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ABSTRAKT

LECHOVIC, Roman: , Momentum® investicné stratégie na akciovych trhoch
amoznosti ich optimalizacie — Ekonomicka univerzita v Bratislave, Narodohospodarska
fakulta; Katedra bankovnictva a medzinarodnych financii. — Veduci zaverecnej prace: doc.

Ing. Peter Arendas, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2022, 54 s.

Ciel'om diplomovej prace je zistit’, ¢i je momentum investi¢na stratégia efektivna a akym
spOsobom sa da tato stratégia optimalizovat’. Na tento ui€el sme pouzili spitné testovanie, pri
ktorom sme sledovanu vzorku rozdelili do decilov, pri ktorych sme sledovali vynos,
rizikovost’ a Sharpeho pomer. Praca pozostava z troch kapitol. Prva Cast’ je zamerand na
teoretické poznatky, siCasny stav rieSenej problematiky, ako aj na mozné vysvetlenia
doévodu vzniku efektu momenta. V druhej kapitole sme definovali nase ciele a metodiku
postupu, ktort vyuzijeme v praktickej Casti. Posledna Cast’ je obsahovo najrozsiahlejsia.
Pozostava najma z prezentacie vysledkov spitnych testov, ktorych bolo vykonanych vyse
150. Vacsinu z nich uvddzame v tabul’kach. Vd’aka tymto vysledkom sme v zévere dokézali

sformulovat’ odporticanie pre individualnych, ale aj pre instituciondlnych investorov.
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ABSTRACT

LECHOVIC, Roman: Momentum investment strategies in stock markets and options for
their optimization — University of Economics in Bratislava. Faculty of National Economy;
Department of Banking and International Finance. — Thesis supervisor: doc. Ing. Peter
Arendas, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2022, 54 p.

The aim of the thesis is to find out whether the momentum investment strategy is effective
and how this strategy can be optimized. For this purpose, we used back-testing, where we
divided the sample into deciles for which we observed return, riskiness and Sharpe ratio.
The thesis consists of three chapters. The first section focuses on the theoretical background,
the state of the art, as well as possible explanations of the reason for the momentum effect.
The second chapter defines our objectives and methodology, which were then used in the
practical part. In the last part, the most extensive in content, the results of more than 150
performed back tests are presented. Most of them are also displayed in tables. Finally, thanks
to these results, we have been able to formulate a recommendation for individual as well as

institutional investors.
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investing, momentum, stock market, analyst recommendations, investment strategy



UVOD ...ttt e e st e e e bbbt e e s s bt e e e et b e e e e e nbr e e e e anrreeenn 10
1 SUCASNY STAV RIESENEJ PROBLEMATIKY DOMA A V ZAHRANICT .....11
1.1 Definicia efektu MOMENTA........cuiiiiiiiiiiiieiee ettt 11
1.2 EMPIricky VISKUIM ....oiiiiiiiiiiieiiiec it 12
1.2.1 Studie efektu momenta na europSKOM trh ........c.ccvcveiecvcicieiceeeeeeec s, 13

1.2.2 Stadie efektu momenta na americkom trht ..........cccoovvevivrveeeseeees e 14

1.2.3 Stadie efektu momenta v Azii a emerging Markets ...........oeeveeveeeerrereeseeseesssesessssseessnenn. 17

1.2.4 Celosvetové Studie efekttu MOMENta .........cccvveriiiiiiiiieiee e 18

1.2.5 Zhrnutie empirickych STAAI.......oooiiiiiiie 19

1.3 Vysvetlenie exiStenCie MOMENTA...........cceiiveiieiieiie e 21
1.3.1 Nedostatocna reakcia na vysledky hoSpodarenia...........ccoevvvvereiininisieicc e 21

1.3.2 Prehnand SeDadOVETA .......ccuiiiiiiieiiiiiiie ettt et nbe e sree e 23

1.3.3 Davové chovanie a tedria VACSIEho DlAZNA ..........ccoviiiiiiiiii 24

1.3.4 Positive Feedback Trader ..o 25

1.3.5 Dispozi¢ny OptimiZmus, PESIMIZITIUS .....evuerrreerreerrearesresseesseesseessesseseesessreesseesseessessesseees 25

2 CIELE AMETODIKA. ..o e 27
3 VYSLEDKY PRACE A DISKUSIA ........ccooosiiiiiinninnininnssnssesesssesesssssssssenns 29
3.1 Nakupovanie akcii na zaklade odporucani analytikov...........cccceviriiiiiiiiiciinnnn, 29
3.1.1 Zéavery k nakupovaniu akcii na zaklade odporucani analytikov ............cccceeiriiinicninnennnns 37

3.2 Nakup akecii, ktorych vysledky prekonali oakavania ...........cccoceeeveeiiiniieinnennnne 38
3.2.1 Zavery vztahujuce sa na nakup akcii, ktorych vysledky prekonali ocakavania .................. 45

3.3 Nakup vitazov vV INdexe S&P 500 .........ccouiiiiiiiiiiineieseseeee e 46
3.3.1Zavery vztahujuce sa na nakup vitazov z S&P 500.........ccccceiiiiiiiiiriiieeee e 49
ZAVER ...ttt 50



ZOZNAM GRAFOV A TABULIEK

Graf 1 Vynosy jednotlivych skupin akcii rozdelenych na zaklade vysledkov hospodarenia.......... 22

Tabul’ka 1 Vysledky spatnych testov portfolii akcii so siedmimi a viacerymi odporucaniami

od analytikov 0d 1. 1. 2001 d0 31. 12. 2021 .....ccveiieieieieeeeneeie e 30
Tabul’ka 2 Vysledky spatnych testov portfolii akcii so siedmimi a viacerymi odporacaniami

od analytikov s hodnotou konsenzu 4 alebo vyssou od 1. 1. 2001 do 31. 12. 2021 ...cccvvvvvvvvrrrnnnnn 32
Tabul’ka 3 Vysledky spatnych testov portfolii akcii so siedmimi a viacerymi odporacaniami

od analytikov s konsenzom vy$8im alebo rovnajlicim sa 4 a s cielovou cenou vyssou alebo

v podiele 10 % od 1. 1. 2005 d0 31. 12. 2021.......cceiiiiiieiiieiiieie et 33
Tabul’ka 4 Vysledky testov portfolii akcii so siedmimi a viacerymi odporti€aniami analytikov

00 1. 1. 2005 A0 31. 12. 2021 ....oouveienieiieiieie sttt bttt bbb 34
Tabul’ka 5 Vysledky spéatnych testov portfolii akcii so siedmimi a viacerymi odporuc¢aniami

od analytikov a s konsenzom vy$§im alebo rovnajicim sa 4,5 od 1. 1. 2001 do 31. 12. 2021......... 35
Tabul’ka 6 Vysledky spatnych testov portfolii akcii so siedmimi a viacerymi odporucaniami

od analytikov a s konsenzom niz8§im ako 4 od 1. 1. 2001 do 31. 12. 2021......c.ccvevvevvriveieresnennnns 36
Tabul’ka 7 Vysledky spatnych testov portfolii akcii so siedmimi a viacerymi odporacaniami

od analytikov a s konsenzom niz§im alebo rovnajucim sa 3,5 od 1. 1. 2001 do 31. 12. 2021 ......... 37

Tabul'ka 8 Vysledky spétnych testov portfolii akceii, ktorych posledné zverejnené trzby prekonali
ocakavania analytikov o pat’ a viac percent od 1. 1. 2007 do 31. 12. 2021 ..ceoveevieriiiiiniieiieenienne 39

Tabul’ka 9 Vysledky spétnych testov portfolii akcii, ktorych posledné zverejnené trzby sklamali
ocakavania analytikov od 1. 1. 2007 do 31. 12. 2021 ....ociiiiiiiieiieeeie e 40

Tabul’ka 10 Vysledky spatnych testov portfolii akcii, ktorych poslednd zverejnena EBITDA
prekonala o¢akavania analytikov o pat’ a viac percent od 1. 1. 2010 do 31. 12. 2021 ......ccveveeneee. 41

Tabul’ka 11 Vysledky spatnych testov portfolii akcii, ktorych posledné zverejnena EBITDA
sklamala oCakavania analytikov od 1. 1. 2010 do 31. 12. 2021 ....ccceeiiiiiiiiiiieeeeee e 42
Tabul’ka 12 Vysledky spatnych testov portfolii akcii, ktorych posledny zverejneny Cisty zisk
prekonal o¢akavania analytikov o pat’ a viac percent od 1. 1. 2007 do 31. 12. 2021 .....ccceveveneen. 44
Tabul’ka 13 Vysledky spétnych testov portfolii akcii, ktorych posledny zverejneny Cisty zisk
neprekonal ofakavania analytikov od 1. 1. 2007 d0o 31. 12. 2021 .......cceoveiiiiriiiieieneeeeeeeeine 44

Tabulka 14 Vysledky spétnych testov portfolii zostavené z akcii, zaradenych v S&P 500
00 1. 1. 2000 dO 31. 12. 2021L.....ceeiiieiieiieiesieste ettt bbbttt 46

Tabulka 15 Vysledky spatnych testov portfolii, zostavené z akcii zaradenych v S&P 500
od 1. 1. 2000 do 31. 12. 2021 a s vahou zavislou od trhovej kapitalizacie ...........ccccvvveverirnennenn. 47

Tabul’ka 16 Vysledky spatnych testov portfolii, zostavené z akcii zaradenych v S&P 500
od 1. 1. 2000 do 31.12. 2021 a s vahou odvodenou z vynosu pocas FP ...........ccccvviiiiniiicnnnn 48

Tabul’ka 17 Vysledky porovnania S&P 500 véh stanovenych na zaklade trhovej kapitalizacie

S TOVNOMETNYIMIE VANAITIL....veiutitiitieit sttt ettt sttt b bt et ettt e et b e e sbe b e b sne e e 48



UVOD

Na finan¢nych trhoch sa mozeme stretnut’ s vel'kym mnozstvom stratégii, respektive
investi¢nych pristupov. AvSak len mélo z nich dokaze dlhodobo investorom priniest’ vyhodu
V podobne vysSieho vynosu alebo nizsieho rizika. Mnoho §tudii a vel'ky pocet priaznivcov
vSak potvrdzuji, ze hodnotovy pristup a pristup zalozeny na momente patria medzi tie
vynimocné stratégie, ktoré dokazu investorom dlhodobo prindsat’ alphu. V naSej praci sa

zameriame na stratégiu momentum.

Praca bude rozdelend na dve hlavné casti. V prvej Casti zhrnieme teoretické
poznatky, ako aj vysledky empirickych $tadii, ktoré sa venovali prave aplikovaniu stratégie
momentum na finan¢nych trhoch. Taktiez uvedieme aj mozné faktory, ktoré by s¢asti mohli

vysvetl'ovat’ existenciu efektu momenta na finan¢nych trhoch.

V druhej Casti sa poktisime potvrdit’ alebo vyvratit’ ispesnost’ stratégie momentum.
Na tento ucel budeme vykonavat spdtné testy, pri ktorych budeme sledovat’ nielen vynos,
ale taktiez aj rizikovost a Sharpeho pomer. Testovanie bude prebichat v Bloomberg
terminali, a to len na akciovych trhoch v USA v réznych ¢asovych radoch. Nasou snahou
vSak bude casovy rad maximalizovat’ s oh'adom na zachovanie vysokej kvality dat. Spatné
testy budu pravidelne rebalansované na zaklade vopred Specifikovanych pravidiel. Na
zabezpecenie si lepSieho obrazu budeme vysledky porovnavat' aj s benchmarkom.

Statisticki vyznamnost’ vysledkov budeme overovat prostrednictvom Studentovho t-testu.

Ciel'om prace je taktiez optimalizacia momentum stratégie. Z toho dovodu budeme
do spitnych testov pridavat' aj d’alSie kritéria, pri ktorych budeme sledovat’ vplyv na
vysledky portfolia.

V zévere naSej prace sa pokusime z naSich vysledkov sformulovat’ odporucania ¢i uz

pre individualnych, alebo pre institucionalnych investorov.
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1  SUCASNY STAV RIESENEJ PROBLEMATIKY DOMA
AV ZAHRANICI

1.1 Definicia efektu momenta

Pojem momentum ako taky pochadza z fyziky, konkrétne z mechaniky. Tam je
momentum definované ako sucin rychlosti a hmotnosti daného telesa. Z tejto jednoduche;j
definicie mézeme teda povedat’, ze osobny automobil, ktory ide rychlostou 50 kilometrov
za hodinu, ma podstatne nizSie momentum nez vlak, ktory ide rovnakou rychlostou. Vyssie
momentum vlaku z nasho prikladu znamena to, ze pri snahe o jeho zastavenie musime
vyvinat podstatne vacsiu energiu nez pri osobnom automobile. Pri pouziti analogie na
financné trhy momentum vidime pri réznych pohyboch cien aktiv, ¢i uz su to akcie,
komodity, dlhopisy alebo kurzy mien. Ide o jednu z méla anomalii na trhu, na zaklade ktorej
je zalozenych mnoho investi¢nych stratégii. Zdrojom sily momenta na finan¢nych trhoch je
cenovy vyvoj a spravy, ktoré sa priamo alebo nepriamo tykaju daného aktiva. Pri cenovom
momente sa pouziva skor technické analyza. Naopak, v pripade sprav a novych informacii

sa vyuziva fundamentdlna analyza.

Cenové momentum

Investovanie na zaklade cenového momenta je zalozené na nasledovani cenovych
trendov. Tento typ investorov sa riadi mottom ,,Trend je tvoj priatel* a z toho dévodu
uprednostiiuje nakup akcii spolo¢nosti, ktoré v predoSlom obdobi rastli rychlejSie nez
zvySok trhu. Zvy€ajnym oddvodnenim takejto stratégie je skutocnost’, Ze vykonnost’ trhov
a jednotlivych akcii je do zna¢nej miery ovplyvnend sentimentom na trhu, ktory sam sleduje
trendy. Empirické testy, ¢i sa ceny akcii pohybuji ndhodne, alebo sa riadia niektorymi
predvidatelnymi vzormi, sa datujii uz viac ako 100 rokov. Prvé testy sa vo velkej miere
zameriavali na korelaciu medzi relativne kratkodobymi pohybmi cien a nasli sa obmedzené
dokazy o reverzii k priemerul. V novsej $tidii DeBondt a Thaler (1985, 1987) zistili, Ze
cenové pohyby pocas dlhSich ¢asovych obdobi reaguji prehnane a nasledne sa cena vrati
spét’. Z toho vyplyva, Ze akcie s najlepSou vykonnost'ou za posledné tri az pit’ rokov buda

mat’ tendenciu dosahovat slabt naslednt vykonnost’. Niektoré Stadie, ktoré spétne testovali

! BIRD & WHITAKER. 2003. The Performance of Value and Momentum Investment Portfolios: Recent
Experience in the Major European Markets. In Journal of Asset, s. 221 — 246.
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vykonnost’ momentového investovania v kratSom ¢asovom useku, potvrdili, ze momentum
investicné stratégie dokazu porazit' benchmark. Tymto $tadidm sa budeme eSte venovat

V Casti empirického vyskumu.

