre vzorku B 100.0% | 85.0% 1.8% 4.0% 96.7% | 21.6% | 92.1% | 46.8% | 86.8%
Priemerny vynos pre zakladny stbor 3.02% | 2.91% | 3.50% | 3.06% | 2.86% | 2.84% | 3.08% | 3.14% | 3.14%
Standardnd odchylka pre zakladny stbor 7.94% | 8.09% | 7.51% | 7.44% | 851% | 829% | 8.64% | 8.44% | 8.44%
Vysledok F-testu* pre zdkladny stibor 100.0% | 61.7% | 12.2% 6.8% 5.6% 23.6% 1.9% 9.1% 9.2%

* Obojstranna pravdepodobnost zhody porovnéavanych rozptylov
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Priloha 9 - Vysledky F-testu pre ¢asové obdobia 260/1

Vysledky testovania Statistickej vyznamnosti rozdielov medzi rozptylmi vynosov GMV portfélii generovanych pomocou jednotlivych
alternativnych estimatorov a rozptylom vynosov GMV portfélia generovaného pomocou vyberovej matice VM

Test 260/1 VM SVM EVM SEVM M4 EM4 M3 EM3 ZM3

Priemerny vynos pre vzorku A 0.16% 0.15% 0.13% 0.09% 0.12% 0.03% 0.12% 0.10% 0.12%
Standardna odchylka pre vzorku A 1.78% 1.92% 1.91% 1.92% 1.92% 2.70% 1.98% 1.95% 1.88%
Vysledok F-testu* pre vzorku A 100.0% | 21.4% | 22.9% | 22.0% | 20.3% 0.0% 7.6% 12.6% | 38.6%
Priemerny vynos pre vzorku B 0.04% 0.05% 0.05% 0.05% 0.08% 0.07% 0.09% 0.08% 0.08%
Standardna odchylka pre vzorku B 2.01% | 1.98% | 2.01% | 1.96% | 2.04% | 1.97% | 2.03% | 1.97% | 1.98%
Vysledok F-testu* pre vzorku B 100.0% | 79.1% | 94.4% | 61.6% | 75.4% | 74.9% | 82.5% | 73.0% | 76.7%
Priemerny vynos pre zakladny stbor 0.09% | 0.09% | 0.08% | 0.07% | 0.10% | 0.06% | 0.10% [ 0.09% [ 0.09%
Standardna odchylka pre zakladny stibor 191% | 1.95% | 1.97% | 1.94% | 1.99% | 2.31% | 2.01% | 1.96% | 1.93%
Vysledok F-testu* pre zakladny stbor 100.0% | 59.3% 44.3% 73.8% 31.8% 0.0% 21.5% 51.6% 78.9%

* Obojstranna pravdepodobnost zhody porovnavanych rozptylov

Priloha 10 - Vysledky F-testu pre ¢asové obdobia 260/4

Vysledky testovania Statistickej vyznamnosti rozdielov medzi rozptylmi vynosov GMV portfélii generovanych pomocou jednotlivych
alternativnych estimatorov a rozptylom vynosov GMV portfélia generovaného pomocou vyberovej matice VM

Test 260/4 VM SVM EVM SEVM M4 EM4 M3 EM3 ZM3

Priemerny vynos pre vzorku A 0.64% | 0.56% | 0.52% | 0.35% | 0.47% | 0.28% | 0.47% | 0.37% | 0.47%
Standardna odchylka pre vzorku A 3.33% | 3.37% | 3.82% | 3.60% | 3.48% | 3.79% | 3.59% | 3.62% | 3.51%
Vysledok F-testu* pre vzorku A 100.0% | 83.5% 1.8% 17.8% 45.7% 2.6% 18.9% 14.9% 35.5%
Priemerny vynos pre vzorku B 0.19% | 0.21% | 0.25% | 0.24% | 0.33% | 0.30% | 0.35% | 0.33% | 0.32%
Standardna odchylka pre vzorku B 3.87% 3.83% 3.69% 3.65% 3.87% 3.76% 3.85% 3.77% 3.79%
Vysledok F-testu* pre vzorku B 100.0% | 83.7% 35.5% 26.1% 99.7% 56.6% 92.6% 61.2% 67.8%
Priemerny vynos pre zakladny subor 0.38% | 0.36% | 0.37% | 0.29% | 0.39% | 0.29% | 0.40% | 0.35% | 0.39%
Standardnd odchylka pre zakladny stbor 3.65% | 3.64% | 3.75% | 3.63% | 3.70% | 3.77% | 3.74% | 3.70% | 3.67%
Vysledok F-testu* pre zakladny subor 100.0% | 93.9% | 48.7% | 88.3% | 70.4% | 40.0% | 52.3% | 69.7% | 88.3%

