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Abstrakt

Cielom diplomovej préace je vytvaranie scenarov potrebnych pre realiziciu modelu na ria-
denie portfolia za tcelom ¢o najvyhodnejSieho zhodnotenia investovaného kapitalu. Cha-
rakteristiky na jeho efektivne rozdelenie do aktiv st vynos a riziko, preto je v modeloch
portfolia vyuzitd mean-variance analyza. Jednotlivé scenare st zaloZené na réznych meto-
dach vypoctu ocakavaného vynosu z aktiv a mozno ich rozdelit do troch skupin: modely
zohTadnujice priemer, modely motivované tedriou CAPM a faktorové modely. Nasledne st
nimi nakalibrované dva modely na tvorbu a riadenie portfolia - Markowitzov model port-
folia a model s kvadratickou funkciou uzito¢nosti, ktoré pontkaju rieSenie investorovho
problému ,, kam investovat a ako periodicky rebalancovat portfolio®.

Testy na historickych datach urcuji, ktoré metody ocakavaného vynosu st najvyhodnej-
Sie za predpokiadu, Ze si investor vopred zvoli o¢akavany vynos z portfolia, alebo zadefinuje
svoju mieru averzie k riziku.

Krlacéové slova:

ocakavany vynos, riziko, portfélio, mean-variance analyza, Markowitzova teoria portfolia,
funkcia uzito¢nosti, faktorovy model.
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Uvod

, Ak ste ochotni vzdat sa vSetkého ostainého - Studovai celu historiu, pozadie trhu a vsetky
hlavné spolocnosti, ktoryjch ticastiny si na trhu, tak starostlivo ako student mediciny Stu-
dujici anatomiu - ak toto vSetko dokdzZete urobit a okrem toho mdte chladné nervy velkého
hrdca, Siesty zmysel telepata a odvahu leva - potom mdte tien nddeje.”

Bernard Baruch

Vynos je hnaci motor v investiénom procese. Dobry odhad budiiceho vynosu je jedina
racionalna cesta ako porovnat alternativne moznosti za ti¢elom ziskania maximalnej odme-
ny z investicie. Cielom tejto préce je prave vytvaranie roznych scenarov, ktoré si potrebné
pre realizaciu modelu na tvorbu portfolia, na zédkiade odhadu oc¢akdvaného vynosu a testy
na historickych datach. Sledované obdobie je 2.1.1996-20.5.2003. Data tvoria rozne ak-
ciové a dlhopisové indexy. Akcie st zastipené burzovymi indexami CAC, DAX, FTSE a
SPI. Americké, britské, europske a $vajciarske dlhopisové indexy reprezentuju dlhopisy s
dobami splatnosti 1, 5, 10 a 30 (v pripade britskych 20) rokov.

V prvej kapitole je popisand mean-variance analyza, ktorej tlohou je maximalizovat
ocCakavany vynos z portfolia pri ¢o najmensom riziku.

Druha kapitola ponitika rozne scénare na vypocet o¢akidvaného vynosu z aktiv, ktoré si
potrebné na kalibraciu modelov na riadenia portfolia. Mozno ich rozdelit do skupin podla
sposobu akym boli zhotovené: modely zohladnujice priemer, modely inspirované CAPM
a faktorové modely.

Obsah tretej kapitoly je tvoreny formuldciou prvého modeiu na tvorbu portfolia, ktorym
je Markowitzova tedria. St tu zahrnuté vSetky predpoklady modelu a struény popis toho,
ako bol aplikovany v praxi.

Nasledujuce dve kapitoly obsahuji formuléciu druhého modelu pouzitého na tvorbu
portfolia. Stvrta kapitola priblizuje kvadraticka funkciu uzitoénosti, ktora je zakladom pre
ucelova funkciu modelu periodického rebalancovania. Ten je popisany v kapitole piate;j.

Zavere¢nu kapitolu tvori vyhodnotenie roznych scendrov vypoctu ocakavaného vyno-
su, ktoré boli testované na historickych datach v pripade obidvoch modelov na tvorbu a
riadenie portfolia.

Prilohu tvori tabulkové zhrnutie vSetkych vysledkov testovania a grafické znézornenie
vybranych stratégii.