Informaéné momentum

Dolezitym faktorom pri tvorbe ceny aktiva su spravy, ktoré formuji celkovy
fundament. Rézne informacné signaly byvaju v Case koreldcii (tzn. po dobrych spravach
bude pravdepodobne nasledovat’ viac dobrych sprav a naopak)?. NajddleZitejsim zdrojom
informaécii v pripade akcii byvaju vysledky hospodarenia. V désledku toho niekol’ko autorov,
ako napriklad Ball a Brown (1968), studovalo reakciu trhu na zmeny v zisku. Autori zistili,
ze tieto zmeny viedli ku znacnému pohybu cien akcii. Nasiel sa aj dokaz, ze cena akcii
reagovala aj neskdr po oznameni vysledkov hospodarenia, co naznacuje, Ze investi¢né
stratégie zalozené na dynamike vyvoja zisku by mohli fungovat’. Po vysledkoch z cenove;j
odozvy na ozndmenia o ziskoch sa autori rozhodli preskimat’ reakciu ceny akcii na prognozy
analytikov na vysledok hospodarenia. Aj pri tomto pozorovani zistili, ze cena akcii reaguje
na to, ako analytici upravuju svoje oakavania zisku v danych spolo¢nostiach. Jedna z vyhod
progndz analytikov spo€iva v tom, Ze sa progndzy vytvaraji a publikuji castejSie nez
su zrejmé samotné vysledky hospodarenia spolo¢nosti. Investori tak mézu na zédklade

ocakéavani upravovat’ svoje investi¢né stratégie.
1.2 Empiricky vyskum

Mnoho doposial’ vykonanych $tudii na tému existencie momenta na akciovych trhoch
pouzivalo podobnii metodologiu. NajCastejSia odliSnost’ bola pri nastaveni parametrov
V spdtnom testovani, ako su ,,formation period* (dalej len FP) a ,holding period* (d’alej len
HP). FP je Casové obdobie, pocas ktorého sa formuje nase nastavené kritérium na zaradenie
akcie do portfolia. Kritérium na zaradenie moZe byt napriklad to, Ze rast ceny akcie musi byt
Vv prvom decile zo vsetkych akcii v indexe S&P 500. V pripade, ak je FP tri mesiace, sledujeme
rast ceny len za toto obdobie. Pri HP ide o cas, kedy sa vybrané akcie drzia v portfoliu. Po jeho
skonCeni zvic¢Sa dochadza k rebalansu portfolia, ¢o znamend, Ze sa z portfolia vypredaju
vietky akcie, ktoré uz nespliiaju kritéria na zaradenie, respektive na udrzanie sa v portfoliu.

Tieto akcie sa potom nahradzaju za akcie, ktoré naopak — kritéria spiniaji.

2 BIRD & WHITAKER. 2003. The Performance of Value and Momentum Investment Portfolios: Recent
Experience in the Major European Markets. In Journal of Asset, s. 221 — 246.
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1.2.1  Stuidie efektu momenta na eurépskom trhu

Rouwenhorst (1998) testoval momentum stratégiu na 2 190 réznych spolo¢nostiach,
z dvanastich europskych krajin. Testovanie pritom prebiehalo v obdobi od roku 1980 po rok
1995. Rouwenhorst pri testovani rozdelil sledovana vzorku akcii do desiatich decilov na
zaklade ich predoslého vynosu vo FP. Spolo¢nosti v prvom decile mali oznacenie ,,vitazi‘
a spolo¢nosti v desiatom decile, teda s najniz§im vynosom, mali oznaéenie ,,porazeni®.
Medzinarodne diverzifikované portfolio z minulych vitazov dokazalo prekonat’ portfolio
porazenych priblizne o 1 % p. m. Faktor rizika, ktory sa v tomto pripade meral smerodajnou
odchylkou, nevysvetloval vyss$i vynos, kedze rozdiel v odchylkach bol Statisticky
nevyznamny. Vyssie vynosy st preto v rozpore s hypotézami o efektivnych trhoch a s bezne
pouzivanymi modelmi oceniovania aktiv. Rouwenhorst okrem iné¢ho sledoval aj priemernt
trhovl kapitalizaciu v jednotlivych deciloch. Spolo¢nost v prvom a poslednom decile
dosahovala podpriemerné hodnoty. Z toho dévodu vykonal d’alsie testy, ktoré pomohli
eliminovat’ tento vplyv. Zistilo sa, ze velkost’ spolo¢nosti mohla v takom pripade zavazit,
avsak efekt momenta bol pritomny s vysokou Statistickou signifikantnost’ou aj po ocisteni
tohto faktora. Pri testovani sa menili aj parametre FP/HP, pricom z testovanych variantov
najvyssi vynos 1,35 % p. m. bol dosiahnuti pri aplikovani 12 mesiacov/3 mesiace. Je nutné
ale povedat’, Ze pri vSetkych testovanych variantoch boli vysledky Statisticky vyznamné. Pri
testovani podl'a jednotlivych krajin boli vysledky signifikantné pri vSetkych krajinach okrem
Svédska®.

Dirk Schiereck, Werner De Bondt a Martin Weber (1999) pozorovali trhovu
anomaliu momenta v nemeckych spolo¢nostiach kotovanych na frankfurtskej burze medzi
rokmi 1961 a 1991. Dospeli k zaveru, ze momentum stratégia porazila pasivne investovanie
do akciového indexu. Vyssi vynos pritom nebol dosiahnuty z dovodu vysSieho rizika alebo
ukazovatel'a beta a rovnako nie ani z dovodu velkosti firiem ¢i znamych cenovych anomalii.
Autori teda dosli k zaveru, ze vysledky st ekonomicky zmysluplné. Z hladiska
behavioralnych financii je asi najprekvapujucejsie, do akej miery sa vysledky za Nemecko
zhoduju s vysledkami za USA aj navzdory odliSnostiam akciovych trhov v tychto krajinach
v danom obdobi. Zasadné rozdiely st taktiez aj v socialnom a kultirnom aspekte zivota, ako

aj celkové odlisnosti v ekonomickom prostredi krajin. VSeobecné ¢rty v l'udskom spravani

3 ROUWENHORST, K. G. 1998. International Momentum Strategies. In The Journal of Finance, s. 267 — 284.
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a psychologii mozu tieto rozdiely prekonat’ a v konecnom dosledku pohanat’ spekulativnu

dynamiku cien aktiv na svetovych finanénych trhoch?,

Bird a Whitaker (2003) prisli s kritikou relevantnosti doterajSich $tudii, ktoré sa
vykonavali v Case, ked’ akciové trhy konStante rastli, ¢ize na trhu bol jednoznacny trend.
Preto sa vo vlastnej Studii zamerali na obdobie medzi rokmi 1990 a 2002, v ktorom uz
dochadzalo k znaénym korekcidm rastového trendu. Aj napriek tymto korekciam autori
potvrdili, Ze v skimanom obdobi si momentum stratégia poc¢inala dobre. Najvac¢si uspech

kombinacie FP/HP bol pri 6 mesiacoch/9 mesiacoch, ked’ bol vynos na trovni 7 % p. a.>

1.2.2 Stidie efektu momenta na americkom trhu

Jegadeesh a Titman (1993) prisli s vyznamnou S§tidiou tykajucou sa momenta —
»Returns to Buying Winners and Selling Losers: Implications for Stock Market Efficiency*.
V studii sa zamerali na spitné testovanie portfolii zostavenych z akcii kotovanych na
burzach NYSE a AMEX v obdobi od 1968 do 1989. Aj v tomto pripade boli akcie zoradené
podl'a ich vynosu pocas FP anésledne rozdelené do decilov. Decil pozostavajici zo
spolocnosti, ktoré dosiahli najvyssi vynos, boli ,,vitazi“ a naopak, spolo¢nosti s najniz§im
vynosom boli ,,porazeni. Stratégia pozostavala z nakupov vitazov a naopak, z predajov
nakrétko porazenych, ako to bolo pri $tudiach na eurépskom trhu®. Vd’aka tomuto pristupu,
kde sti€asne na jednej strane nakupujeme a na druhej strane preddvame rovnako velké
portfolio, ziskavame tzv. ,,zero-cost portfolio“. Ide o portfolio, s ktorym nie st spojené

Ziadne nédklady pre investora okrem transakénych nakladov.

Jegadeesh a Titman vykonali viacero testov s roznym nastavenim FP/HP. Najvyssi
vynos 1,31% p.m. malo portfolio, v ktorom FP/HP boli nastavené na
12 mesiacov/3 mesiace. Z 32 samostatnych testov boli vSetky Statisticky signifikantné
okrem jedného, v ktorom FP/HP boli nastavené na 3 mesiace/3 mesiace. VSeobecne

dosahovali lepSie vysledky stratégie s dlh§im FP a kratSim HP. Pokial’ sa pozrieme na

4SCHIERECK, D., DE BONDT, W., & WEBER, M. 1999. Contrarian and Momentum Strategies in Germany.
In Financial Analysts Journal, s. 104 — 116.

5 BIRD & WHITAKER. 2003. The Performance of Value and Momentum Investment Portfolios: Recent
Experience in the Major European Markets. In Journal of Asset, s. 221 — 246.

® JEGADEESH, N., & TITMAN, S. 1993. Returns to Buying Winners and Selling Losers: Implications for
Stock Market Efficiency. In The Journal of Finance, s. 65 — 91.
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reprezentativnu priemernt hodnotu FP/HP, a teda 6-mesiacov/6-mesiacov, potom priemerny

mesaény vynos bol na urovni 0,95 %',

Pri d’alsom testovani Jegadeesh a Titman sktimali zavislost' vynosu stratégie od
trhovej kapitalizacie spolo¢nosti a parametra beta. Mesa¢na vynosnost’ bola u small caps
0,99 %, u medium caps 1,26 % a u large caps 0,75 %. Pri portféliach rozdelenych podla
beta parametra bol vynos 0,62 % pri nizkom koeficiente beta, 0,79 % pri strednom
koeficiente beta a 1,08 % pri vysokom koeficiente beta. Z tychto vysledkov vyplyva, ze
vynos je Ciastocne zavisly od velkosti spolo¢nosti a najmé od parametra beta. Je nutné ale
dodat’, ze vysledky boli signifikantne kladné, z coho mozeme vyvodit’ zaver, ze funkénost’

momentum stratégii nie je obmedzena len na urcité skupiny akcii®.

Jegadeesh a Titman vo svojej $tadii tiez skimali, ¢i efekt momenta pretrvava dlhsi
¢as. Z toho dovodu zacali sledovat’ zostavené portfolia zero-cost pocas 36 mesiacov. Pocas
prvych 12 mesiacov vytvorené portfolia dosahovali kladny vynos vo vsetkych mesiacoch
okrem prvého. Portfolia zostavené z minulych vitazov a porazenych vSak v d’alSich rokoch
dosahovali negativny vynos. Autori $tadie skimali aj vynosy akcii v portfoliach vitazov
a porazenych v suvislosti s hospodarskymi vysledkami a zistili podobny vzorec stvislosti.
Akcie v portfoliu vitazov dosahovali vyrazne vySSie vynosy ako akcie v portfoliu
porazenych v Case Stvrtrocnych hospodarskych vysledkov, ktoré boli zaznamenané v prvych
mesiacoch od vzniku portfolia. Navratnost’ v obdobi 8 az 20 mesiacov od vzniku portfélia
bola vSak vyrazne vysSia pri akciach v portfoliu porazenych ako pri akciach v portfoliu
vitazov. Jegadeesh a Titman interpretovali vysledky tak, Ze transakcie investorov, ktori
kupuji minulych vitazov a predavaja minulych porazenych, do¢asne posuvaji ceny od ich
dlhodobych priemernych hodnét, a tym spdsobujii prehnant reakciu na zmeny cien®. Této
interpretacia je aj v sulade s analyzou DeLonga, Shleifera, Summersa a Waldmana (1990),

ktori skiimali dosledky toho, ¢o nazyvaji ,,positive feedback traders* na trhovii cenu®®.

Chan, Lakonishok a Jegadeesh (1996) testovali momentum stratégie
Vv spolo¢nostiach kotovanych na burzach NYSE, NASDAQ a AMEX v obdobi od 1977

" JEGADEESH, N., & TITMAN, S. 1993. Returns to Buying Winners and Selling Losers: Implications for
Stock Market Efficiency. In The Journal of Finance, s. 65 — 91.
8 JEGADEESH, N., & TITMAN, S. 1993. Returns to Buying Winners and Selling Losers: Implications for
Stock Market Efficiency. In The Journal of Finance, s. 65 — 91.
® JEGADEESH, N., & TITMAN, S. 1993. Returns to Buying Winners and Selling Losers: Implications for
Stock Market Efficiency. In The Journal of Finance, s. 65 — 91.
10 DE LONG, BRADFORD J., SHLEIFER, A., SUMMERS, L. H., and WALDMAN, R. J. 1990, Positive
Feedback Investment Strategies and Destabilizing Rational Speculation, In Journal of Finance 45, 379 — 395.
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do 1993. Vysledok spitného testovania sa podobal na tie testovania, ktoré¢ dosiahli Jegadeesh
a Titman (1993). Prvy rok po zostaveni portfolia bol vynos 15,4 % p. a. V druhom roku sa
vynos vyrazne prepadol a v priemere dosahoval uroven 0,6 % p. a. Treti a zaroven posledny

rok bol taktiez $tatisticky nevyznamny, ked’ze vynos dosahoval hodnotu 1,2 % p. a.'

V studii autori si kladu otazku poukazujticu na fakt, preco predosly 6-mesacny vyvoj
cien akcii a najnovsie prekvapenie z vysledku hospodarenia pomaha predpovedat’ buduce
vynosy. Jedno mozné vysvetlenie stvisi s tym, ze trh na nové informéacie reaguje postupne.
Ked’ze zisky a celkovo vysledky hospodarenia poskytuju vel'mi dolezity zdroj informacii
0 perspektive firmy, autori sa zameriavali na reakciu trhu v ¢ase pri zverejneni vysledkov.
Podstatna Cast’ efektu momenta sa skutocne sustred’'uje na oznadmenia o vynosoch. Priblizne
41 % vynosu za prvych 6 mesiacov momentum stratégie sa vyskytuje okolo datumu
oznamenia vysledkov hospodarenia. VSeobecnejsie povedané, ak je trh prekvapeny dobrymi
alebo zlymi spravami o zarobkoch, potom je trh v priemere prekvapeny rovnakym smerom
prinajmensom pocas nasledujucich dvoch hospodarskych vysledkov. Je vSak zrejmé, ze
navratnost’ akcie ovplyviluje aj mnoho d’alSich zdrojov sprav, ktoré priamo nesuvisia s
kratkodobymi ziskami: napriklad spitné odkupenia akcii, insider trading alebo emisie

akciit?.

Dalsim dokazom kompatibilnym s pomalou reakciou u¢astnikov trhu je dlhodobé
Uprava progn6z analytikov. Zotrva¢nost pri revizii predpovedi nemusi trhu véas pomoct’
Vv strebavani novych informacii. Analytici st obzvlast pomali pri revizii svojich odhadov
Vv pripade spolocnosti s najhorSou vykonnostou. Pricinou méze byt ich neochota odsudit’

manazment®,

Lee a Swaminathan (2000) publikovali $tudiu s ndzvom ,,Price Momentum and
Trading Volume®, ktord testovala efekt momenta na portfolid zostavenych z akcii,
kotovanych na NYSE a AMEX medzi rokmi 1965 a 1995. Vyradené boli akcie spolo¢nosti,
ktoré nemali vhodné data za potrebné Casové obdobie, REIT, ADR alebo zahrani¢né
spolo¢nosti. Lee a Swaminathan sledovali vysledky portfolia pocas piatich rokov. Aj v tejto

studii sa potvrdilo, Ze vynos v prvom roku po zostaveni zero-cost portfolia (ndkup vitazov

1 CHAN, L., JEGADEESH, N., & LAKONISHOK, J. 1996. Momentum Strategies. In The Journal of Finance,
s. 1681 —1713.
2CHAN, L., JEGADEESH, N., & LAKONISHOK, J. 1996. Momentum Strategies. In The Journal of Finance,
s. 1681 —1713.
13 CHAN, L., JEGADEESH, N., & LAKONISHOK, J. 1996. Momentum Strategies. In The Journal of Finance,
s. 1681 —1713.
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a predaj porazenych) je najvyssi a Statisticky signifikantny. Vynos vo zvys$nych rokoch bol

bud’ statisticky nevyznamny, alebo dokonca negativny*.

Autori d’alej skimali vplyv objemu obchodov na momentum stratégiu. V tejto oblasti
dosli k zaujimavému zéaveru. Vysledky spitnych testov ukazuju, ze akcie vitazov,
obchodované pri nizS8om objeme, zvycCajne prekondvaju akcie vitazov, obchodované pri
vysSom objeme. Vd’aka nizSiemu objemu akcie v testoch vykazovali vacsiu vytrvalost’
Vv dynamike ceny. Pri akciach zo skupiny porazenych bol spozorovany presne opacny jav.
Pri va¢Som objeme ceny akcii porazenych mali vacsiu vytrvalost’ a ich vynos bol nizsi

Vv porovnani s akciami porazenych, obchodovanymi pri nizkom objeme®®.