* Obojstrannd pravdepodobnost zhody porovnavanych rozptylov

Priloha 11 - Vysledky F-testu pre ¢asové obdobia 260/13

Vysledky testovania Statistickej vyznamnosti rozdielov medzi rozptylmi vynosov GMV portfélii generovanych pomocou jednotlivych
alternativnych estimatorov a rozptylom vynosov GMV portfélia generovaného pomocou vyberovej matice VM
Test 260/13 VM SVM EVM SEVM M4 EM4 M3 EM3 ZM3
Priemerny vynos pre vzorku A 2.17% | 1.83% | 1.94% | 1.30% | 1.54% | 0.84% | 1.56% | 1.32% | 1.58%
Standardna odchylka pre vzorku A 5.58% | 5.80% | 5.78% | 5.78% | 6.18% | 7.53% | 6.45% | 6.56% | 6.26%
Vysledok F-testu* pre vzorku A 100.0% | 50.6% | 53.3% | 52.7% 7.7% 0.0% 1.2% 0.5% 4.6%
Priemerny vynos pre vzorku B 0.62% | 0.66% | 1.22% | 1.06% | 1.00% | 0.98% | 1.09% | 1.09% | 1.07%
Standardnd odchylka pre vzorku B 6.55% | 6.57% | 6.21% | 6.09% | 6.55% | 6.14% | 6.59% | 6.23% | 6.39%
Vysledok F-testu* pre vzorku B 100.0% | 95.2% | 30.9% | 16.0% | 99.0% | 20.4% | 91.1% | 33.8% | 62.5%
Priemerny vynos pre zédkladny stubor 130% | 1.17% | 1.54% | 1.17% | 1.24% | 0.92% | 1.30% | 1.19% [ 1.29%
Standardnd odchylka pre zakladny stbor 6.18% | 6.26% | 6.03% | 5.96% | 6.39% | 6.78% | 6.53% | 6.37% | 6.33%
Vysledok F-testu* pre zakladny stibor 100.0% | 74.2% | 52.3% | 32.7% | 38.9% 1.7% 15.8% | 43.0% | 53.8%

* Obojstranna pravdepodobnost zhody porovnavanych rozptylov

Priloha 12 - Vysledky F-testu pre ¢asové obdobia 260/26

Vysledky testovania Statistickej vyznamnosti rozdielov medzi rozptylmi vynosov GMV portfélii generovanych pomocou jednotlivych
alternativnych estimatorov a rozptylom vynosov GMV portfélia generovaného pomocou vyberovej matice VM
Test 260/26 VM SVM EVM SEVM M4 EM4 M3 EM3 ZM3
Priemerny vynos pre vzorku A 4.77% | 4.08% | 4.58% | 3.34% | 3.64% | 3.40% | 3.75% | 3.28% | 3.67%
Standardna odchylka pre vzorku A 6.03% | 6.53% | 6.35% | 6.00% | 7.59% | 11.10% | 7.93% | 8.00% | 7.46%
Vysledok F-testu* pre vzorku A 100.0% | 16.5% | 37.2% | 93.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Priemerny vynos pre vzorku B 134% | 1.43% | 2.55% | 2.26% | 2.02% | 2.04% | 2.22% | 2.27% | 2.28%
Standardnd odchylka pre vzorku B 9.43% | 9.45% | 8.41% | 827% | 9.37% | 8.82% | 9.40% | 9.00% | 9.20%
Vysledok F-testu* pre vzorku B 100.0% | 96.2% 2.9% 1.2% 90.3% | 19.6% | 94.5% | 37.5% | 62.7%
Priemerny vynos pre zédkladny subor 2.88% | 2.62% | 3.46% | 2.75% | 2.75% | 2.65% | 2.91% | 2.72% | 2.90%
Standardnd odchylka pre zakladny stbor 8.26% | 8.37% | 7.62% | 7.36% | 8.65% | 9.92% | 8.80% | 8.58% | 8.49%
Vysledok F-testu* pre zdkladny stibor 100.0% | 72.3% 3.8% 0.3% 23.0% 0.0% 10.1% | 32.6% | 48.1%

* Obojstranna pravdepodobnost zhody porovnéavanych rozptylov
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Priloha 13 - Vysledky F-testu pre ¢asové obdobia 52/1 (skrateny zakladny sibor)

Vysledky testovania Statistickej vyznamnosti rozdielov medzi rozptylmi vynosov GMV portfélii generovanych pomocou jednotlivych
alternativnych estimatorov a rozptylom vynosov GMV portfélia generovaného pomocou vyberovej matice VM

Test 52/1 (skrateny zakladny subor) VM SVM EVM SEVM M4 EM4 M3 EM3 ZM3

Priemerny vynos pre vzorku A 0.13% 0.10% 0.13% 0.12% 0.09% 0.08% 0.10% 0.09% 0.10%
Standardna odchylka pre vzorku A 1.71% 1.67% 1.77% 1.63% 1.66% 1.64% 1.67% 1.64% 1.66%
Vysledok F-testu* pre vzorku A 100.0% | 67.1% | 55.4% | 43.7% | 61.4% | 45.2% | 68.8% | 50.0% | 58.4%
Priemerny vynos pre vzorku B 0.11% 0.12% 0.12% 0.12% 0.12% 0.12% 0.12% 0.13% 0.12%
Standardna odchylka pre vzorku B 1.80% | 1.73% | 1.87% | 1.75% | 1.77% | 1.76% | 1.76% | 1.75% | 1.75%
Vysledok F-testu* pre vzorku B 100.0% | 36.7% | 34.7% | 48.1% | 66.9% | 58.5% | 56.4% | 53.0% | 49.6%
Priemerny vynos pre zakladny stbor 0.16% | 0.15% | 0.18% | 0.16% | 0.15% | 0.15% | 0.15% | 0.16% [ 0.16%
Standardna odchylka pre zakladny stibor 1.67% | 1.62% | 1.72% | 1.62% | 1.64% | 1.63% | 1.64% | 1.63% | 1.63%
Vysledok F-testu* pre zakladny stbor 100.0% | 40.7% 34.3% 45.1% 65.8% 52.5% 59.9% 50.1% 49.6%