1.2.3  Studie efektu momenta v Azii a emerging markets

Rouwenhorst (1999) v stadii ,,Local Return Factors and Turnover in Emerging Stock
Markets* sa sustredil na testovanie momentum stratégie v dvadsiatich krajinach emerging
markets. Spitné testovanie prebiehalo v obdobi od 1982 do 1997 a celkovo zahtiialo 1 705
roznych spolo¢nosti. Po zostaveni zero-cost portfolia sa efekt momenta objavil
v sedemnastich krajinach. Krajiny, kde sa pri testovani tento efekt neukazal, boli: Argentina,
Indonézia a Taiwan. Rouwenhorst vSak v §tadii nerozdel'oval akcie do decilov. Namiesto
toho boli akcie rozdelené do troch skupin. Za vitazov/porazenych bolo oznafenych
vrchnych/spodnych 30 %. Toto rozdelenie moZze byt aj ddvodom niZSieho vynosu momentu
stratégii v tejto $tudii®e.

Pri spdtnom testovani sa zistilo, Ze vyssi koeficient beta nesposobuje vyssi vynos. Pri
rozdiele vynosu portfolii s vysokou a nizkou betou bol vynos zaporny. Naopak, pri rozdiele
portfolii zostavenych z malych a velkych spolo¢nosti bol rozdiel pozitivny. To nahrava
k vytvoreniu zaveru, ze malé spolo¢nosti prekonavaju velké, ako sme to mohli vidiet
v rozvinutych krajinach. Treba ale podotknut, Ze pozitivny rozdiel bol spozorovany pri

dvanastich z dvadsiatich krajin!’.

14 LEE, C. M., & SWAMINATHAN, B. 2000. Price Momentum and Trading Volume. In The Journal of
Finance, s. 2017 — 2069.

15 LEE, C. M., & SWAMINATHAN, B. 2000. Price Momentum and Trading Volume. In The Journal of
Finance, s. 2017 — 2069.

6 ROUWENHORST, K. G. 1999. Local Return Factors and Turnover in Emerging Stock Markets. In
The Journal of Finance, s. 1439 — 1464.

7 ROUWENHORST, K. G. 1999. Local Return Factors and Turnover in Emerging Stock Markets. In
The Journal of Finance, s. 1439 — 1464.
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Chui, Titman a Wei (2007) v stadii ,,Momentum, Legal Systems and Ownership
Structure: An Analysis of Asian Stock Markets” sledovali efekt momenta na azijskom
akciovom trhu. Spitné testy urobili na trhoch v Hongkongu, Indonézii, Japonsku, Juznej
Korei, Malajzii, Singapure, Taiwane a Thajsku. Po zoradeni akcii na zaklade ich vynosu pocas
FP zostavili portfolia vitazov a porazenych. Ani v tomto pripade sa do portfolii nezaradovali
spolo¢nosti v deciloch, ale hornych/dolnych 30 %. Vécsina testov sa za¢ina v druhej polovici
sedemdesiatich rokov a vsetky sa kon¢ia v aprili 2007. Vysledky ukazuju, ze efekt momenta
je aj tu pritomny, avsak o nieco slabsie nez v Europe alebo v USA. Najma vysledky Japonska
neboli Statisticky vyznamné. Autori d’alej zistili, Ze efekt momenta bol vacsi v pripade stredne

vel'kych spoloénosti v porovnani s malymi alebo velkymi spoloénostami®.

Autori vo svojom diele taktiez poukazuju na to, Ze je zaujimavé porovnavat azijské
trhy atrhy zapadu kvoli institucionalnym rozdielom. Porovnanie je obzvlast zaujimavé
kvoli tomu, Ze efekt momenta s¢asti determinuji behavioralne aspekty, ako je nadmerna
dovera. Aby otestovali, ¢i je momentum determinované povahou investora, klasifikovali
akcie v Japonsku podla rozsahu, v akom st udrziavané zahraniénymi institiiciami, a skiimali
ostatné 4zijské trhy pred a po otvoreni pre zahrani¢nych investorov. Nasli dokazy, ze akcie
drzané zahraniénymi investormi v Japonsku vykazuji va¢sie momentum. Na druhej strane
dokazy, ktoré by naznacovali, Ze azijské trhy vykazuju vac¢Sie momentum, ked’ st otvorené

zahrani¢nym investorom, boli slabé.®

1.2.4 Celosvetove stidie efektu momenta

Griffin, Ji a Martin (2003) vo svojej $tadii s ndzvom ,,Momentum Investing and
Business Cycle Risk: Evidence from Pole to Pole* analyzovali efekt momenta naprie¢ 40
krajinami z 5 svetadielov. Pri spdtnom testovani pouzili (ako aj predoslé studie) najCastejsie
nastavenie FP/HP, a to 6 mesiacov/6 mesiacov, ale s tym rozdielom, Zze medzi FP a HP
vznikla mesacné pauza. Po zoradeni akcii na zaklade vynosu bolo prvych/poslednych 20 %
zaradenych do portfolia vitazov/porazenych. Dovod nezaradenia menSej skupiny (napriklad
10 %) suvisel s nedostatoénym poétom akcii v niektorych krajinach. Statisticky vyznamné
momentum sa zistilo v oboch africkych krajinach, vo vsetkych siedmich americkych,

Vv Strnéstich zo sedemnastich eurdpskych a v desiatich zo Strnastich azijskych krajin.

18 CHUI, A. C., TITMAN, S., & WEI, K. C. 2007. Momentum, Legal Systems, and Ownership Structure: An
Analysis of Asian Stock Markets SSRN Electronic Journal.
19 CHUI, A. C., TITMAN, S., & WEI, K. C. 2007. Momentum, Legal Systems, and Ownership Structure: An
Analysis of Asian Stock Markets SSRN Electronic Journal.
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Priemerné mesacné vynosy za regiony boli nasledovné: Afrika 1,42 %, Eurdpa 0,7 %,
Amerika (bez USA) 0,5 %, Azia 0,13 %. Ako uz mdzeme vidiet' z vynosov za region, aj
V tejto §tadii sa pri Azii ukazuje len na maly az zanedbatelny vplyv efektu momenta.
Priemerny vynos sa nejako dramaticky nezlepsil ani potom, ¢o bolo vyradené Japonsko

(zmena z 0,13 % na 0,2 %).%°

Spominani autori Stadie taktiez zistili, Ze vynos z momentum stratégie je slabo
previazany naprieC krajinami, ¢i uz v rdmci regionov, alebo kontinentov. Tato skutocnost’
naznacuje, Ze ak je sila momenta pohanand rizikom, riziko je do znacnej miery Specifické
Vv danej krajine. Autori poukazuju aj na to, ze do Gvahy pri zadveroch z vykonanych testov
v mnohych krajinach treba brat’ aj zjavné odliSnosti krajin, tzn. okrem iné¢ho aj celkova
ekonomicku klimu, rast HDP a podobne. Aj napriek tymto odliSnostiam je momentum
stratégia vicsinou ziskova. Z toho dovodu nemozno vysvetlit' tento efekt Standardnymi

makroekonomickymi premennymi.?!

Asness, Moskowitz a Pedersen (2013) sa v dicle ,,Value and Momentum
Everywhere* zamerali na momentovy, ako aj hodnotovy investiény pristup. Testy vykonali
na zéklade dat z USA, Velkej Britanie, Europy a Japonska v obdobi medzi rokmi 1972
(Eurdpa a Japonsko od 1974) az 2011. Okrem akcii sa zamerali aj na d’alSie triedy aktiv, ako
st meny, Statne dlhopisy, futures na komodity alebo akciové indexy. V zavere autori
potvrdzujli, Ze hodnotové investovanie a investovanie vyuzivajuce momentum prinaSaju
prémiu v navratnosti investovaného kapitdlu. Déavaju taktiez do pozornosti, Ze akciové
portfolio, ktoré kombinuje oba pristupy, moze byt lepSie v porovnanim s portféliami, ktoré
vyuZzivaju len jeden pristup. Je to tak z dovodu negativnej korelacie, ktord zmenSuje

volatilitu portfolia a zvysuje ukazovatele, akym je napriklad Sharpeho pomer.??

1.2.5 Zhrnutie empirickych studii

Empirickych $tadii, ktoré sa venuju problematike momentum investovania, je mnoho.
Na ucely naSej prace sme vybrali desat’ Studii, ktoré skimali tento investicny pristup

v roznych casovych radoch a na burzich s pouzitim rovnakej alebo mierne odliSnej

2 GRIFFIN, J. M., JI, X., & MARTIN, J. S. 2003. Momentum Investing and Business Cycle Risk: Evidence
from Pole to Pole. In The Journal of Finance, s. 2515 — 2547.

2L GRIFFIN, J. M., JI, X., & MARTIN, J. S. 2003. Momentum Investing and Business Cycle Risk: Evidence
from Pole to Pole. In The Journal of Finance, s. 2515 — 2547.

22 CLIFFORD S. A, et al. 2013. Value and Momentum Everywhere. In The Journal of Finance, vol. 68, no. 3,
Wiley, 2013, s. 929-985, <http://www.jstor.org/stable/42002613>.
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metodoldgie testovania. Vsetky spominané Stadie potvrdili pritomnost’ efektu momentum.

Jediny trh, kde Stadie viackrat nepotvrdili Statisticktl vyznamnost’, bolo Japonsko.

Vyssie vynosy vécsinou dosahovali stratégie, ktoré mali dlhSie FP (okolo Sest
mesiacov) a HP do dvanast’ mesiacov. Po tomto Case sa efekt momenta zacal vytracat
a naopak, zacal prevladat’ efekt reverzie k priemeru. Z toho dévodu najcastejSie nastavenie
FP/HP bolo 6 mesiacov/6 mesiacov. Dalsim zistenim bolo, Ze pritomnost’ efektu momentum
nie je len na akciovom trhu, ale napriklad aj na trhu komodit, dlhopisov, nehnutel'nosti alebo
na forexe. Okrem toho sa zistilo aj to, Zze do portfolia je vhodna kombinacia momentum
stratégie a hodnotovej stratégie. Vd’aka negativnej korelacii sa znizuje volatilita portfolia

a s nou spojené riziko.

Hlavnym, respektive parcidlnym cielom niektorych Stadii bolo potvrdit’ alebo
vyvratit,, ¢i je efekt momenta v sulade s tedriou efektivnych trhov. Podl'a tejto tedrie je vySsi
vynos odmenou za podstupené vyssie riziko. Indikétory rizikovosti spolo¢nosti si podla
Fama a Frencha — vysoka beta, nizka trhova kapitalizacia a vysoké price to book ratio
(P/B).2® Empirické $tidie vSak popierajii takéto vysvetlenie. Spitné testovanie ukazalo, Ze
spolo¢nosti v prvom decile (momentum akcie) mali dokonca niZzSiu betu v porovnani so

spolo¢nostami v poslednom decile.

Podobné to bolo aj pri trhovej kapitalizacii, ktora bola nizsia v pripade spolo¢nosti
zaradenych do decilov s niZzSou vykonnostou. Vysvetlenie, Ze momentum funguje vd’aka
nakupu akcii mensich spolo¢nosti, a teda rizikovejsich, oproti predaju véacsich a menej
rizikovych spolocnosti, nie je mozné. Vo viacerych testoch najlepsie vysledky dosahovali

stredne vel'ké spolo¢nosti.

Tretim a poslednym meradlom rizikovosti spolo¢nosti podl'a Famy a Frencha je
vysoké P/B. V portfoliu prvého decilu by mali prevladat’ rizikovejsie akcie s vy$$im P/B,
zatial’ ¢o v desiatom decile by mali prevazovat akcie s niz§im P/B. Aj v tomto pripade bola
tato tedria vyvratena empirickymi stadiami, ktoré dosli k zaverom, Ze v prvom decile boli
firmy s niz§im P/B v porovnani s firmami v desiatom decile.

Efekt momenta, ako m6Zeme vidiet' z empirickych testov, sa neda vysvetlit’ tedriou

efektivnych trhov, dokonca mdézeme povedat, Zze je s fiou v rozpore. Objavovali sa aj

presvedCenia spochybiiujuce tuto stratégiu, podla ktorych sa k pozitivnym vysledkom

Z FAMA, E. F., & FRENCH, K. R. 1993. Common Risk Factors in the Returns on Stocks and Bonds. In
Journal of Financial Economics, 1993. s. 3 — 56.
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dospelo na zaklade falSovania dat. Ked'ze testy vykonalo viacero autorov s rozlicnymi
sibormi dat as vysledkami, ktoré potvrdzuju Statisticku signifikantnost’ stratégie, tieto
pochybnosti sa zamietli. V nasledujucej kapitole sa pozrieme na teorie, ktoré by mohli efekt

momenta vysvetlit’.

1.3 Vysvetlenie existencie momenta

Kedze tradi¢né financné tedrie neobstali vo vysvetleni momenta, vel'a autorov zacalo
hl'adat’ odpovede inde. Behavioralne financie st zd’aleka najcastejSie spominanou tedriou,
ktora by tato trhovli anomaliu dokézala vysvetlit. Dovod existencie pritom nie je len jeden.
Ide skor o kombindciu viacerych doévodov, ktoré plyni najmd z kognitivnych
a emocionalnych faktorov. Tie priamo ovplyviiuju investorov a ich rozhodovanie.
V nasledujucich podkapitolach si preberieme niektoré z teérii, pri ktorych sa predpoklada,

ze sa podielaji na efekte momenta.

1.3.1 Nedostatocna reakcia na vysledky hospodadrenia

Ako sme uz spominali skor, vysledky hospodarenia maja vel’ky vplyv na vyvoj ceny.
Prave pocas ich ozndmenia byva volatilita ceny najvyssia. Podl’a tedrie efektivnych trhov,
trh takmer okamzite zapocita vysledky do ceny. CiZe stratégie postavené na obchodovani
vysledkov hospodareni, respektive na ohlaseni inych délezitych sprav by v dlhodobom

horizonte nemali prekonavat’ trh.

Rendleman, Jones a Latané (1982) v diele ,,Empirical anomalies based on unexpected
earnings and the importance of risk adjustments* skimali reakciu investorov na vysledky.
Akcie boli aj v tomto pripade rozdelené do decilov v zavislosti od toho, ako vel'mi sa lisili
skuto¢né vynosy spolo¢nosti od ziskov, ktoré oc¢akaval trh. Nasledne sa vynos jednotlivych
skupin porovnaval s vynosnostou benchmarku v obdobi dvadsiatich dni pred ozndmenim
ziskov az devit'desiatich dni po ich ozndmeni. Vynos prevysujuci benchmark bol v portféliu

zloZzenom zo spolo¢nosti s najvyssimi neocakavanymi ziskami 8 %, zatial' ¢o v skupine

cvwvr

2 RENDLEMAN Jr, R., J.; JONES, Ch., P.; LATANE, H., A. 1982. Empirical anomalies based on unexpected
earnings and the importance of risk adjustments. In Journal of Financial economics, 1982, 10.3: s. 269 — 287.
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Graf 1 Vynosy jednotlivych skupin akcii rozdelenych na zaklade vysledkov hospodarenia

Zdroj:. RENDLEMAN Jr, R., J., JONES, Ch., P., LATANE, H., A. Empirical anomalies based on unexpected

earnings and the importance of risk adjustments. Journal of Financial economics, 1982, 10. 3: 269 — 287.

Testy prebiehali pocas 36 kvartalov medzi rokmi 1971 az 1980. Na grafe €. 1 vidime
spriemerované vysledky za toto obdobie, ocistené o vykonnost’ benchmarku (excess return).
Na osi x den 0 signalizuje den, ked boli zverejnené vysledky. Zaujimavé je, ze ceny akcii
zaCinali vyrazne rast uZz par dni pred vysledkami. D6vodom moéZe byt tnik vnutornych
informacii, tzn. o vysledkoch niektori investori vedeli skor nez zvysok trhu. Podl'a d’alsieho
zistenia vySe polovice kumulovaného vynosu nedosiahli v defi vyhlasenia vysledkov, ale
pocas nasledujucich 90 dni. Momentum je mozné vidiet aj v pripade tych spolocnosti,
ktorych vysledky neocakavane sklamali. Priemerna beta v skupinach 8 a 10 nebola

signifikantne odlisna od skupin 5 a 6.