* Obojstranna pravdepodobnost zhody porovnavanych rozptylov

Priloha 14 - Vysledky F-testu pre ¢asové obdobia 52/4 (skrateny zakladny sibor)

Vysledky testovania Statistickej vyznamnosti rozdielov medzi rozptylmi vynosov GMV portfélii generovanych pomocou jednotlivych
alternativnych estimatorov a rozptylom vynosov GMV portfélia generovaného pomocou vyberovej matice VM

Test 52/4 (skrateny zakladny subor) VM SVM EVM SEVM M4 EMA4 M3 EM3 ZM3

Priemerny vynos pre vzorku A 0.51% | 0.37% | 0.49% | 0.43% | 0.36% | 0.31% | 0.37% | 0.35% | 0.37%
Standardna odchylka pre vzorku A 3.50% | 3.50% | 3.52% | 3.44% | 3.33% | 3.30% | 3.42% | 3.39% | 3.40%
Vysledok F-testu* pre vzorku A 100.0% | 99.3% 93.5% 78.0% 40.4% 30.6% 69.7% 57.0% 63.7%
Priemerny vynos pre vzorku B 0.43% | 0.44% | 0.47% | 0.47% | 0.47% | 0.49% | 0.49% | 0.52% | 0.50%
Standardna odchylka pre vzorku B 3.28% 3.29% 3.40% 3.38% 3.29% 3.31% 3.31% 3.35% 3.32%
Vysledok F-testu* pre vzorku B 100.0% | 93.6% 37.6% 45.5% 92.0% 77.8% 80.6% 59.7% 74.8%
Priemerny vynos pre zakladny subor 0.63% | 0.57% | 0.67% | 0.61% | 0.59% | 0.59% | 0.62% | 0.64% | 0.62%
Standardnd odchylka pre zakladny stbor 3.06% | 3.06% | 3.15% | 3.11% | 3.04% | 3.05% | 3.07% | 3.09% | 3.07%
Vysledok F-testu* pre zakladny subor 100.0% | 96.2% | 39.3% | 61.5% | 83.8% | 93.8% | 96.1% | 78.6% | 92.3%

* Obojstrannd pravdepodobnost zhody porovnavanych rozptylov

Priloha 15 - Vysledky F-testu pre ¢asové obdobia 52/13 (skrateny zakladny sibor)

Vysledky testovania Statistickej vyznamnosti rozdielov medzi rozptylmi vynosov GMV portfélii generovanych pomocou jednotlivych
alternativnych estimatorov a rozptylom vynosov GMV portfélia generovaného pomocou vyberovej matice VM

Test 52/13 (skrateny zakladny subor) VM SVM EVM SEVM M4 EM4 M3 EM3 ZM3

Priemerny vynos pre vzorku A 2.03% | 1.32% | 1.88% | 1.33% | 1.32% | 1.18% | 1.35% | 1.27% | 1.35%
Standardna odchylka pre vzorku A 6.00% | 5.96% | 5.70% | 5.81% | 5.70% | 5.50% | 5.90% | 5.71% | 5.83%
Vysledok F-testu* pre vzorku A 100.0% | 90.1% | 37.2% | 56.7% | 37.8% | 13.2% | 77.3% | 39.1% | 61.3%
Priemerny vynos pre vzorku B 140% | 1.41% | 1.60% | 1.52% | 1.51% | 1.54% | 1.55% | 1.62% [ 1.57%
Standardnd odchylka pre vzorku B 5.63% | 5.44% | 5.88% | 5.48% | 5.45% | 5.44% | 5.53% | 5.55% | 5.53%
Vysledok F-testu* pre vzorku B 100.0% | 38.9% | 29.5% | 49.4% | 42.2% | 39.3% | 66.5% | 70.5% | 64.1%
Priemerny vynos pre zédkladny stubor 2.02% | 1.86% | 2.14% | 1.94% | 1.96% | 1.94% | 2.03% | 2.06% | 2.04%
Standardnd odchylka pre zakladny stbor 5.26% | 5.05% | 5.37% | 5.05% | 5.06% | 5.02% | 5.13% | 5.12% | 5.12%
Vysledok F-testu* pre zakladny stibor 100.0% | 24.2% | 56.5% | 24.4% | 25.0% | 17.8% | 48.1% | 42.1% | 42.5%

* Obojstranna pravdepodobnost zhody porovnavanych rozptylov

Priloha 16 - Vysledky F-testu pre ¢asové obdobia 52/26 (skrateny zakladny sibor)

Vysledky testovania Statistickej vyznamnosti rozdielov medzi rozptylmi vynosov GMV portfélii generovanych pomocou jednotlivych
alternativnych estimatorov a rozptylom vynosov GMV portfélia generovaného pomocou vyberovej matice VM

Test 52/26 (skrateny zakladny subor) VM SVM EVM SEVM M4 EM4 M3 EM3 ZM3

Priemerny vynos pre vzorku A 4.65% | 3.25% | 4.63% | 3.17% | 3.34% | 3.07% | 3.43% | 3.27% | 3.41%
Standardna odchylka pre vzorku A 7.91% | 8.32% | 7.82% | 8.29% | 8.16% | 7.96% | 8.40% | 8.27% | 8.43%
Vysledok F-testu* pre vzorku A 100.0% | 38.2% | 85.1% | 41.4% | 57.8% | 91.2% | 29.8% | 43.9% | 27.0%
Priemerny vynos pre vzorku B 3.09% | 2.99% | 3.47% | 3.20% | 3.17% | 3.19% | 3.25% | 3.34% | 3.28%
Standardnd odchylka pre vzorku B 7.67% | 7.70% | 8.17% | 7.92% | 7.83% | 7.80% | 7.97% | 8.06% | 8.05%
Vysledok F-testu* pre vzorku B 100.0% | 92.4% | 12.9% | 45.2% | 61.7% | 68.4% | 35.6% | 24.1% | 25.3%
Priemerny vynos pre zédkladny subor 3.99% | 3.82% | 4.30% | 3.88% | 4.00% | 3.94% | 4.13% | 4.15% | 4.13%
Standardnd odchylka pre zakladny stbor 7.27% | 7.03% | 7.64% | 7.15% | 7.13% | 7.07% | 7.23% | 7.26% | 7.28%
Vysledok F-testu* pre zakladny subor 100.0% | 33.3% | 16.0% | 61.2% | 57.7% | 41.5% | 87.5% | 94.7% | 99.6%

* Obojstranna pravdepodobnost zhody porovnéavanych rozptylov
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Priloha 17 - Vysledky F-testu pre ¢asové obdobia 156/1 (skrateny zakladny sibor)

Vysledky testovania Statistickej vyznamnosti rozdielov medzi rozptylmi vynosov GMV portfélii generovanych pomocou jednotlivych
alternativnych estimatorov a rozptylom vynosov GMV portfélia generovaného pomocou vyberovej matice VM

Test 156/1 (skrateny zékladny sibor) VM SVM EVM SEVM M4 EM4 M3 EM3 ZM3

Priemerny vynos pre vzorku A 0.13% 0.13% 0.13% 0.10% 0.10% 0.09% 0.10% 0.10% 0.11%
Standardna odchylka pre vzorku A 1.58% 1.60% 1.67% 1.63% 1.64% 1.64% 1.65% 1.63% 1.64%
Vysledok F-testu* pre vzorku A 100.0% | 87.5% | 36.6% | 63.8% | 57.6% | 55.5% | 50.5% | 62.6% | 57.2%
Priemerny vynos pre vzorku B 0.07% 0.08% 0.07% 0.08% 0.09% 0.10% 0.10% 0.11% 0.10%
Standardna odchylka pre vzorku B 1.83% | 1.79% | 1.87% | 1.80% | 1.86% | 1.83% | 1.85% | 1.83% | 1.83%
Vysledok F-testu* pre vzorku B 100.0% | 70.5% | 56.0% | 78.7% | 63.7% | 91.2% | 72.5% | 94.5% | 97.5%
Priemerny vynos pre zakladny stbor 0.13% | 0.14% | 0.15% | 0.13% | 0.14% | 0.14% | 0.15% | 0.15% [ 0.15%
Standardna odchylka pre zakladny stibor 1.65% | 1.63% | 1.69% | 1.65% | 1.70% | 1.67% | 1.69% | 1.67% | 1.67%
Vysledok F-testu* pre zakladny stbor 100.0% | 75.6% 52.7% 95.4% 44.8% 70.2% 48.9% 79.5% 77.1%

* Obojstranna pravdepodobnost zhody porovnavanych rozptylov

Priloha 18 - Vysledky F-testu pre ¢asové obdobia 156/4 (skrateny zakladny sibor)

Vysledky testovania Statistickej vyznamnosti rozdielov medzi rozptylmi vynosov GMV portfélii generovanych pomocou jednotlivych
alternativnych estimatorov a rozptylom vynosov GMV portfélia generovaného pomocou vyberovej matice VM

Test 156/4 (skrateny zakladny subor) VM SVM EVM SEVM M4 EMA4 M3 EM3 ZM3

Priemerny vynos pre vzorku A 0.53% | 0.49% | 0.52% | 0.42% | 0.38% | 0.32% | 0.39% | 0.37% | 0.42%
Standardna odchylka pre vzorku A 3.39% | 3.40% | 3.41% | 3.41% | 3.32% | 3.29% | 3.38% | 3.36% | 3.39%
Vysledok F-testu* pre vzorku A 100.0% | 94.8% 92.1% 90.5% 71.5% 61.3% 95.6% 89.5% 99.9%
Priemerny vynos pre vzorku B 0.31% | 0.33% | 0.32% | 0.33% | 0.38% | 0.39% | 0.42% | 0.43% | 0.40%
Standardna odchylka pre vzorku B 3.46% 3.42% 3.43% 3.42% 3.50% 3.47% 3.49% 3.51% 3.49%
Vysledok F-testu* pre vzorku B 100.0% | 81.3% 84.8% 79.3% 80.4% 92.2% 80.9% 74.8% 80.7%
Priemerny vynos pre zakladny subor 0.53% | 0.55% | 0.59% | 0.53% | 0.55% | 0.55% | 0.59% | 0.60% | 0.58%
Standardnd odchylka pre zakladny stbor 3.12% | 3.09% | 3.12% | 3.11% | 3.16% | 3.14% | 3.16% | 3.17% | 3.16%
Vysledok F-testu* pre zakladny subor 100.0% | 79.6% | 99.7% | 91.7% | 77.8% | 88.5% | 72.8% | 70.6% | 73.5%