Tieto vysledky neskdr potvrdilo viacero autorov, ktori sa tejto problematike
venovali. Behaviordlne financie tento fenomén oznacuji za ,underreaction®, teda
nedostatocne silna reakcia na vzniknuty podnet. Jedno z moznych vysvetleni sa upriamuje
na skutocnost’, Ze investori sa casto pri svojich rozhodnutiach spoliehaji na rdzne

odporucania a analyzy od finanénych analytikov. Preto je potrebné zamerat’ sa prave na ich
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spravanie. V niekol’kych vykonanych §tadiach sa zistilo, Ze tito analytici maji tendenciu byt
pesimisticki ¢i rezervovani v pripade akcii s kladnymi ziskami a naopak, neredlne
optimisticki v pripade akcii so stratou. Vysledkom je potom nedostato¢ne silna reakcia na
zverejnené vysledky hospodarenia, ¢o umoziuje vznik a existenciu momenta.?® Takéto
spravanie analytikov je v sulade s tedriou dispozi¢ného optimizmu/pesimizmu, ktory si

detailnejsie preberieme neskor.

1.3.2 Prehnanad sebadovera

Jednym z d’alSich moznych vysvetleni efektu momenta je prehnand sebadovera.
Takéto spravanie mdézeme charakterizovat’ ako neoprdvnent doveru vo svoje schopnosti
rozhodovania, pozndvania alebo uvazovania. Pokial ide o investorov, ti ¢asto podcenuju
objektivnu mieru rizika, ked’ st presvedceni o spravnosti investicie. To vedie k tomu, Ze
byvaju slepi k moznosti straty danej investicie a nasledne byvaju negativne prekvapeni

z vykonnosti svojich investicii.?

Daniel, Hirshleifer a Subrahmanyam (1998) prisli so zistenim, Ze tento fenomén sa
najcastejSie objavuje vo chvili, ked’ ide o situaciu, do ktorej je investor osobne zainteresovany.
Autori na ucely modelu definovali investora s prehnanou sebaddverou ako investora, ktory
preceniuje vyznam sukromnych informécii a naopak, podceiiuje vyznam verejne dostupnych
informacii. Efekt momenta je modelom sebaddvery zdovodneny tak, ze investori najprv silne
reagujui na sukromné informacie, ktorymi disponuju, ¢im vytvoria neadekvatnu reakciu, a cena
akcie vzrastie vyssie, pripadne poklesne nizsie, aZ nad/pod svoju fundamentalnu hodnotu. Po
naslednom vydani verejne pristupnych informécii dojde k d’alSiemu pohybu kurzu v danom
smere, a tym dochadza k d’alSej divergencii ceny od fundamentu. Cena sa zacne opét’ postupne
blizit' k fundamentu az po urcitom case, ked’ dojde k zverejneniu novych verejnych informécii,
ktoré umoznia postupny navrat az k vnttornej hodnote akcie.?” Toto zdovodnenie je v stilade
s vysledkami, ktoré sme mohli vidiet’ aj na grafe €. 1. NajsilnejSia reakcia ceny vznikla eSte
pred zverejnenim vysledkov. Investori, ktori vyhnali cenu takto vysSie/nizSie, museli

disponovat’ prave spominanymi sikromnymi informaciami.

% DIJK, R. & HUIBERS, F. 2002. European Price Momentum and Analyst Behavior. In Financial Analysts
Journal, 2002. s. 96 — 105.

% POMPIAN, M., M. 2006. Behavioral finance and wealth management: how to build optimal portfolios that
account for investor biases. Hoboken: Wiley, 2006. XVII. 317 s. ISBN: 0471745170. s. 53.

2" DANIEL, K., HIRSHLEIFER, D., & SUBRAHMANYAM, A. 1998. Investor Psychology and Security
Market Under. In The Journal of Finance, 1998. s. 1839 — 1885.
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Jeden z prikladov precenovania sikromnych informacii a podcenovania verejnych
informécii bol zrejmy v roku 1990 na akciach spolo¢nosti IBM. Mnoho zamestnancov
investovalo do akcii svojho zamestnavatela, ked’Ze verilo v uspech ich nového operacného
systému, o ktorom sa predpokladalo, ze bude novym Standardom. Avsak na druhej strane
zamestnanci ignorovali nepriaznivé ndznaky, ktoré indikoval prichod silnej konkurencie od
spolo¢nosti Microsoft. Vysledok bol taky, ze akcie IBM klesali v priebehu dvoch rokov
z hodnoty 35 USD na hodnotu 10 USD za akciu.?®

1.3.3 Davové chovanie a teoria vicsieho blazna

Doposial sme spominali spravanie, ktorého pdévod bol kognitivny. Stadové,
respektive davové spravanie ma vSak povod v emociach. Tato teodria berie do tivahy socidlne
prostredie okolo jedinca, ktorého ho ovplyviiuje. Investor ma tendenciu spravat’ sa tak, ako
sa spravaju vsetci okolo neho. Vy¢nievat z davu alebo ist’ proti pradu nie je pre vac¢Sinu l'udi
prijemné. Podstatne jednoduchsie je prijat’ to, Ze sme nemali pravdu ako skupina l'udi, nez

ze som bol v omyle ako jedinec.

Tedria stddového chovania alebo davovej psychozy sa pokusa dat’ aj vysvetlenie na
vznik $pekulativnych bublin. Podl'a nej sa vznik Spekulativnej bubliny vzdy odStartuje
nejakou vyznamnou udalost'ou. Na fiu potom nadviaZe 'udsky faktor, ktory zareaguje prili$
entuziasticky. Podl'a Le Bonovej psychologie davu st extrémne pocity a nalady v dave
rychlo nakazlivé. Entuziazmus rastie a silnie, kym viera v jej d’alsi rast neochabne.?® Ked’

tato viera ochabne, bublina praskne, respektive efekt momenta sa vytraca.

Na davovt tedriu priamo nadvézuje tedria vicSieho blazna. V tejto teodrii vstupujll na
trh investori alebo lepSie povedané Spekulanti, ktori stt uvedomuju, Ze velka Cast’ i¢astnikov
trhu je ovplyvnend davovou psychdzou, no napriek tomu nadhodnotené aktiva nakupuju.
Robia tak v ocakavani toho, Ze sa ,,zvezi na vine momenta a neskor akcie predajii inym,
chamtivej$im Spekulantom, ,,vi¢Sim bldznom®. Inymi slovami, tieto subjekty sa snazia
profitovat’ na davovom chovani vacsiny ucastnikov trhu. Rast akcii sa zastavi v momente,
ked’ je uz ich cena natol’ko vysoka, Ze pocet predavajucich je vyssi ako pocet ,,blaznov®,

ktori by ich nakupovali.

28 POMPIAN, M., M. 2006. Behavioral finance and wealth management: how to build optimal portfolios that
account for investor biases. Hoboken: Wiley, 2006. XVII. 317 s. ISBN: 0471745170, s. 189.

29 VESELA, J. 2007. Investovani na kapitilovych trzich. Vyd. 1. Praha: ASPI, 2007, 703 s. ISBN: 978-80-
7357-297-6, s. 496.

24



1.3.4 Positive Feedback Trader

Positive feedback (pozitivna spitna vézba) sa vzt'ahuje na vzorec spravania, v ramci
ktor¢ho je pozitivny vysledok vygenerovany z pociatoéného ¢inu, ako je napriklad
uskutocnenie ziskového obchodu, dava investorovi doveru uskutocnit’ d’alSie podobné
investicie v nadeji, ze vysledok bude znovu pozitivny. Takyto investor napriklad d’alej
prikupuje akcie aj napriek tomu, Ze cena sa dostane vyrazne nad svoju fundamentalnu
hodnotu. Podl'a De Longa, Shleifera, Summersa a Waldamnna (1990) existuju investori,
ktori nakupuju z toho dévodu, Ze cena rastie, respektive predavaju, ked’ cena klesa. Priamo
tak podporuju rast sily momenta. V situdcii, ak je na trhu velky pocet obchodnikov
S pozitivnou spitnou vizbou, méze dojst’ k tomu, ze sa k nim pridaju taktiez racionalni
investori s cielom vyuzit' dany trend. To mé za nasledok este silnejSiu a najmé prehnant
reakciu.®® Pozitivna spitna vizba v stvislosti s investovanim &asto odkazuje na tendenciu
investorov prejavovat’ stddovita mentalitu, ktori sme spominali v predoslej podkapitole. Ta

sa moze pri ndkupe alebo predaji aktiv pretavit’ az do iracionalneho spravania.
1.3.5 Dispozicny optimizmus, pesimizmus

Carver Scheier a Segerstrom (2010) definovali dispoziény optimizmus ako
vSeobecné ocakavanie priaznivého priebehu buducich udalosti. Naopak, dispozi¢ny
pesimizmus, ako uz z ndzvu vyplyva, odakéva negativne udalosti.?! V diele ,, The Disposition
Effect and Momentum® Grinblatt a Han (2002) autori vysvetl'uji momentum na zaklade
dispozi¢ného efektu. Podla nich investori maju sklon drzat’ prili§ dlho stratové investicie
a naopak, prili§ skoro sa zbavuju ziskovych investicii. Autori rozliSuju dva typy investorov,
ato raciondlnych a dispozi¢nych. V ¢ase pozitivnych sprav, ako napriklad prekonanie
ocakéavanych vysledkov hospodarenia, dispozi¢ni investori zvyknt rychlo predavat’ akcie,
aby si zaistili vynos skor, nez by mohlo dojst’ ku korekcii. A naopak, v situécii, ked’ je
zverejnena negativna sprava a dojde k poklesu ceny akcii, dispozi¢ni investori obchod
neuzavrua a zotrvaju v pozicii v nadeji, Ze sa trend ¢asom obrati v ich prospech. Vysledkom
je skuto¢nost’, ze v oboch pripadoch ddjde k nedostatocne silnej reakcii investorov na

zverejnené informacie. Momentum efekt potom vznikne vo chvili, ked’ racionalni investori

%0 DE LONG, J. B, SHLEIFER, A., SUMMERS, L. H. & WALDMANN, R. J. 1990. Positive Feedback
Investment Strategies and Destabilizing Rational Speculation. In The Journal of Finance, 1990. s. 379 — 395.
31 CARVER, C. S., SCHEIER, M. F. & SEGERSTROM, S. C. 2010. Optimism. In Clinical Psychology
Review, 30, 2010. s. 879 — 889.
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zistia, Ze stale eSte existuje medzera medzi fundamentalnou a trhovou hodnotou danych akcii

a snazia sa tento rozdiel vyuzit'.%2

32 GRINBLATT, M., & HAN, B. 2002. The Disposition Effect and Momentum. NBER Working Paper. In
Shefrin, H. 2000. Beyond Greed and Fear: Understanding Behavioral Finance and the Psychology of
Investing. Boston: Harvard Business School Press.
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2 CIELE A METODIKA

Ciel'om diplomovej prace je zhodnotenie potencialu a optimalizacia vyberu akcii do
portfolia na zdklade momentum investi¢nej stratégie. S tymto zamerom budeme vykonavat’
spatné testy, pri ktorych budeme sledovat’ celkovy a anualizovany vynos, Standardnu
odchylku a Sharpeho pomer. Testy budeme vykonavat’ v Bloomberg Professional Services
(terminal), odkial’ budeme Cerpat’ aj historické data. Z dévodu vyssej kvality a dlhsej historie
dat budeme backtesty vykonavat' len na trhoch v . USA v obdobi od 1.1.2001 do
31.12. 2021 (ak nie je uvedené inak).

Pri vybere akcii budeme vyuzivat’ filter. Ak akcia splni vSetky stanovené kritéria,
bude zaradena do portfolia. V pripade, ak uz dané kritéria nesplia, akcia bude vyradena pri
najblizSom rebalanse portfolia, ktory sa vykonédva na polro¢nej baze. Vsetky backtesty budu
mat’ tieto 3 kritéria spolo¢né:

1. Do portfolii mézu byt zaradené len primarne emisie akcii spolo¢nosti — vyhneme
sa tym duplicite akcii na réznych burzach v USA a spolocnostiam, ktorych
primarna emisia je mimo USA.

2. Obchodovanie s akciou musi byt aktivne.

3. Akcia musi byt obchodovana na niektorej z burz v USA.

Dal§im pre nas velmi dolezitym kritériom bude navratnost’ v predoslych Siestich
mesiacoch. Na zaklade tohto kritéria sa cela vzorka rozdeli do decilov. V prvom decile buda
figurovat’ akcie spolo¢nosti, ktorych navratnost’ bola najvyssia — domnievame sa, ze ich
momentum je tak najsilnejSie. Tento decil nazveme decil vitazov. Na druhej strane desiaty
decil bude zlozeny z akcii, ktorych vynos bol v predoslych Siestich mesiacoch najslabsi.
Zamerne piSeme vynos, ked’ze do uvahy berieme nielen cenovy pohyb, ale aj korporatne
udalosti, akou je napriklad vyplata dividendy. Toto kritérium bude posledné a bude len
prerozdelovat’ akcie, ktoré splnili predoslé kritérid, do decilov. Aby sme mohli potvrdit, Ze
momentum investi¢na stratégia je uspesna, prvy decil musi prekonat’ vykonnost’ou posledny
decil. Idealne by vsak bolo, ak by porazil aj ostatné modelové portfolia a benchmark, ktorym
bude S&P 500. Vynos vSak nemoéze byt zdovodneny vyssou rizikovostou, ktortt budeme
merat’ pomocou Standardnej odchylky. Na tcel hodnotenia vykonnosti portfdlia ocisteného

0 riziko, budeme vyuzivat’ Sharpeho pomer.
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Dolezitym faktorom pri testovani bude aj nastavenie ,,formation period“ (FP) a
»holding period*“ (HP). FP je casové obdobie, pocas ktorého sa formuju nase nastavené
kritéria na zaradenie akcie do portfolia. Pri HP ide o Cas, kedy sa vybrané akcie drzia v
portfoliu. Z empirickych studii vieme, Ze najaspesnejSie a najCastejSie nastavenie FP/HP
bolo Sest’ a Sest’ mesiacov. Z toho dovodu sme sa aj my rozhodli pouzit’ toto nastavenie.
Po uplynuti Siestich mesiacov HP nastdva rebalansovanie portfolia. Podiel kazdej akcie
zaradenej do portfolia je rovnaky. Okrem spominanych kritérii budeme za ucelom zvysSenia
efektivnosti vyberu akcii, zarad’'ovat’ do filtra aj d’alSie kritéria, ako napriklad: odporuc¢ania
analytikov, prekonanie/sklamanie hospodarskych vysledkov alebo vyberanie momentum

akcii z indexu S&P 500. Ohl'adne tychto kritérii piSeme viac v d’al$ej Casti praci.

Na zistenie Statistickej vyznamnosti vysledkov budeme vyuZzivat’ Studentov t-test na
dva nezavislé vybery. Test sa vd¢Sinou pouziva na overenie, ¢i zo vzoriek zisteny priemerny
rozdiel parov mdze byt iba nahodny, alebo je Statisticky vyznamny. Studentov t-test
pouzijeme neparovy kvoli neparovym datam. Hladinu vyznamnosti (alfa) sme stanovili na

0,05.
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3  VYSLEDKY PRACE A DISKUSIA

V nasledujticej kapitole budeme prezentovat’ vysledky modelovych portfélii, ktoré
boli zostavené na zéklade filtrovania vSetkych dostupnych a verejne obchodovanych akcii,
kotovanych na burzdch v USA. Jednotlivé podkapitoly sa budli venovat’ kritéridm, ktoré

mali za ciel optimalizovat’ vysledky portfolii.

3.1 Nakupovanie akcii na zaklade odporucani analytikov

Prvé kritérium, ktoré bude mat’ za ciel’ zlepsit’ vysledky momentum stratégie, je
nakupovanie akcii s dobrymi odporic¢aniami analytikov. Velké mnozstvo investi¢nych bank
alebo brokerov vydava analyzy na spolocnosti s verejne obchodovanymi akciami. V tychto
analyzach analytici preberaju rézne aspekty podnikania danej spolo¢nosti a snazia sa
zhodnotit’, ¢i ma akcia potencial rast. Vysledkom je odportcanie nakupit’ (B), predat’ (S)
alebo drzat’ (H) danu akciu. Jednym z mnohych miest, kde takéto analyzy mézeme ndjst’, je
aj Bloomberg Terminal, ktory pri nasej praci budeme pouzivat’. V tejto platforme st analytici
aj hodnoteni na zéklade ich predoslych odporucani. V pripade, ak mé niekto zIa historiu
odporucani, klesa jeho hodnotenie. To nerobi dobré meno analytikovi, samozrejme, ani
spolo¢nosti, Vv ktorej posobi. Ked'Ze vel'akrat je pisanie analyz ich hlavnou napliiou prace,

z14 historia moze vyustit’ az k ich prepusteniu.