* Obojstrannd pravdepodobnost zhody porovnavanych rozptylov

Priloha 19 - Vysledky F-testu pre ¢asové obdobia 156/13 (skrateny zakladny sibor)

Vysledky testovania Statistickej vyznamnosti rozdielov medzi rozptylmi vynosov GMV portfélii generovanych pomocou jednotlivych
alternativnych estimatorov a rozptylom vynosov GMV portfélia generovaného pomocou vyberovej matice VM

Test 156/13 (skrateny zékladny stibor) VM SVM EVM SEVM M4 EM4 M3 EM3 ZM3

Priemerny vynos pre vzorku A 1.76% | 1.53% | 1.91% | 1.42% | 1.20% | 1.13% | 1.25% | 1.31% | 1.39%
Standardna odchylka pre vzorku A 6.13% | 6.06% | 5.71% | 5.71% | 5.77% | 5.56% | 5.92% | 5.74% | 5.91%
Vysledok F-testu* pre vzorku A 100.0% | 84.2% | 22.4% | 22.5% | 29.7% 9.3% 54.5% | 25.7% | 53.3%
Priemerny vynos pre vzorku B 1.12% | 1.13% | 1.29% | 1.23% | 1.26% | 1.29% | 1.39% | 1.42% | 1.36%
Standardnd odchylka pre vzorku B 6.03% | 6.01% | 5.83% | 5.76% | 6.04% | 5.76% | 6.10% | 5.89% | 6.01%
Vysledok F-testu* pre vzorku B 100.0% | 95.2% | 46.1% | 30.8% | 96.6% | 31.6% | 80.6% | 61.3% | 95.4%
Priemerny vynos pre zédkladny stubor 1.75% | 1.78% | 1.99% | 1.77% | 1.83% | 1.84% | 1.97% | 1.99% [ 1.94%
Standardnd odchylka pre zakladny stbor 5.45% | 5.40% | 5.26% | 5.19% | 5.43% | 5.23% | 5.49% | 5.32% | 5.43%
Vysledok F-testu* pre zakladny stibor 100.0% | 80.2% | 34.0% | 18.9% | 91.6% | 25.4% | 86.7% | 50.2% | 89.4%

* Obojstranna pravdepodobnost zhody porovnavanych rozptylov

Priloha 20 - Vysledky F-testu pre ¢asové obdobia 156/26 (skrateny zakladny sibor)

Vysledky testovania Statistickej vyznamnosti rozdielov medzi rozptylmi vynosov GMV portfélii generovanych pomocou jednotlivych
alternativnych estimatorov a rozptylom vynosov GMV portfélia generovaného pomocou vyberovej matice VM

Test 156/26 (skrateny zakladny stibor) VM SVM EVM SEVM M4 EM4 M3 EM3 ZM3

Priemerny vynos pre vzorku A 3.82% | 3.44% | 4.52% | 3.52% | 2.94% | 2.92% | 3.07% | 3.26% | 3.31%
Standardna odchylka pre vzorku A 8.15% | 8.19% | 7.69% | 7.60% | 7.99% | 7.99% | 8.12% | 8.23% | 8.29%
Vysledok F-testu* pre vzorku A 100.0% | 94.1% | 31.7% | 23.0% | 73.2% | 72.6% | 95.5% | 86.1% | 76.5%
Priemerny vynos pre vzorku B 2.52% | 2.57% | 2.85% | 2.78% | 2.81% | 2.80% | 3.08% | 3.06% | 3.04%
Standardnd odchylka pre vzorku B 9.01% | 8.93% | 8.08% | 8.20% | 9.03% | 851% | 9.05% | 8.72% | 8.94%
Vysledok F-testu* pre vzorku B 100.0% | 85.0% 1.8% 4.0% 96.7% | 21.6% | 92.1% | 46.8% | 86.8%
Priemerny vynos pre zakladny stbor 3.47% | 3.57% | 3.93% | 3.63% | 3.77% | 3.77% | 4.04% | 4.07% | 4.01%
Standardnd odchylka pre zakladny stbor 7.86% | 7.73% | 7.41% | 7.19% | 7.83% | 7.50% | 7.84% | 7.64% | 7.79%
Vysledok F-testu* pre zakladny subor 100.0% | 64.7% | 11.4% 1.7% 91.3% | 20.0% | 93.9% | 43.3% | 79.2%

* Obojstranna pravdepodobnost zhody porovnéavanych rozptylov
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Priloha 21 - Vysledky F-testu pre ¢asové obdobia 260/1 (skrateny zakladny sibor)

Vysledky testovania Statistickej vyznamnosti rozdielov medzi rozptylmi vynosov GMV portfélii generovanych pomocou jednotlivych
alternativnych estimatorov a rozptylom vynosov GMV portfélia generovaného pomocou vyberovej matice VM