Na druhej strane cielom tychto analyz publikovanych investiénymi bankami
a brokermi je zvysit' objem obchodovania, z ktorého by mohli profitovat’. Z toho dovodu

prevazna Cast’ analyz sa kon¢i hodnotenim na nakup.

V naSich spitnych testoch sme brali do Givahy len spolo¢nosti, ktoré mali asponl
sedem alebo viac odporui¢ani od analytikov. Do tohto poctu sa zapocitali len odporti¢ania
nie starSie ako dvanast’ mesiacov. Pri vyS§Som pocte analytikov sa celkova vzorka akcii
zacala rychlo zmensSovat. A naopak, pri menSom pocte analytikov sa zvySovalo riziko nizkej
relevantnosti vysledkov. Ako sme uz skor pisali v ¢asti o cieloch a metodike, kritériu
0 pocte analytikov predchadzali kritéria — len primarna emisia, aktivne obchodovanie a akcia
musi byt zalistovana v USA. Okrem poc¢tu analytikov sme podl'a d’alSieho kritéria rozdelili
vysledny pocet akcii do decilov na zdklade ich predoslej Sestmesacnej vykonnosti. Vysledky
spatnych testov modelovych portfolii v horizonte od 1. 1. 2001 do 31. 12. 2021 uvadzame

nizsie v tabulke ¢. 1.
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Tabulka 1 Vysledky spiatnych testov portfolii akcii so siedmimi a viacerymi odporicaniami od analytikov
od 1. 1. 2001 do 31. 12. 2021

Decil Anualizovany vynos Celkovy vynos Standardna odchylka Sharpeho pomer

1. 11,52 % 886,30 %0 25,80 0,54
2. 9,79 % 610,30 % 21,62 0,51
3. 10,55 % 721,90 % 20,79 0,56
4. 9,46 % 567,06 % 20,30 0,52
S. 11,36 % 857,28 % 20,32 0,61
6. 9,76 % 607,00 % 20,65 0,53
7. 9,06 % 517,41 % 22,18 0,47
8. 8,43 % 447,63 % 23,78 0,43
9. 7,11% 323,20 % 26,74 0,36
10. 3,07 % 88,88 % 34,07 0,23
B 8,38 % 441,52 % 19,49 0,52

Zdroj: Bloomberg Professional Services (Terminal), viastné spracovanie
Poznamka: Posledny riadok reprezentuje benchmark.

Ako mozeme vidiet' z vysledkov v tabulke 1, prvy decil zlozeny z momentum akcii
mal najvyssiu vykonnost’. V pripade, ak by sme sledovali len vykonnost’, mézeme povedat,
ze vyberom takychto akcii by investor zrejme neurobil chybu. AvSak je nutné sledovat’ aj
rizikovost’. Toto portfolio ma tretiu najvyssiu Standardni odchylku, ¢ize vynosy takéhoto
portfolia maji vysSiu volatilitu. Po zohl'adneni oboch veli€¢in, vynosu a rizika, najlepsi
vysledok dosiahol piaty decil so Sharpeho pomerom na trovni 0,61. Do tohto decilu boli
zaradené akcie, ktorych vynos bol blizky medianu vykonnosti celej vzorky akcii. Za nim

nasleduje treti decil a az po iom ide prvy decil.

Naopak, posledny decil je jednoznacne najhorSim, ¢i uz ide o vykonnost’, alebo
rizikovost’. Vynos tu bol az skokovo horsi a volatilita portfolia bola az o 27 % vysSia
V porovnani s druhym portféliom s najvysSou volatilitou. Investori, ktori hl'adaji prave
medzi tymito akciami, sa vystavuju podstatne vySSiemu riziku v porovnani s investormi,
ktori by si vyberali v decile vitazov. Ak by sme skonStruovali zero-cost portfélio, podl'a
ktorého by sme nakupovali prvy a predavali posledny decil, dokézali by sme generovat’
vynos na urovni okolo 8 %. Vyhodou takéhoto portfélia by bolo to, Ze nasa Cista expozicia
voci trhu by bola nulova, ked’ze na jednej strane je portfolio, ktoré nakupuje, a na druhej
strane portfolio, ktoré predava v rovnakom velkom objeme. Tymto spdsobom by sa ndm

podarilo zna¢ne zniZit rizikovost’ celkového portfolia.
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Pri porovnani vysledkov s benchmarkom (S&P 500) vidime, ze akciovy index ma
najmensiu volatilitu spomedzi vSetkych modelovych portfolii. Jednym z dévodov je to, ze
S&P 500 je vazené na zaklade trhovej kapitalizacie. Preto aj vacSie spolocnosti maju vyssiu
vahu v celom indexe. V pripade, ak sme testovali portfolio zloZzené z akcii S&P 500
s rovnomernymi vahami, vo vSetkych spolo¢nostiach Standardnd odchylka vzrastla na
uroven 20,66. Tento vysledok je blizky vysledkom, ktoré sme napriklad namerali v pripade
decilov 3, 4, 5 a 6. S rovnomernou vahou portfolia zlozeného z akcii S&P 500 vzrastol aj

vynos a Sharpeho pomer na 0,56.

Kazdé portfolio bolo v priemere tvorené 165,56 akciami, pricom v priemere 47
Z nich boli akcie spolo¢nosti, ktoré v danom cCase boli zahrnuté aj v S&P 500. Najmene;j akcii
bolo na zaciatku testovania, ¢ize k 1. 1. 2001. V tomto ¢ase malo kazdé portfélio 74 akcii
—1i8lo o jediné obdobie, ked’ v portfoliach bolo menej nez 100 akcii. Pri poslednom
rebalanse, ktory bol 1. 7. 2021, v portfoliach bolo 186 akcii. Ked'ze sme akcie rozdel'ovali
do decilov na zaklade ich predoslej vykonnosti, rebalans portfélia mal vysoku obratkovost’.
V pripade decilu vitazov bola obratkovost’ v priemere az 86,69 % a pri decile porazenych
zas 81,48 %. V prvom alebo poslednom decile sa udrzi menej nez 20 % spolo¢nosti.

Rovnako vysoky obrat v§ak mdzeme sledovat’ aj v ostatnych deciloch.

V d’alSom teste sme okrem spominanych kritérii pridali d’alSie. Zaujimali nés akcie
tych spolo¢nosti, ktoré celkovy konsenzus analytikov odporucal kupit. Odporacanie
nakupit’ akcie ma 5 bodov, podrzat’ 3 body, predat’ len 1 bod. Hodnota celkového konsenzu
musi byt rovna alebo vyssia ako 4. Na lepsie pochopenie uvadzame priklad. Ak ma dana
akcia 5 odportcani na ndkup, 3 odportcania podrzat’ a 2 odporacania predat’, vysledny
konsenzus je 3,6 ((5*5+3*3+2*1)/10 = 3,6). Takato spolo¢nost’ by nebola zaradena do
modelovych portfolii, ked’ze vysledny konsenzus bol pod hodnotou 4.

Po zaradeni nového kritéria pocet akcii v jednotlivych deciloch poklesol o takmer
polovicu, a to zo 165,56 na 82,60. Ide 0 vyrazny pokles, avSak oCakavali sme, Ze pokles
bude este vyraznej$i. V tomto porovnani vidime, Ze vysledkom analyzy vacsiny analytikov
je prave odporucanie na nakup. Obratkovost’ portfolia aj v tomto pripade zostava vysoka,
konkrétne 89,77 % v pripade decilu vitazov. Vysledky spatnych testov uvadzame nizSie

V tabul’ke ¢. 2.
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TabuPka 2 Vysledky spétnych testov portfélii akcii so siedmimi a viacerymi odpori¢aniami od analytikov

s hodnotou konsenzu 4 alebo vysSou od 1. 1. 2001 do 31. 12. 2021

Decil Anualizovany vynos Celkovy vynos Standardna odchylka Sharpeho pomer

1. 10,81 % 763,41 % 27,51 0,50
2. 10,01 % 640,97 % 22,44 0,51
3. 8,78 % 485,12 % 21,41 0,47
4. 10,22 % 671,49 % 20,50 0,95
S. 9,73 % 602,39 % 20,17 0,53
6. 10,41 % 700,14 % 20,44 0,56
7. 7,95 % 398,28 % 21,62 0,43
8. 521% 190,73 % 23,54 0,29
9. 6,35 % 264,35 % 25,82 0,34
10. -0,12 % -2,43 % 32,50 0,12
B 8,38 % 441,52 % 19,49 0,52

Zdroj: Bloomberg Professional Services (Terminal), viastné spracovanie
Poznamka: Posledny riadok reprezentuje benchmark.

Pred druhym testovanim sme ocakavali, ze vysledky budi v porovnani s prvym
testovanim o nieco lepSie. AvSak s vysledkami to dopadlo Uiplne naopak, ako sme ocakévali.
Priemerny vynos pri prvom testovani bol 9,01 %. Pripominame, Ze v tomto vybere boli
zahrnut¢ aj spoloc¢nosti, kde sa mohli zhodnut’ vSetci analytici na predaji. V druhom testovani
takato situacia nemohla nastat, ked’ze vSetky akcie mali konsenzus analytikov v hodnote 4
alebo vyss$i. Aj napriek tomu priemerny anualizovany vynos bol len 7,93. Slabsi vynos sa
neda ospravedlnit’ ani niz§im rizikom, ked’Ze priemerné Standardnd odchylka bola takmer

identicka (23,63 a 23,6).

Ak sa d’alej pozrieme na vysledky, vidime tu znovu najvyssi vykon pri decile vitazov
a naopak, najmensi vynos, dokonca zaporny pri decile porazenych. Rovnako aj pri tomto
testovani mali decily vysSiu volatilitu v porovnani s ostatnymi portfoliami. NajlepSiu
relativau vykonnost’ vzhl'adom na rizikovost’ mali znovu portfolia, ktorych vykonnost’ bola
najbliZzsia k medianu vykonnosti celej vzorky, ¢iZze decily 5 a 6. Portfolio vitazov tentokrat

malo Sharpeho pomer az piate najvyssie.

Analytici pri odporucani publikuji aj cielova cenu, ktord prevazne vychadza
z valuacie spoloc¢nosti. Ked'Zze ceny akcii sa menia kazdy obchodny den a analyzy sa
publikujui niekedy az na kvartalnej/polro¢nej baze, cielova cena nemusi byt vzdy aktudlna.
Moéze teda nastat’ situdcia, Ze analytik odporuca nakup akcie, ale jeho stanovena cielova

cena je uz niz8ia, ako je aktudlna cena. Z toho dévodu v d’alsich testoch zohl'adnime aj to,
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ako d’aleko je cielova cena od tej aktudlnej. Priemerny ro¢ny vynos S&P 500 je priblizne
10 %. Z toho dovodu budeme chciet’ zaradit’ do portfolii len akcie, ktorych cielova cena
bude minimdlne o 10 % vysSia nez t4 aktualna. Tento Gdaj ma kratSiu historiu dat, a preto
sme spatné testovanie nastavili az od 1. 1. 2005, ked’ pocet akcii v jednotlivych portfoliach
bol len 24, avSak v nasledujucom rebalanse pocet akcii uz vzrastol na 41. Testovanie sa
skoncilo rovnako ako v predoslych testoch, a to k 31. 12. 2021. Priemerny pocet akcii bol

64. Vysledky testov uvadzame v tabulke €. 3.

Tabulka 3 Vysledky spétnych testov portfélii akcii so siedmimi a viacerymi odporic¢aniami od analytikov
s konsenzom vy$§im alebo rovnajiicim sa 4 a s ciePovou cenou vys$Sou alebo v podiele 10 % od 1. 1. 2005
do 31.12. 2021

Decil Anualizovany vynos Celkovy vynos Standardna odchylka Sharpeho pomer

1. 14,87 % 955,47 % 27,48 0,66
2. 9,22% 347,51 % 24,03 0,47
3. 10,60 % 454,49 % 22,21 0,55
4. 12,70 % 663,47 % 21,04 0,67
5. 11,04 % 493,38 % 21,55 0,58
6. 9,18 % 344,79 % 21,62 0,49
7. 7,67% 251,02 % 22,42 0,41
8. 9,48 % 366,19 % 23,98 0,48
9. 7,74 % 255,10 % 26,40 0,39
10. 0,02 % 0,27 % 31,56 0,13
B 10,61 % 454,85 % 19,45 0,64

Zdroj: Bloomberg Professional Services (Terminal), vlastné spracovanie
Poznamka: Posledny riadok reprezentuje benchmark.

Aj v tomto pripade m6zeme skonstatovat’, ze pokial’ ide o vynos, decil vitazov bol
najlepsi a naopak, decil porazenych znovu najhorS$i a len tesne skoncil nad nulou.
Najvynosnejsie portfolio pritom malo takmer o polovicu lepsi celkovy vynos ako druhé

najvykonnejsie portfolio.

Ako v predoslych dvoch testoch, tak aj v pripade tohto testu ma najvyssiu volatilitu
posledny decil, za ktorym nasleduje prvy decil. Zmenu vSak mozeme vidiet' v pripade
Sharpeho pomeru. Vel'mi tesné prvenstvo tu ma Stvrty decil, po ktorom nasleduje decil
vitazov. Portfolio z momentum akcii dokézalo porazit’ aj benchmark. Aj napriek vyrazne
nizsej volatilite benchmarku je Sharpeho pomer prvého decilu vyssie, o nam hovori, Ze

vykon bol lepsi aj po uprave 0 riziko.
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spoloc¢nosti, ktoré boli zaradené do strednych decilov, ¢ize 4, 5 a 6. Vynosy akcii tychto
spoloc¢nosti boli po¢as FP najblizsie k medianu vykonnosti celej vzorky. Ich vynos sa zrejme
vyrazne odvijal od vynosu celkového trhu a vyraznd zmena v cene akcii pocas HP bola mene;j

Casta v porovnani s krajnymi decilmi.

Ked'Ze nase tretie testovanie prebehlo v inych ¢asovych radoch, bolo by skresl'ujice
porovnavat’ celkové vysledky s vysledkami predoslych testov. Z toho dovodu nizsie
uvadzame vysledky prvého a posledného decilu v rovnakom ¢asovom obdobi bez aplikacie

konsenzu analytikov a ciel'ovej ceny.

Tabul’ka 4 Vysledky testov portfolii akcii so siedmimi a viacerymi odporucaniami analytikov od 1. 1. 2005

do 31.12. 2021

Decil Anualizovany vynos Celkovy vynos Standardna odchylka Sharpeho pomer
1. 12,56 % 646,87 % 26,06 0,59

10. 4,80 % 122,02 % 32,34 0,29

Zdroj: Bloomberg Professional Services (Terminal), viastné spracovanie

Pri porovnani vysledkov prvého decilu v tabul’ke tri a $tyri mézeme vidiet' zna¢ne
lepsie vysledky v prospech decilu, kde bol do filtra zaradeny konsenzus analytikov a najméa
cielova cena. Zlepsenie taktiez vidime v Sharpeho pomere, kde prislo k zlepSeniu o takmer

desat percent.

V pripade posledného decilu pozorujeme presny opak. Bez aplikdcie konsenzu
analytikov a cielovej ceny boli vysledky vyrazne lepSie. V tomto pripade mozeme

skonStatovat’, Ze decilu porazenym pridané kritéria k lepSim vysledkom nedopomohli.

Pri d’alSom testovani sme chceli overit’ vysledky modelovych portfolii zostavenych
z akcii, ktoré maja tzv. ,strong buy“ hodnotenie. Ide o akcie, kde zna¢ne prevlada
odporucanie na ndkup s vel'mi malym niekedy aZ nulovym odporti¢anim na predaj. Aby sme
takéto akcie dokazali ndjst’ a zaradit’ do portfolii, budeme pouzivat konsenzus analytikov na
urovni 4,5 a vyssie. Ked'ze takychto akcii nie je vel'a, zvySuje sa nam riziko, ze vysledky
moZu byt skreslené. Priemerny pocet akcii v jednom portfoliu bol 31, pricom minimum
poctu akcii bolo 9, a to pocas dvoch obdobi rebalansu, konkrétne 1. 7. 2003 a 1. 1. 2004.
V tychto obdobiach mala kazda akcia podiel na celom portfoliu viac ako 10%. To bol aj
dovod, pre ktory sme do filtra nezaradili aj kritérium cielovej ceny. Vysledky testov

uvadzame nizSie v tabul’ke €. 5.
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Tabulka 5 Vysledky spitnych testov portfélii akcii so siedmimi a viacerymi odporicaniami od analytikov

a s konsenzom vys$im alebo rovnajicim sa 4,5 od 1. 1. 2001 do 31. 12. 2021

Decil Anualizovany vynos Celkovy vynos Standardna odchylka Sharpeho pomer

1. 9,72 % 601,53 % 29,19 0,45
2. 11,35% 855,46 % 24,90 0,95
3. 8,09 % 412,69 % 22,42 0,43
4. 797 % 400,22 % 21,64 0,43
S. 7,30 % 339,42 % 21,31 0,40
6. 10,14 % 659,85 % 21,66 0,53
7. 6,06 % 244,31 % 23,01 0,33
8. 1,06 % 24,70 % 24,70 0,12
9. 2,80 % 78,74 % 27,33 0,20
10. -5,11 % -66,79 % 34,03 -0,02
B 8,38 % 441,52 % 19,49 0,52

Zdroj: Bloomberg Professional Services (Terminal), viastné spracovanie
Poznamka: Posledny riadok reprezentuje benchmark.

Po prvykrat podl'a vysledkov nema najvyssi vynos prvy decil, ale az druhy decil, po
ktorom nasleduje Siesty decil. Decil vitazov sa umiestnil az na trefom mieste. Najvyssiu
Standardntl odchylku aj tentokrat malo portfélio porazenych, ktoré malo dokonca negativny
celkovy vynos vo vyske az 66,79 %. Po prvykrat sa nam tak stalo, Zze Sharpeho pomer skon¢il
v zapornych hodnotach. To znamend, Ze bezrizikova miera mala vys§i vynos nez vynos

portfolia.

Priemerny vynos za vSetky portfolia bol vyrazne najhorSim. Len 5,94 %, co je
percentualne takmer o tri body menej v porovnani s benchmarkom a percentualne o dva
body menej v porovnani s priemernym vysledkom, ktory bol vypocitany pri druhom teste.
Okrem toho priemernd Standardna odchylka bola 25,02, ¢o je zatial najvysSia, ¢o sme
doposial’ v testoch mali. Pochopitelne, tak je aj najhor$i Sharpeho pomer, ktorého priemerna
hodnota je len 0,34. Musime ale eSte raz pripomenut, ze pri tomto testovani sme pouzili
najmenej akcii. To znamena, Ze je vySSia Sanca skreslenia vysledkov napriklad z dovodu

extrémnej vykonnosti jednotlivych akcii.

Na zaver tejto Casti sme vykonali eSte jedno testovanie. Pri tomto testovani sme sa
po prvykrat zamerali na akcie spolocnosti, ktoré dostali viacej negativnych odportacani
Vv porovnani s akciami z predoslych testov. Z toho dovodu nas buda zaujimat’ akcie, pri
ktorych je konsenzus analytikov nizsi ako 4. Povodne bol zamer taky, Zze budeme sledovat’

konsenzus nizsi ako 3. Avsak pri tomto testovani bolo v prieme len 17,28 akcii v kazdom

35



decile. Ide 0 naozaj vel'mi malu vzorku. Z toho dévodu sme boli nateni pouzit’ spominané
nastavenie, pri ktorom uz priemernd vel'kost’ portfolia pocas testovacieho obdobia bola vo

vyske 84,19 akcii. Vysledky spitnych testov uvadzame v tabulke €. 6.

Tabul’ka 6 Vysledky spitnych testov portfélii akcii so siedmimi a viacerymi odpori¢aniami od analytikov

a s konsenzom nizS$im ako 4 od 1. 1. 2001 do 31. 12. 2021

Decil Anualizovany vynos Celkovy vynos Standardna odchylka Sharpeho pomer

1. 11,86 % 952,00 % 25,04 0,57
2. 10,77 % 757,28 % 21,26 0,57
3. 10,53 % 717,90 % 20,64 0,56
4. 10,47 % 708,76 % 20,96 0,56
5. 11,94 % 968,93 % 21,06 0,63
6. 10,50 % 713,21 % 21,87 0,54
7. 11,61 % 904,58 % 22,91 0,58
8. 9,54 % 577,85 % 25,09 0,47
9. 9,11 % 524,25 % 28,20 0,44
10. 8,07 % 409,91 % 36,28 0,39
B 8,38 % 441,52 % 19,49 0,52

Zdroj: Bloomberg Professional Services (Terminal), viastné spracovanie
Poznamka: Posledny riadok reprezentuje benchmark.

Relativne tesne najvyssi vynos mal tentokrat piaty decil, po ktorom nasledoval decil
vitazov. Uz klasicky najhorsi vynos mal posledny decil, po ktorom prekvapujuco nasleduje
benchmark. To znamena4, ze az devit’ decilov malo vyssi vynos nez akciovy index S&P 500.
Priemerny vynos celej testovanej vzorky bol az 10,44 %, €o je vyrazne najviac v porovnani
s predoSlymi testami. Doteraz najvyssi vynos 9,25 % bol pri testovani, pri ktorom sme
vybrali akcie s konsenzom rovnajicim sa 4 alebo vyssim a ciel'ova cena bola aspon o 10 %

vysSia, nez cena aktudlna.

Vys8§i vynos nemozno pritom odévodnit’ vysSou rizikovostou. Priemernd Standardné
odchylka bola 24,33, ktora je vel'mi blizka priemerom, ktory bol vypocitany aj v pripade
predoslych spétnych testov. Pokial’ ide o volatilitu jednotlivych portfolii, aj v tomto pripade
bol najrizikovej$im posledny decil. Na druhej priecke vSak nebol decil vitazov, ten bol

tentokrat az na Stvrtom mieste.

Vysledky spétnych testov s akciami, ktoré maji horsie odporucania analytikov mali
aj v priemere najlepsi Sharpeho pomer spomedzi vSetkych doteraz vykonanych testov, ktory

bol 0,53. Dokazal tak prekonat’ aj Sharpeho pomer benchmarku na hodnote 0,52.
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Vysledky decilu vitazov a porazenych sa vyrazne nezmenili ani pri zmene kritéria,

ked’ bol analyticky konsenzus nastaveny na niz$i alebo rovnajuci sa 3,5.

Tabulka 7 Vysledky spétnych testov portfélii akcii so siedmimi a viacerymi odporic¢aniami od analytikov

a s konsenzom niz$im alebo rovnajucim sa 3,5 od 1. 1. 2001 do 31. 12. 2021

Decil Anualizovany vynos Celkovy vynos Standardna odchylka Sharpeho pomer
1. 11,45 % 873,81 % 25,73 0,54

10. 6,33 % 263,22 % 40,69 0,35

Zdroj: Bloomberg Professional Services (Terminal), viastné spracovanie

Vykonali sme taktiez testy, v ktorych boli zahrnuté akcie s konsenzom niz§im alebo

rovnajucim sa 4. Vysledky tu v§ak neuvadzame, ked’Ze boli podobné tym, o su v tabul’ke €. 6.

3.1.1 Zavery k nakupovaniu akcii na zaklade odporucani analytikov

Vo vysledkoch spétnych testov sme mohli spozorovat’ viacero opakovanych vzorov.
Jednym z najc¢astejsich bol niekedy az nasobne vyssi vynos portfolia vitazov oproti portfoliu
porazenych. Vykonnost’ portfélia zostavena z momentum akcii bola vacSinou najlepsia. Len
Vv dvoch pripadoch sa neumiestnila na prvom mieste, avSak najhorSie bola na tretom mieste,
ale aj to pri testovani, v ktorom bola testovana vzorka najmensia. Pri Studentovom t-teste,
pri ktorom sme porovnavali anualizovany vynos portfolia vitazov a porazenych, bola p-
hodnota 0,0006416. Z toho dovodu mézeme zamietnut’ nulova hypotézu, ktora tvrdi, ze
medzi dvomi vzorkami nie je Statisticky signifikantny rozdiel. Nulova hypotézu sme taktieZ
mohli zamietnut’ aj v pripade porovnania anualizovaného vynosu prvého decilu a
priemerného anualizovaného vynosu zvySnych deviatich decilov. V tomto pripade p-
hodnota bola 0,0088633. Vynos prvého decilu dokazal porazit' aj benchmark, ato vo
vSetkych spétnych testoch.

Néakupom akcii, ktoré mali dobré hodnotenia analytikov, sa ndm vSak vynos
nepodarilo zvysit. Priemerny vynos bol bud’ takmer rovnaky, alebo dokonca nizsi nez bol
vynos pri prvom testovani, kde pri vybere akcii nebol aplikovany ziaden konsenzus
analytikov. Pri spatnom testovani akcii, ktoré mali horSie hodnotenia boli vysledky dokonca
najlepsie.

Pri rizikovosti, ktora sme merali Standardnou odchylkou, sme taktieZ spozorovali
opakujuce sa vysledky. Naj¢astejSim bolo, Ze jednoznacne najvyssiu volatilitu mal posledny

decil zostaveny z akcii porazenych. Ten potom d’alej nasledoval bud’ prvy, alebo deviaty
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decil. Naopak, najmenSiu $tandardnt odchylku mali va¢Sinou portfolia, ktorych vykonnost
pocas FP bola blizka k medianu vykonnosti celej vzorky, a teda decily 4, 5 a 6. Avsak aj tie
mali vysSiu volatilitu nez benchmark. Jednym z dovodov je vazenie na zdklade trhovej
kapitalizacie. Pri spdtnom testovani portfélia, ktoré nakupuje vsetky akcie z S&P 500 a dava
im rovnaku vahu, Standardna odchylka vzrastla k hodnotam blizkym, ktoré mali decily 4, 5
a 6. Nezaznamenali sme vSak ziaden vplyv nédkupu akcii s dobrym hodnotenim analytikov

na rizikovost'.

Priemerny Sharpeho pomer decilu vitazov bol 0,5475. Ide tak o viac ako
dvojnasobne vyssiu hodnotu v porovnani s poslednym decilom, kde bol priemer len 0,2325.
Ak sa pozrieme na testy, pri ktorych boli spitne testované vsetky portfolia, tak decil vitazov
mal priemer o ¢osi niz$i, a to 0,5417. I§lo vSak az o treti najlepsi vysledok. Prvé miesto mal
decil piaty 0,565, po ktorom nasledoval decil $tvrty s priemernym Sharpeho pomerom

v

najhorsi Sharpeho pomer po poslednom decile mali v tomto poradi decily 9, 8 a 7.

P-hodnota pri Sharpeho pomere vitazov a porazenych bola 0,000319. Mé6zeme teda
potvrdit, Ze rozdiel medzi premennymi je Statisticky signifikantny. Pri porovnani prvého
decilu s priemernym Sharpeho pomerom vo zvySnych deviatich deciloch bola p-hodnota

0,0707472, ¢ize potvrdzujeme nulovu hypotézu.

3.2 Nakup akcii, ktorych vysledky prekonali o¢akdavania

V teoretickej Casti prace sme uviedli, Ze jednym z moznych vysvetleni tGspechu
momentum investi¢nej stratégie mdéze byt nedostatocna reakcia na vysledky hospodarenia.
Z toho dovodu pri nasledujucich testoch sledujeme, ¢i akcie spoloc¢nosti prekonali,
respektive neprekonali o¢akavania analytikov. Pri vybere akcii do jednotlivych decilov sme
pridali nové kritérium, ktorého ciel'om je porovnat’ posledné zname vysledky s o¢akavaniami.

Vysledné ocakéavanie, ktoré nas zaujima, je vysledkom priemerného oc¢akavania analytikov.

Okrem toho sme pridali aj kritérium, ktoré zaruci, Ze kazda akcia pri nédkupe do
portfolia ma trhovu kapitalizaciu vySsiu alebo rovnajicu sa jednej miliarde USD. Toto
kritérium bolo pridané z dovodu zvySenia kvality dat a S nimi spojenymi vysledkami.
V predoslom testovani toto kritérium nebolo potrebné, ked’ze sme pouzili kritérium, pri
ktorom vSetky akcie museli mat’ viac ako sedem odporucani od analytikov. Taky pocet maji

len vel'mi zriedka microp-cap alebo small-cap spolo¢nosti.
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Dalfou zmenou je aj nastavenie rebalansovania portfolia. To sme v nasledujicich
testoch zmenili z polro¢ného na kvartalne. Dévodom je, ze spolo¢nosti v USA reportujt
svoje vysledky na kvartalnej baze. Kvartalny rebalans nam tak znizi riziko neaktualnosti
vysledkov, na zdklade ktorych boli akcie zaradené do portfélia. Toto riziko sa vsak neda
eliminovat’ Uplne, ked’Ze nie vsetky spolocnosti reportuju vysledky naraz. Z toho dévodu
existuje Sanca, ze napriklad uz deni po zaradeni akcii do portfélia spolo¢nost’ 0znami novsie

vysledky, na zéklade ktorych by dana akcia uz nastavenymi kritériami nepresla.

V pripade identifikovania a zaradenia momentum akcii do decilov zostava nastavenie
rovnaké. To znamena, ze budeme sledovat’ vykonnost’ za poslednych Sest’ mesiacov. Vykonali
sme aj spatné testy, kde sme hl'adali vhodné nastavenie FP/HP. Tie nas vSak len utvrdili v tom,

Ze najvhodnejsie pri tejto stratégii je uZ spominané nastavenie Sest’ a tri mesiace.

Pri prvom testovani sme sa zamerali na prekonanie trzieb o pat’ a viac percent.
Hodnota bola nastavend ako kompromis medzi poctom akcii v jednotlivych deciloch
a relevantnosti vysledkov. Testovanie prebiehalo v obdobi od 1. 1. 2007 do 31. 12. 2021.
V pripade skorSieho datumu nastavenia bol v portfolidch len maly pocet akcii. Pri

spominanom nastaveni bol priemerny pocet akcii 33,9. Vysledky uvadzame v tabulke €. 8.

Tabul’ka 8 Vysledky spétnych testov portfélii akcii, ktorych posledné zverejnené trzby prekonali
ocakavania analytikov o pat’ a viac percent od 1. 1. 2007 do 31. 12. 2021

Decil Anualizovany vynos Celkovy vynos Standardna odchylka Sharpeho pomer

1. 15,72 % 793,92 % 30,87 0,67
2. 9,09 % 268,99 % 25,54 0,47
3. 7,30 % 187,89 % 23,67 0,41
4. 10,41 % 341,95 % 24,01 0,54
S. 8,76 % 252,38 % 23,36 0,47
6. 5,54 % 124,53 % 24,91 0,33
7. 8,62 % 245,53 % 23,88 0,46
8. 11,51 % 412,60 % 26,03 0,56
9. 10,04 % 319,98 % 28,39 0,49
10. 7,11 % 180,33 % 35,42 0,38
B 10,66 % 356,64 % 20,37 0,62

Zdroj: Bloomberg Professional Services (Terminal), vlastné spracovanie
Poznamka: Posledny riadok reprezentuje benchmark.

Z vysledkov mozeme vidiet, ze prvy decil dokazal vynosom suverénne porazit

vSetky ostatné portfolia, ako aj benchmark. Celkovy vynos bol takmer dvojnasobne vyssi
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V porovnani s 6smym decilom, ktory mal druhy najvyssi vynos. Len tieto dva spominané
decily dokazali svojim vynosom porazit' benchmark. Vynimoc¢ne najslabsi vynos mal
V tomto pripade Siesty decil, za ktorym nasledoval decil porazenych. Priemerny vynos

vSetkych modelovych portfolii bol 9,41 %.

V pripade rizikovosti boli vysledky opédt” podobné tym vysledkom, ktoré¢ sme uz
prezentovali skor. To znamena, Ze vyrazne najvyssSiu volatilitu mali krajné portfolia, Cize

vve

odchylku mal decil piaty.

Po prvykrat v naSich testoch malo portfolio vitazov suverénne najvyssi Sharpeho
pomer, ktory ako jediny bol vyssi v porovnani s benchmarkom. Na druhej strane najmene;j

uspesny bol Siesty decil a 0 nieco lepsi bol posledny decil.

V dalsich spatnych testoch sme ponechali vSetky nastavenia rovnaké len s jedinym
rozdielom. Do portfolii sa zarad’ovali akcie spoloc¢nosti, ktorych posledné zverejnené trzby

sklamali o¢akdvania analytikov. Vysledky uvadzame nizsie v tabul’ke ¢. 9.