Test 260/1 (skrateny zékladny sibor) VM SVM EVM SEVM M4 EM4 M3 EM3 ZM3

Priemerny vynos pre vzorku A 0.16% 0.15% 0.13% 0.09% 0.12% 0.03% 0.12% 0.10% 0.12%
Standardna odchylka pre vzorku A 1.61% 1.63% 1.66% 1.64% 1.64% 2.47% 1.65% 1.63% 1.64%
Vysledok F-testu* pre vzorku A 100.0% | 90.2% | 63.1% | 76.8% | 78.1% 0.0% 70.2% | 88.3% | 76.2%
Priemerny vynos pre vzorku B 0.04% 0.05% 0.05% 0.05% 0.08% 0.07% 0.09% 0.08% 0.08%
Standardna odchylka pre vzorku B 2.01% | 1.98% | 2.01% | 1.96% | 2.04% | 1.97% | 2.03% | 1.97% | 1.98%
Vysledok F-testu* pre vzorku B 100.0% | 79.1% | 94.4% | 61.6% | 75.4% | 74.9% | 82.5% | 73.0% | 76.7%
Priemerny vynos pre zakladny stbor 0.14% | 0.14% | 0.15% | 0.12% | 0.15% | 0.11% | 0.16% | 0.14% [ 0.14%
Standardna odchylka pre zakladny stibor 1.75% | 1.74% | 1.75% | 1.73% | 1.79% | 2.15% | 1.79% | 1.73% | 1.75%
Vysledok F-testu* pre zakladny stbor 100.0% | 83.0% 96.7% 68.1% 63.2% 0.0% 65.1% 76.2% 90.0%

* Obojstranna pravdepodobnost zhody porovnavanych rozptylov

Priloha 22 - Vysledky F-testu pre ¢asové obdobia 260/4 (skrateny zakladny sibor)

Vysledky testovania Statistickej vyznamnosti rozdielov medzi rozptylmi vynosov GMV portfélii generovanych pomocou jednotlivych
alternativnych estimatorov a rozptylom vynosov GMV portfélia generovaného pomocou vyberovej matice VM

Test 260/4 (skrateny zakladny subor) VM SVM EVM SEVM M4 EMA4 M3 EM3 ZM3

Priemerny vynos pre vzorku A 0.64% | 0.56% | 0.52% | 0.35% | 0.47% | 0.28% | 0.47% | 0.37% | 0.47%
Standardna odchylka pre vzorku A 3.51% | 3.50% | 3.38% | 3.40% | 3.37% | 3.54% | 3.42% | 3.35% | 3.40%
Vysledok F-testu* pre vzorku A 100.0% | 94.2% 51.6% 57.8% 48.4% 88.4% 63.1% 40.7% 56.5%
Priemerny vynos pre vzorku B 0.19% | 0.21% | 0.25% | 0.24% | 0.33% | 0.30% | 0.35% | 0.33% | 0.32%
Standardna odchylka pre vzorku B 3.87% 3.83% 3.69% 3.65% 3.87% 3.76% 3.85% 3.77% 3.79%
Vysledok F-testu* pre vzorku B 100.0% | 83.7% 35.5% 26.1% 99.7% 56.6% 92.6% 61.2% 67.8%
Priemerny vynos pre zakladny subor 0.55% | 0.53% | 0.59% | 0.48% | 0.59% | 0.50% | 0.62% | 0.57% | 0.58%
Standardnd odchylka pre zakladny stbor 3.39% | 3.35% | 3.25% | 3.23% | 3.37% | 3.40% | 3.36% | 3.29% | 3.32%
Vysledok F-testu* pre zakladny subor 100.0% | 76.8% | 28.7% | 24.8% | 88.0% | 91.5% | 86.4% | 48.1% | 61.7%

* Obojstrannd pravdepodobnost zhody porovnavanych rozptylov

Priloha 23 - Vysledky F-testu pre ¢asové obdobia 260/13 (skrateny zakladny sibor)

Vysledky testovania Statistickej vyznamnosti rozdielov medzi rozptylmi vynosov GMV portfélii generovanych pomocou jednotlivych
alternativnych estimatorov a rozptylom vynosov GMV portfélia generovaného pomocou vyberovej matice VM
Test 260/13 (skrateny zékladny stibor) VM SVM EVM SEVM M4 EM4 M3 EM3 ZM3
Priemerny vynos pre vzorku A 2.17% | 1.83% | 1.94% | 1.30% | 1.54% | 0.84% | 1.56% | 1.32% | 1.58%
Standardna odchylka pre vzorku A 6.52% | 6.37% | 5.62% | 5.68% | 5.92% | 6.86% | 6.03% | 5.70% | 5.92%
Vysledok F-testu* pre vzorku A 100.0% | 68.6% 1.1% 1.8% 9.7% 37.2% | 18.5% 2.2% 9.8%
Priemerny vynos pre vzorku B 0.62% | 0.66% | 1.22% | 1.06% | 1.00% | 0.98% | 1.09% | 1.09% | 1.07%
Standardnd odchylka pre vzorku B 6.55% | 6.57% | 6.21% | 6.09% | 6.55% | 6.14% | 6.59% | 6.23% | 6.39%
Vysledok F-testu* pre vzorku B 100.0% | 95.2% | 30.9% | 16.0% | 99.0% | 20.4% | 91.1% | 33.8% | 62.5%
Priemerny vynos pre zédkladny stubor 1.76% | 1.72% | 2.08% | 1.70% | 1.91% | 1.60% | 2.01% | 1.89% [ 1.93%
Standardnd odchylka pre zakladny stbor 5.85% | 5.79% | 5.40% | 5.36% | 5.71% | 6.07% | 5.75% | 5.47% | 5.61%
Vysledok F-testu* pre zakladny stibor 100.0% | 80.0% 4.5% 2.9% 54.7% | 33.9% | 67.5% 9.5% 29.6%