Tabul’ka 9 Vysledky spitnych testov portfélii akcii, ktorych posledné zverejnené trzby sklamali
ocakavania analytikov od 1. 1. 2007 do 31. 12. 2021

Decil Anualizovany vynos Celkovy vynos Standardna odchylka Sharpeho pomer

1. 11,73 % 427,80 % 25,39 0,58
2. 7,29 % 187,28 % 21,72 0,42
3. 8,41 % 235,79 % 21,97 0,47
4. 10,65 % 356,57 % 21,17 0,59
5. 9,98 % 316,86 % 21,32 0,55
6. 8,72 % 250,64 % 22,38 0,48
7. 8,21 % 226,49 % 22,72 0,45
8. 8,08 % 220,60 % 24,48 0,43
9. 6,18 % 145,73 % 27,25 0,35
10. 2,87 % 52,91 % 33,04 0,24
B 10,66 % 356,64 % 20,37 0,62

Zdroj: Bloomberg Professional Services (Terminal), viastné spracovanie
Poznamka: Posledny riadok reprezentuje benchmark.

Aj v tomto pripade si portfolio vitazov dokazalo udrzat’ najvyssi vynos spomedzi
vSetkych modelovych portfolii. Ako jediné dokdzalo porazit aj benchmark. Rozdiel vo
vynose uz ale nebol taky vysoky, ako sme mohli sledovat’ pri predoglom teste. Dalej mézeme

vidiet’, ze portfolio porazenych si vyrazne pohorsilo. Celkovy vynos klesol na takmer jednu
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tretinu z celkového vynosu v predos$lom spiatnom testovani. S anualizovanym vynosom len
2,87 % islo vyrazne o najslabsi vysledok. Priemerny vynos bol 8,21 %, t. j. bol 0 1,2 % slabsi

V porovnani s portfoliami akcii, ktoré prekonali trzby o pét’ a viac percent.

Uz Standardne posledny decil ma najvyssiu volatilitu, za ktorym vSak vynimoc¢ne
nenasledoval prvy ale deviaty decil. Pri tomto testovani Standardna odchylka pri vSetkych
portfoliach klesla v porovnani s testom predoslym. Jednym z dovodov moéze byt to, zZe
v priemere bolo v kazdom portfoliu 64,93 akcii. Ide o takmer dvojnasobne vacsi pocet, nez

bol v predoslom teste. Vyssia diverzifikacia mohla zmiernit’ kolisanie vynosu portfolia.

V Sharpeho pomere sa ziadnemu decilu nepodarilo prekonat’ bechmark. NajblizSie
k tomu ma $tvrty decil, za ktorym vel'mi tesne nasleduje decil vitazov. Decil porazenych bol
opét’ na poslednom mieste. Priemerny Sharpeho pomer bol 0,48, ¢o je len o 0,01 menej nez

V predoslom testovani.

V naSich spitnych testoch pokracujeme sledovanim aj ukazovatela EBITDA
(vysledok hospodarenia pred odpocitanim urokov, dani a odpisov). Spitné testy tentokrat
prebiehali od 1. 1. 2010 do 1. 1. 2022 z dévodu nizkeho po¢tu dat. VSetky ostatné nastavenia
zostavaji rovnaké, aké sme uviedli pri predoslom testovani. Najprv sa pozrieme na vysledky
portfolii zostavenych z akcii, ktorych EBITDA prekonala o¢akavania analytikov o pat’ a viac

percent. Priemerny pocet akcii v portfoliach bol 48,45. Vysledky uvadzame v tabulke €. 10.

Tabul’ka 10 Vysledky spitnych testov portfélii akcii, ktorych posledna zverejnena EBITDA prekonala
ocakavania analytikov o pat’ a viac percent od 1. 1. 2010 do 31. 12. 2021

Decil Anualizovany vynos Celkovy vynos Standardna odchylka Sharpeho pomer

1. 18,68 % 681,00 % 25,89 0,86
2. 15,86 % 485,05 % 22,27 0,82
3. 14,13 % 388,22 % 21,20 0,77
4. 16,59 % 530,87 % 20,53 0,91
5. 14,57 % 411,45 % 20,46 0,81
6. 11,26 % 259,83 % 19,85 0,77
7. 17,02 % 559,52 % 20,34 0,93
8. 16,97 % 555,84 % 21,08 0,91
9. 16,41 % 519,20 % 22,24 0,85
10. 11,19 % 257,05 % 26,64 0,55
B 15,15 % 443,19 % 17,17 0,95

Zdroj: Bloomberg Professional Services (Terminal), vlastné spracovanie
Poznamka: Posledny riadok reprezentuje benchmark.
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Uz standardne moézeme skonstatovat, ze investor by dosiahol najvys$si vynos
Vv pripade, ak by investoval do decilu, kde sa nachadzaji momentum akcie. Na druhej strane
najhors$i vynos by mal investor, ktory by si vybral decil porazenych. Az Sest’ decilov

dokazalo vo vynose porazit benchmark.

Pokial’ vSak ide o volatilitu portfolia, benchmark aj nad’alej obhajuje poziciu
najmenej rizikového portfolia. Len jediny decil mal Standardnu odchylku nizSiu ako
dvadsat, a to Siesty. Najvicsie riziko by podstupil znovu investor, ktory by investoval do
posledného decilu, pricom by nebol ani odmeneny vys$s$im vynosom. Portfolio s druhou
najvyssou volatilitou je portfélio vitazov. Tu vSak riziko bolo z velkej Casti kompenzované
vys$Sim vynosom. Aj napriek mozno slabSiemu vynosu mal benchmark najlepsi vysledok
Sharpeho pomeru, a teda investovanim do neho by mal investor najlepsi relativny vysledok.
Z nasich modelovych portfolii mal najlep$i Sharpeho pomer S$iesty decil, po ktorom

nasledovali decily osem, Styri a jeden.

V d’'alsom teste analyzujeme vysledky portfolii, zostavené z akcii, ktorych posledna
zverejnend EBITDA sklamala o¢akdvania analytikov. VSetky ostatné parametre zostavaju

nezmenené. Priemerny pocet akcii v portfolii bol 41,51. Vysledky uvadzame v tabulke ¢. 11.

Tabul’ka 11 Vysledky spitnych testov portfolii akcii, ktorych posledna zverejnend EBITDA sklamala
ocakavania analytikov od 1. 1. 2010 do 31. 12. 2021

Decil Anualizovany vynos Celkovy vynos Standardni odchylka Sharpeho pomer

1. 12,61 % 315,63 % 26,81 0,61
2. 12,77 % 323,13 % 20,20 0,72
3. 12,19 % 297,44 % 19,83 0,70
4. 10,50 % 231,22 % 19,16 0,63
S. 13,14 % 339,73 % 19,03 0,77
6. 12,79 % 323,73 % 18,95 0,76
7. 13,97 % 380,48 % 19,64 0,80
8. 10,44 % 229,20 % 20,93 0,59
9. 10,69 % 238,43 % 22,64 0,58
10. 7,16 % 129,32 % 27,85 0,39
B 15,15 % 443,19 17,17 0,95

Zdroj: Bloomberg Professional Services (Terminal), vlastné spracovanie
Poznamka: Posledny riadok reprezentuje benchmark.

V pripade portfolii zlozenych z akcii, ktoré mali mensi nez oakavany ukazovatel’

EBITDA, bol priemerny vynos 11,62 %. To je vyrazne menej v porovnani s vysledkami
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z predoslého testu, kde bol priemerny vynos 15,27 %. Najvyssi vynos mal siedmy decil,
ktorému sa ale nepodarilo prekonat’ vynos benchmarku. Decil vitazov bol tentokrat az na

piatom mieste pokial’ ide o vynos. Najslabsi vynos malo znovu portfolio porazenych.

V pripade rizika mézeme skonstatovat’, ze vysledky boli vel'mi podobné tym, ktoré sme
uz mohli vidiet’ pri predoslych spitnych testoch. To znamena, ze najvyssie riziko z modelovych
portfolii mal posledny a prvy decil. NajniZSie riziko zas decily stredné, a teda Styri, pat’ a Sest.

Ani tym sa vSak nepodarilo priblizit' k hodnotam Standardnej odchylky pri benchmarku.

Zaujimavé vsak je, ze spominany priemerny niz$i vynos nemozno vysvetlit nizsim
rizikom. Priemernd Standardnd odchylka bola 22,05 a 21,5 v prospech posledného
testovania. Priemerny Sharpeho pomer bol 0,82 a 0,66 v prospech portfolii zostavenych

z akcii, ktorych EBITDA prekonala ofakavania analytikov o pat’ a viac percent.

Na zaver tejto podkapitoly sme vykonali este spatné testy, pri ktorych sledujeme, ¢i
Cisty vynos spolo¢nosti prekonal o¢akavania analytikov. Spolo¢nosti, ktoré st zalistované
na burzach v USA, maji povinnost’ uctovat’ v sulade s GAAP, ¢o by sme mohli prelozit’ ako
americké vSeobecne uznavané principy. AvSak vela spolocnosti taktiez vykazuje aj
upraveny Cisty zisk, taktiez znamy ako Non-GAAP. lde 0 vykazovanie, ktoré nema
konzistentné pravidla. Jeho cielom je lepSie ukazat’ vykonnost’ podniku za dané obdobie.
Nezahina napriklad jednorazové transakcie, akou je predaj alebo kupa podniku, ale ani
mimoriadne pokuty. Aj napriek tomu, ze existuji velké odliSnosti pri uctovani metodou

Non-GAAP, je nutné, aby aj tento vykaz bol v stilade so zdkonom.

V naSich spétnych testoch teda tentokrat sledujeme cisty zisk GAAP, ako aj Non-
GAAP. Avsak budeme uvadzat’ len krajne decily, ¢ize decily vitazov a porazenych. Priemerny

pocet akcii v portfoliach bol viac ako 60 akcii. Vysledky uvadzame nizSie v tabulke €. 12.
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Tabulka 12 Vysledky spéitnych testov portfélii akcii, ktorych posledny zverejneny Cisty zisk prekonal
ocakavania analytikov o pét’ a viac percent od 1. 1. 2007 do 31. 12. 2021

Decil Anualizovany vynos Celkovy vynos Standardna odchylka Shimgr 0
ot T e T T pomer

Cisty zisk GAAP
1. 15,89 % 486,97 % 26,90 0,59
10. 8,37 % 162,26 % 31,36 0,36
Upraveny Cisty zisk
1. 13,93 % 378,36 % 26,80 0,53
10. 7,30 % 132,84 % 31,49 0,33
B 10,66 % 356,64 % 20,37 0,62

Zdroj: Bloomberg Professional Services (Terminal), vlastné spracovanie
Poznamka: Posledny riadok reprezentuje benchmark.

Medzi portfoliami je vidiet’ evidentny rozdiel. Celkovy vynos je takmer trojnasobne
vy$s§i, a to ¢i uz ide o GAAP, alebo Non-GAAP. Vyssi vynos dokazalo portfolio vitazov
dokonca dosiahnut’ pri nizSej volatilite portfolia. Sharpeho pomer tak jasne ukazuje

V prospech prvého decilu.

Pokial’ ide o benchmark, tak ten si uz trvalo udrzuje najnizsiu volatilitu, av§ak vo

vynose ma prvy decil navrch v oboch spétnych testoch.

Dalej sa pozrieme na vysledky, ktoré sklamali o¢akavania analytikov v spojitosti na

vykézany Cisty zisk. Vysledky uvadzame v tabulke €. 13.

TabuPka 13 Vysledky spitnych testov portfélii akcii, ktorych posledny zverejneny Cisty zisk neprekonal
ocakavania analytikov od 1. 1. 2007 do 31. 12. 2021

Decil Anualizovany vynos Celkovy vynos Standardna odchylka Sgi‘;ﬁg:]o
Cisty zisk GAAP
1. 13,89 % 376,39 % 25,65 0,54
10. 3,99 % 59,91 % 33,80 0,25
Upraveny Cisty zisk
1. 13,93 % 378,06 % 26,39 0,54
10. 2,57 % 35,65 % 34,59 0,22
B 10,66 % 356,64 % 20,37 0,62

Zdroj: Bloomberg Professional Services (Terminal), vlastné spracovanie
Poznamka: Posledny riadok reprezentuje benchmark.
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V pripade portfolii porazenych mozeme vidiet’, Ze vynos vyrazne poklesol v porovnani
s predoslym spétnym testom. V pripade portfolia vitazov je rozdiel len pri Cistom zisku
GAAP. Pri Non-Gaap je vynos takmer identicky. Vo vSeobecnosti v§ak mdzeme povedat’, ze

vysledky spolo¢nosti, ktorych vynos sklamal ocakavania analytikov, mali slabSiu vykonnost’.

3.2.1  Zavery vztahujuce sa na ndakup akcii, ktorych vysledky prekonali ocakdvania

Spitné testy ndm znovu priniesli zaujimavé vysledky. Jednym z nich je jasna
dominancia portfolia vitazov v metrike vynosu. Temer vo vSetkych testoch s vynimkou
jedného, vykonanych v ramci tejto podkapitoly, malo portfélio vitazov najvyssi vynos. ISlo
taktiez aj o jediny pripad, ked’ prvy decil svojim vynosom neporazil benchmark. Vynos si
dokazal udrzat aj v pripade testov, ked’ do portfolii boli zaradené také akcie, ktorych
posledné zverejnené vysledky sklamali oCakavania analytikov. Treba vSak podotknut, ze
Vv tychto testoch bol naskok voci priemernému anualizovanému vynosu niz$i nez pri
portfoliach akcii, ktoré prekonali ocakévania. V naSich testoch sa nam tymto potvrdilo, ze
jednym z dévodov Gispechu momentum stratégie je prave nedostatocnd reakcia na vysledky

hospodarenia.

Cvwr

jedného. Aj v tomto pripade mali vysledky, ktoré sklamali o¢akavania, negativny vplyv na
vynos portfolia. Medzi vynosmi prvého a posledného decilu je Statisticky vyznamny rozdiel.
P-hodnota 0,000026 nam dovol'uje zamietnut’ nulova hypotézu.

Najvyssia volatilita zo vSetkych decilov bola opét’ v pripade decilu porazenych, za
odchylku mali decily, ktoré boli pocas FP blizsie k stredu normalneho rozdelenia vynosov,

¢ize decily 4, 5 a 6. Ani tie vSak nemali Standardnt odchylku nizsiu ako benchmark.

V pripade Sharpeho pomeru bolo portfélio vitazov vyrazne lepSie v porovnani
s portfoliom porazenych. P-hodnota bola 0,00017, mdézeme preto zamietnut'® nulova
hypotézu a potvrdit’ Statisticki vyznamnost’ medzi Sharpeho pomerom portfolia vitazov
a porazenych. Pri porovnani priemerného Sharpeho pomeru s tym, ktoré malo portfolio

vitazov, sa nam Statisticka vyznamnost’ nepotvrdila. P-hodnota bola 0,460042.
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3.3 Nakup vit'azov v indexe S&P 500

V predoslych dvoch podkapitolach sa ndm na spétnych testoch potvrdilo, Ze portfolio
zostavené z momentum akcii dokaze vynosom porazit’ zvy$né modelové portfolia. Kritéria,
ktoré predchadzajt rozdeleniu do decilov, boli niekol’kokrat upravované. Vysledna skupina
akcii, ktora sa d’alej rozdel'ovala, bola v kazdom teste odlisna. Aj keby sme mali garanciu,
Ze momentum investi¢na stratégia je UspesSna, nemame garanciu, ze prekoname benchmark,
ktory je v naSom pripade S&P 500. Je totiz vel'mi dolezité, z akej skupiny akcii sa dané akcie
buda vyberat. Co ak budeme vyberat’ momentum akcie len z benchmarku? Doterajsie
zistenia nasvedcuju tomu, Ze decil vitazov by mal mat’ vyssi vynos, ale aj rizikovost’
v porovnani s benchmarkom. To, ¢i sa nam toto tvrdenie potvrdi, Si rozoberieme v tejto

podkapitole.

V nasledujucom spitnom teste pouzivame iba jediné kritérium, a to, ze chceme len
akcie, ktoré su zaradené do indexu S&P 500. Nastavenie FP a HP ponechavame pri oboch
na Sest’ mesiacov. Ked’Ze tento index ma dlht histériu, méZeme vykonat’ spitné testy na
dlhsej casovej rade dat. Z toho dovodu treba spétné testy urobit’ v horizonte od 1. 1. 2000 do
31.12. 2021. Vysledky uvadzame nizSie v tabul’ke ¢. 14.

Tabul’ka 14 Vysledky spéitnych testov portfélii zostavenych z akcii, zaradenych v S&P 500 od 1. 1. 2000
do 31.12. 2021

Decil Anualizovany vynos Celkovy vynos Standardna odchylka Sharpeho pomer

1. 9,67 % 662,41 % 24,16 0,47
2. 9,77 % 677,00 % 20,12 0,52
3. 9,81 % 683,85 % 19,61 0,53
4. 10,90 % 873,40 % 19,41 0,59
5. 10,86 % 866,22 % 19,42 0,59
6. 11,94 % 1094,88 % 19,04 0,66
7. 10,81 % 857,11 % 20,19 0,58
8. 9,65 % 659,55 % 22,40 0,49
9. 10,02 % 718,02 % 23,95 0,49
10. 7,62 % 403,17 % 31,57 0,37
Bl 7,70 % 410,97 % 19,58 0,42
B2 10,53 % 804,42 % 21,23 0,54

Zdroj: Bloomberg Professional Services (Terminal), vlastné spracovanie
Poznamka: B1 reprezentuje benchmark S&P 500. B2 reprezentuje S&P 500 s rovnomernymi vahami.
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Ked’ sa pozrieme na vysledky zo spétnych testov, zistime, Ze sa vyrazne odliSuju od
tych predoslych. NajvyraznejSia zmena je pri rozdeleni vynosov. Po prvykrat zo Strnastich
spatnych testov sa vynos decilu vitazov neumiestnil ani len v prvej pitke. Najvyssi vynos
mal decil Siesty, po ktorom nasledujt decily styri, pit’ a sedem. CiZe decily zloZené z akcii,
ktoré mali pocas FP najblizsie k stredu normalneho rozdelenia vynosov. Na druhej strane
posledny decil mal znovu najnizsi vynos spolu s najvyssou rizikovostou. Druhti najvyssiu

Standardnt odchylku malo portfélio vitazov.

V pripade Sharpeho pomeru tak vidime, Ze najhor§im portfoliom je portfolio
porazenych, vynimo¢ne ho nasleduje portfolio vitazov. Okrem tychto zmien sme pouzili
dva benchmarky. B1 reprezentuje index S&P 500, ktorého vaha sa hodnoti klasicky, t. j. na
zaklade trhovej kapitalizdcie. Je zaujimavé, ze vynos tohto benchmarku je takmer najhorsi
V porovnani s decilmi, ktoré su zlozené z akcii prave tohto indexu. Je to tak kvoli vaham.
Ako sme spominali, vaha B1 zavisi od trhovej kapitalizacie a vahy v modelovych portféliach
st zas rovnomerné. MenSie spolo¢nosti teda mavaju podstatne vacSie zastipenie v tychto
portfoliach v porovnani s benchmarkom. B2 reprezentuje S&P 500 s rovnomernou vahou
pri kazdej akcii a s rebalansom nastavenym na mesacnej baze. Celkovy vynos je takmer
dvakrat vac¢si v porovnani s B1l. Anualizovany vynos B2 je blizky priemernému vynosu
modelovych portfolii. Rizikovost’ pri rovnomernych vahach vzrastla, avSak nie vyrazne.

Z toho dovodu mal aj druhy benchmark vyrazne vyssi Sharpeho pomer.
V d’alSom teste nas zaujimalo, aky vplyv budlii mat’ vahy podl’a trhovej kapitalizacie

na portfélia vitazov a porazenych. Vysledky uvadzame v tabulke €. 15.

Tabul’ka 15 Vysledky spitnych testov portfolii, zostavené z akcii zaradenych v S&P 500 od 1. 1. 2000

do 31. 12. 2021 a s vahou zavislou od trhovej kapitalizacie

Decil Anualizovany vynos Celkovy vynos Standardna odchylka Sharpeho pomer
1. 7,21 % 362,41 % 23,87 0,37

10. 3,45 % 110,90 % 31,24 0,23

Zdroj: Bloomberg Professional Services (Terminal), vlastné spracovanie

Ak porovname vysledky s predoslym testovanim, tak vidime, Ze pri oboch portfoliach
vynos vyrazne poklesol. Poklesla taktiez rizikovost’, ale podstatne menej nez vynos. Z toho
dovodu mozeme vidiet' aj vyrazny pokles v Sharpeho pomere. Tieto vysledky boli teda

v sulade s o¢akavaniami.

47



V dalSom teste sme vahy v portfoliu nastavili podla pravidla. Pravidlo bolo
$pecifikované na zaklade vynosu po¢as FP. Cim vy$§i vynos dosiahla akcia, tym vy$§iu vahu
mala v portfoliu po¢as HP. Na lepSiu predstavu uvadzame priklad. Ak by bolo portfolio
zlozené z dvoch akcii, pricom akcia A by mala poc¢as FP vynos 20 % a akcia B by mala
vynos 10 %, znamenalo by to, ze akcia A bude mat’ v portfoliu dvakrat vyssiu vahu nez akcia

B. Vysledky uvadzame v tabulke €. 16.

Tabul’ka 16 Vysledky spétnych testov portfélii, zostavené z akcii zaradenych v S&P 500 od 1. 1. 2000

do 31. 12. 2021 a s vahou odvodenou z vynosu pocas FP

Decil Anualizovany vynos Celkovy vynos Standardna odchylka Sharpeho pomer
1. 8,89 % 551,39 % 25,88 0,43

10. 7,85 % 427,67 % 32,91 0,38

Zdroj: Bloomberg Professional Services (Terminal), viastné spracovanie

Ani pri tomto nastaveni nemalo portfolio vitazov lepsi vysledok nez ten, ¢o sme
mohli vidiet’ pri rovnomernych vahach. Pri portfolii porazenych moéZzeme vidiet zlepSenie,

avsak nejde o Statisticky vyznamni zmenu.

Vratme sa eSte raz k vysledkom B1 a B2 z ndsho prvého testu tejto podkapitoly.
Rozdiel vo vynose bol natol’ko velky, Ze sme sa rozhodli ho rozobrat’” podrobnejsie.

Porovnanie uvadzame v tabul’ke ¢. 17.

Tabul’ka 17 Vysledky porovnania S&P 500 vah stanovenych na ziklade trhovej kapitalizicie

S rovhomernymi vahami

~ Zaposlednych22rokov

Vahy danych akcii Podra trhovej kapitalizacie | Rovnomerne
Pocet mesiacov s lepSou vykonnost'ou 120 144
Priemerny rozdiel v mesiaci s lepSou vykonnost'ou 1,01 % 1,31 %
Median rozdielu v mesiaci s lepSou vykonnostou 0,81 % 0,95 %
Vahy danych akcii Podl’a trhovej kapitalizacie | Rovnomerne
Pocet mesiacov s lepSou vykonnost'ou 66 54
Priemerny rozdiel v mesiaci s lepSou vykonnost'ou 0,91 % 1,00 %
Median rozdielu v mesiaci s lepsSou vykonnostou 0,69 % 0,75 %

Zdroj: Bloomberg Professional Services (Terminal), vlastné spracovanie

Za poslednych 22 rokov dokazalo rovnomerné rozloZenie véh porazit’ trhovo vazeny
index S&P 500 v 54,55 % pripadoch. Priemerny rozdiel v mesiaci s lepSou vykonnost'ou

malo rovnomerné portfolio lepSie o tridsat’ bazickych bodov. Ide teda 0 zna¢ne lepsi vykon
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Vv prospech rovnomerného rozdelenia. Na druhej strane, ked’ sa pozrieme na vysledky za
poslednych desat’ rokov, vidime, Ze lepsi vykon mal index S&P 500, ktory bol trhovo
vazeny. Je to tak najmi z dévodu dobrej vykonnosti akcii, ktoré sa nazyvaju FANGMAN
(Facebook, Amazon, Netflix, Google, Microsoft, Apple, NVIDIA). Aktualny podiel tychto
siedmich akcii v celom indexe je az 24,45 %. To, ¢i bude trhovo vazeny index lepsi aj

v d’alSich rokoch, bude najmé zavisiet’ od vyvoja spominanych akcii.

3.3.1 Zavery vztahujuce sa na nakup vitazov z S&P 500

Po prvykrat sa ndm v testovani ukazalo, ze nakupom prvého decilu by sme dosiahli
hor$i nez priemerny vynos celej vzorky. Moznym dévodom je to, Ze tieto akcie su pod
vac§im drobnohl'adom. To znamen4, ze napriklad nedostatocna reakcia na vysledky, ktort
sme uviedli ako jednu z moznych dévodov uspechu momentum stratégie, nie je az taka

velka ako pri akciach, ktoré nie su zaradené v tomto indexe.

Naopak, ¢o sa nam znovu potvrdilo, bol najhorsi vynos v kombinacii S najvys§im
rizikom pri poslednom decile. Pri spitnych testoch za poslednych 22 rokov sme taktiez
zistili, ze je velky rozdiel, ¢i S&P 500 ma vahy rovnomerné, alebo stanovené na zaklade
trhovej kapitalizacie. Za celé testované obdobie rovnomerné rozlozenie malo takmer dvakrat
VACSi vynos v porovnani S trhovo vazenym indexom. V ramci poslednych desiatich rokov sa
vSak zacalo viac darit’ vel'kym spolo¢nostiam, vd’aka ¢omu trhovo vaZeny index dokazal
porazit’ rovnomerné rozlozenie. Nie je teda jednoduché dat’ jednoznacné odporacanie, o je

lepsie.

A naopak, vysledky boli relativne stabilné v portfoliu porazenych. Toto portfolio
bolo pravidelne najhorsie (niekedy aZz skokovo) pri vSetkych testoch. Z toho dovodu si
myslime, ze portfolio, ktoré zahfiia vSetky akcie zaradené¢ v S&P 500 okrem akcii
z posledného decilu, by dokazalo porazit’ index. NielenZe by toto portfolio malo vyssi vynos,
malo by aj nizSie riziko, a tym aj vyS$i Sharpeho pomer. Pri teste, kde tento decil bol
vyradeny, malo portfoélio annualizovany vynos 10,78 %, Standardni odchylku 20,22
a Sharpeho pomer 0,57. I8lo o identicky test, aky sme mohli vidiet' v tabulke ¢. 14 pri
benchmarku B2, ale s jedinym rozdielom, Ze posledny decil bol vyradeny. Aj napriek tomu,
ze aktualna ponuka ETF na trhu je naozaj vel'kd, nedokazali sme najst’ Ziadne portfolio, ktoré

by malo podobnu stratégiu.
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ZAVER

Uspesnost momentum investiénej stratégie bola neraz potvrdend v mnohych
empirickych $tadiach. Testy pritom prebiehali naprie¢ roznymi finanénymi trhmi v réznom
Case, ako aj v roznych triedach aktiv. Nase spitné testy sa sustred’ovali len na akciovy trh
v USA. Vykonali sme vySe 150 spitnych testov, pri ktorych sme nastavenia r6zne menili.
Rozdelenie akcii do decilov prebiehalo na zaklade vynosu za poslednych Sest’” mesiacov.
Rebalansovanie portfolia prebichalo na polrocnej baze, respektive na kvartalnej baze
Vv pripade testov, Vramci ktorych sme nakupovali také akcie, pri ktorych vysledky

prekonali/sklamali o¢ak4vania. Vo vSeobecnosti boli vysledky nasledujuce.

Vynos portfélia zostaveného z momentum akcii bol vdcSinou najlepsi. Dokazal
porazit' nielen vSetky ostatné modelové portfolid, ale taktiez aj benchmark S&P 500.
A naopak, okrem jedného pripadu mal vZdy najslabs$i vynos decil porazenych. Celkovy
vynos portfolia vitazov bol v priemere az niekolkonasobne vyssi ako pri portfoliu
porazenych. Nikdy sa pri testoch pritom nestalo, Ze posledny decil by mal vyssi vynos ako

prvy decil.

Pri rizikovosti meranej Standardnou odchylkou sa ndm vo vysledkoch pravidelne
opakovalo, ze decil porazenych mal najvyssiu rizikovost’, po ktorej nasledoval decil vitazov.
Naopak, v priemere najmensiu rizikovost’ mali decily Styri, pit’ a Sest. Tieto decily boli
zloZené z akcii, ktorych vynos bol pocas FP blizky stredu normalneho rozdelenia vynosov.
Vsetky modelové portfolia mali ale vzdy vécsiu Standardntt odchylku v porovnani
s benchmarkom. Jednym z hlavnych dovodov bolo to, Ze vahy v modelovych portfoliach
boli rovnomerné, naproti tomu pri benchmarku boli vahy urené na zidklade trhovej
kapitalizacie.

V Sharpeho pomere boli vysledky roznorodejsie. Pravidelne sa opakovalo len to, ze

Vv lepsej polovicke modelovych portfolii.

Nasim cielom bolo taktiez stratégiu momenta optimalizovat’. Na tieto ucely sme do
spatnych testov zakomponovali odportcania analytikov. Nakupom akcii, ktoré mali dobré
hodnotenia analytikov, sa ndm vSak vynos nepodarilo zvysit. Priemerny vynos bol bud’
takmer rovnaky, alebo dokonca niz§i nez bol vynos, pri ktorom vo vybere akcii nebol
aplikovany ziaden konsenzus analytikov. Pri spdtnom testovani akcii, ktoré mali horSie

hodnotenia boli vysledky dokonca najlepSie. Z toho dovodu si nemyslime, Ze momentum
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stratégia by sa dala vysvetlit odportcaniami analytikov. Skér sme toho nazoru, Ze
odportcania sa formuju az po uréitom cenovom ndraste, ked’ dant akciu mozeme definovat’

ako momentovu. Analytici tak jednoducho ospevuju vitazov a zatracuju porazenych.

Dalej sme do naSich spitnych testov zaradili metriku prekonania/sklamania
oc¢akavania vysledkov hospodarenia. Vynosy modelovych portfolii boli vyssie v pripade, ak
posledné zverejnené vysledky spolo¢nosti prekonali ocakdvania analytikov. Decil vitazov
mal najvyssi vynos aj v testoch, kde do portfolii boli zaradené akcie, ktorych posledné
zverejnené vysledky sklamali ocakavania analytikov. V tychto testoch bol ale naskok voci
priemernému anualizovanému vynosu nizs§i nez pri portfolidch akcii, ktoré prekonali
ocakavania. V naSich testoch sa nam tak potvrdilo, Ze jednym z ddévodov uspechu

momentum stratégie je prave nedostatocnd reakcia na vysledky hospodarenia.

V poslednej podkapitole sme testovali stratégiu, ktord vyberala momentum akcie
z benchmarku S&P 500. V tychto testoch mal decil vitazov vynimo¢ne podpriemerny
vynos. Na druhej strane sa nam znovu potvrdil najhorsi vynos pri portfoliu porazenych.
V tejto Casti sme taktiez doSli k tomu, ze za poslednych 22 rokov by S&P 500
s rovnomernymi vahami malo takmer dvakrat vyssi celkovy vynos v porovnani s trhovo

vazenym S&P 500.

Z vysledkov spétnych testov moézeme sformulovat’ niekol’ko odporacani ¢i uz pre

individuélnych, alebo inStitucionélnych investorov.

Prvym odporti¢anim je vyvarovanie sa investovaniu do akcii z decilu porazenych.
Ako sme uz viackrat spomenuli, tento decil bol vyrazne najhor§im vo vynose, ako aj v riziku.
Zd’aleka najpopularnejSie ETF su také, ktoré kopiruju zloZenie indexu S&P 500. Vysledky
takychto ETF by sa dali zlepsit’ prave vyradenim decilu porazenych.

Investori, ktori si menej rizikovo averzni, SVOj vynos moézu zvysit' tym, ze buda
investovat’ do momentum akcii. V pripade, ak by chcel investor investovat’ do menej
rizikovych akcii, mal by investovat’ do akcii, ktorych vynos je blizky stredu normélneho
rozdelenia vynosu. Taktiez by jeho portfolio malo byt skor trhovo vdzené nez rovnomerne
vazené.

Investori by nemali dbat’ na odporucania analytikov a ich cielové ceny. Skor by sa

mali zaujimat’ 0 to, ¢i hospodarske vysledky spolo¢nosti dokazali prekonat’ o¢akavania.
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