* Obojstranna pravdepodobnost zhody porovnavanych rozptylov

Priloha 24 - Vysledky F-testu pre ¢asové obdobia 260/26 (skrateny zakladny sibor)

Vysledky testovania Statistickej vyznamnosti rozdielov medzi rozptylmi vynosov GMV portfélii generovanych pomocou jednotlivych
alternativnych estimatorov a rozptylom vynosov GMV portfélia generovaného pomocou vyberovej matice VM

Test 260/26 (skrateny zakladny stibor) VM SVM EVM SEVM M4 EM4 M3 EM3 ZM3

Priemerny vynos pre vzorku A 4.77% | 4.08% | 4.58% | 3.34% | 3.64% | 3.40% | 3.75% | 3.28% | 3.67%
Standardna odchylka pre vzorku A 8.99% | 8.82% | 7.55% | 7.22% | 8.33% | 11.22% | 8.45% | 8.20% | 8.38%
Vysledok F-testu* pre vzorku A 100.0% | 74.2% 0.3% 0.0% 18.7% 0.0% 28.4% | 10.9% | 22.3%
Priemerny vynos pre vzorku B 134% | 1.43% | 2.55% | 2.26% | 2.02% | 2.04% | 2.22% | 2.27% | 2.28%
Standardnd odchylka pre vzorku B 9.43% | 9.45% | 8.41% | 827% | 9.37% | 8.82% | 9.40% | 9.00% | 9.20%
Vysledok F-testu* pre vzorku B 100.0% | 96.2% 2.9% 1.2% 90.3% | 19.6% | 94.5% | 37.5% | 62.7%
Priemerny vynos pre zakladny stbor 3.36% | 3.31% | 3.97% | 3.36% | 3.72% | 3.69% | 3.93% | 3.77% | 3.84%
Standardnd odchylka pre zakladny stbor 8.16% | 8.07% | 7.51% | 7.12% | 7.96% | 9.34% | 7.99% | 7.71% | 7.84%
Vysledok F-testu* pre zdkladny stibor 100.0% | 78.3% 4.0% 0.1% 54.4% 0.1% 60.0% | 16.3% | 32.1%

* Obojstranna pravdepodobnost zhody porovnéavanych rozptylov
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Priloha 40 - Black-Littermanov model s vyuzitim Sharpeho kritéria (J=52, TE=2%)

Sharpeho pomer pre jednotlivé
portfélia, vzorky a rézne dizky
investicného obdobia pri vyuziti

podla dizky investi¢ného obdobia (T)

Sharpeho kritéria cenovej TE=2% AVG(2ABS(x))
zotrvacnosti s dizkou rozhodného
obdobia J=52 T=1 T=4 T=13 | T=26 | T=52
Optimalne portfélio + vyberova ZS 0.056 | 0.118 | 0.213 | 0.351 | 0.506 58.38%
matica VM A 0.017 | 0.032 | 0.066 | 0.227 | 0.445 58.38%
B 0.078 | 0.167 | 0.306 | 0.421 | 0.556 56.59%
Optimalne portfélio + redukovany ZS 0.056 | 0.116 | 0.209 | 0.339 | 0.498 51.30%
estimator SEVM A 0.012 | 0.019 | 0.042 | 0.177 | 0.378 55.27%
B 0.082 | 0.173 | 0.316 | 0.433 | 0.575 48.85%
Optimalne portfolio + portféliovy ZS 0.055 | 0.114 | 0.205 | 0.338 | 0.495 51.76%
estimator EM3 A 0.012 | 0.019 | 0.043 | 0.186 | 0.391 56.05%
B 0.080 | 0.169 | 0.309 | 0.426 | 0.563 49.11%
Trhové portfélio ZS 0.050 | 0.104 | 0.189 | 0.316 | 0.489 0.00%
A 0.016 | 0.031 | 0.070 | 0.202 | 0.395 0.00%
B 0.070 | 0.146 | 0.267 | 0.385 | 0.550 0.00%
Naivné portfdlio ZS 0.067 | 0.145 | 0.257 | 0.389 | 0.524 93.01%
A 0.038 | 0.054 | 0.100 | 0.236 | 0.421 105.27%
B 0.082 | 0.197 | 0.347 | 0.475 | 0.599 85.35%

AVG(ZABS(x)) = priemerna suma absolutnych odchyliek od trhového portfélia

Priloha 41 - Black-Littermanov model s vyuZzitim Sharpeho kritéria (J=26, TE=2%)

Sharpeho pomer pre jednotlivé
portfélia, vzorky a rézne dizky
investi¢ného obdobia pri vyuziti

podla dizky investi¢ného obdobia (T)

Sharpeho kritéria cenovej TE=2% AVG(ZABS(x))
zotrvaénosti s dizkou rozhodného
obdobia J=26 T=1 T=4 T=13 | T=26 | T=52
Optimalne portfdlio + vyberova ZS 0.051 | 0.112 | 0.212 | 0.358 | 0.520 58.54%
matica VM A 0.023 | 0.044 | 0.098 | 0.257 | 0.454 58.54%
B 0.067 | 0.150 | 0.281 | 0.415 | 0.573 56.40%
Optimalne portfdlio + redukovany ZS 0.053 | 0.112 | 0.205 | 0.346 | 0.511 50.97%
estimator SEVM A 0.017 | 0.032 | 0.071 | 0.209 | 0.399 54.28%
B 0.074 | 0.158 | 0.289 | 0.424 | 0.584 48.92%
Optimalne portfdlio + portféliovy ZS 0.051 | 0.110 | 0.204 | 0.346 | 0.511 51.77%
estimator EM3 A 0.016 | 0.030 | 0.074 | 0.218 | 0.409 56.17%
B 0.072 | 0.155 | 0.286 | 0.420 | 0.580 49.05%
Trhové portfdlio ZS 0.050 | 0.104 | 0.189 | 0.316 | 0.489 0.00%
A 0.016 | 0.031 | 0.070 | 0.202 | 0.395 0.00%
B 0.070 | 0.146 | 0.267 | 0.385 | 0.550 0.00%
Naivné portfdlio ZS 0.062 | 0.131 | 0.249 | 0.405 | 0.562 94.92%
A 0.044 | 0.060 | 0.128 | 0.291 | 0.460 104.72%
B 0.071 | 0.170 | 0.320 | 0.471 | 0.636 88.82%

AVG(2ZABS(x)) = priemerna suma absolttnych odchyliek od trhového portfdlia
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Priloha 42 - Black-Littermanov model s vyuzitim Sharpeho kritéria (J=52, TE=5%)

Sharpeho pomer pre jednotlivé

portfélia, vzorky a rézne dizky o e o _ .

investi&ného obdobia pri vyuziti podla dlzky investicného obdobia (T)

o . TE=5% AVG(ZABS(x))

Sharpeho kritéria cenovej

zotrvacnosti s dizkou rozhodného

obdobia J=52 T=1 | T=4 | T=13 | T=26 | T=52

Optimalne portfélio + vyberova ZS 0.062 | 0.134 | 0.237 | 0.381 | 0.502 145.94%

matica VM A 0.017 | 0.031 | 0.056 | 0.254 | 0.511 145.94%
B 0.086 | 0.191 | 0.344 | 0.451 | 0.538 141.48%

Optimalne portfélio + redukovany ZS 0.064 | 0.130 | 0.228 | 0.355 | 0.489 128.26%

estimator SEVM A 0.006 | 0.000 | -0.001 | 0.134 | 0.339 138.18%
B 0.097 | 0.205 | 0.371 | 0.480 | 0.584 122.13%

Optimalne portfélio + portféliovy ZS 0.060 | 0.125 | 0.218 | 0.352 | 0.481 129.41%

estimator EM3 A 0.006 | 0.002 | 0.003 | 0.154 | 0.368 140.12%
B 0.091 | 0.196 | 0.354 | 0.464 | 0.557 122.77%

Trhové portfélio ZS 0.050 | 0.104 | 0.189 | 0.316 | 0.489 0.00%
A 0.016 | 0.031 | 0.070 | 0.202 | 0.395 0.00%
B 0.070 | 0.146 | 0.267 | 0.385 | 0.550 0.00%

Naivné portfdlio ZS 0.067 | 0.145 | 0.257 | 0.389 | 0.524 93.01%
A 0.038 | 0.054 | 0.100 | 0.236 | 0.421 105.27%
B 0.082 | 0.197 | 0.347 | 0.475 | 0.599 85.35%

AVG(ZABS(x)) = priemerna suma absolutnych odchyliek od trhového portfélia

Priloha 43 - Black-Littermanov model s vyuzitim Sharpeho kritéria (J=26, TE=5%)

Sharpeho pomer pre jednotlivé

portfolid, vzorky a rozne dizky podfa dizky investiéného obdobia (T)

investicného obdobia pri vyuziti

L . TE=5% AVG(2ABS(x))

Sharpeho kritéria cenovej

zotrvaénosti s dizkou rozhodného

obdobia J=26 T=1 | T=4 | T=13 | T=26 | T=52

Optimalne portfélio + vyberova S 0.050 | 0.119 | 0.235 | 0.401 | 0.542 146.35%

matica VM A 0.032 | 0.063 | 0.141 | 0.336 | 0.536 146.35%
B 0.060 | 0.150 | 0.287 | 0.440 | 0.583 141.00%

Optimalne portfélio + redukovany ZS 0.055 | 0.121 | 0.222 | 0.375 | 0.524 127.41%

estimator SEVM A 0.018 | 0.034 | 0.071 | 0.213 | 0.393 135.71%
B 0.077 | 0.170 | 0.310 | 0.465 | 0.612 122.29%

Optimalne portfélio + portféliovy ZS 0.051 | 0.115 | 0.218 | 0.375 | 0.523 129.44%

estimator EM3 A 0.016 | 0.029 | 0.078 | 0.233 | 0.415 140.42%
B 0.072 | 0.163 | 0.301 | 0.454 | 0.601 122.62%

Trhové portfélio S 0.050 | 0.104 | 0.189 | 0.316 | 0.489 0.00%
A 0.016 | 0.031 | 0.070 | 0.202 | 0.395 0.00%
B 0.070 | 0.146 | 0.267 | 0.385 | 0.550 0.00%

Naivné portfélio S 0.062 | 0.131 | 0.249 | 0.405 | 0.562 94.92%
A 0.044 | 0.060 | 0.128 | 0.291 | 0.460 104.72%
B 0.071 ] 0.170 | 0.320 | 0.471 | 0.636 88.82%

AVG(2ZABS(x)) = priemerna suma absolttnych odchyliek od trhového portfdlia
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