Kapitola 1

Mean-Variance analyza

Riziko a vynos st charekteristiky portfolia potrebné na efektivne rozdelenie kapitalu, ktory
chce investor vlozit do vybranych aktiv. Ak by sa tvorca portfélia zaoberal len vynosom,
kapital by bol rozdeleny do aktiv s vysokym vynosom, ktoré je vicSinou sprevadzané aj
vysokym rizikom. Ak by sa naopak zaoberal len rizikom, kapital by bol rozdeleny do
velkého mnozstva aktiv v malych ¢astiach, aby Sirokou diverzifikaciou eliminoval riziko.

1.1 Vynos

Investori porovnavaju financéné aktiva na zaklade ich vynosov, teda relativnych zmien ceny
pocas sledovaného obdobia:
B -PF
Py
Obvykle sa predpokladd, ze zmeny v cenéch si z kratkodobého hladiska lognormélne roz-
delené ndhodné premenné a vynosy je mozno aproximovat rozdielom logaritmov cien. Da
o nich teda povedat, Ze majti normalne rozdelenie. Upravou (1.1) a naslednym logaritmo-
vanim:

(1.1)
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Nech mé investor vybranych N aktiv, z ktorych chce zostavit portfolio. Jeho vynos je

vazeny priemer vynosov z jednotlivych aktiv, ktoré sa v portfoliu zastipené. Plati:

N
Ty = Zwm, (1.3)
i=1

kde
rp - Vynos z portfolia,
r; - vynos z i-tého aktiva,
w; - vaha, resp. proporcionalne zastupenie i-tého aktiva v portfoliu, pricom plati:

N
=1
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ak w; > 0 tak je i-té aktivum v dlhej pozicii, ak w; < 0 tak je i-té aktivum v kratkej pozicii.

Analogicky ako (1.3) mozno vypocitat ocakavany vynos z portfolia ako vazeny priemer
ocCakavanych vynosov z jednotlivych aktiv:

N
T_p = Zwm, (15)
i=1

kde
7p = E[r,] - otakavany vynos z portfolia,
7; = E[r;] - o¢akdvany vynos z i-tého aktiva.

Denne mnoho I'udi s o¢akévanim zapina pocitac ¢ otvara noviny, len aby sa dozvedeli, ako
sa vyvijaji ceny na finan¢nych trhoch. Vsetci investori sa snazia tieto ceny predpovedat,
ale ich presni hodnotu nemozno urcit vopred, lebo ceny finan¢énych aktiv si nahodné
premenné. Rovnako je aj o¢akavany vynos ( strednd hodnota vynosu ) ndhodna premenné,
teda dnes nemozno s istotou povedat, aki hodnotu bude mat zajtra.

1.2 Riziko

Riziko je neistota, pri ktorej mozno pomocou réoznych metod kvantifikovat moznost resp.
pravdepodobnost odklonu skuto¢nych podmienok alebo vysledkov od o¢akavanych hodnot.
ZjednodusSene sa da definovat ako neistota budicich vynosov. NajpouZivanejSou mierou
je smerodajna odchylka o, ktora je druhou odmocninou variancie o? = var(r;). Obvykle
sa predpoklada, ze za sebou iduce vynosy st navzajom nezavislé. Nestalost narasta so
zvadSujucou sa dlzkou periody drzania aktiva, rozdelenie vynosov je rozptylenejsie, zvysuje
sa variancia, teda riziko.

Avsak nemozno povedat, zZe vynosy medzi roznymi aktivami si nezavislé. Technické a
vypoctové moznosti poskytuju lepsie sledovanie aktiv a predpovedanie trendov na trhu, ¢o
sposobuje narast obchodovania a zna¢ni globalizaciu finan¢énych trhov. Dochédza k ich
synchronizacii, ¢o moze sposobit naviazanost pohybov cien aktiv, a teda aj ich vynosov.
Tuto naviazanost medzi dvoma ¢asovymi radmi vynosov resp. dvoma ndhodnymi premen-
nymi popisuje korelacia p, —1 < p < 1, ktora hovori o tom, kol'ko informécii mozno ziskat o
hodnote jednej premennej, ak je znaAma hodnota druhej. Pozitivna korelacia medzi aktiva-
mi poukazuje, ze rast vynosov z jedného aktiva je sprevadzany rastom vynosov z druhého
aktiva. Naopak, pri negativnej korel4cii sposobuje narast vynosov z jedného aktiva pokles
vynosov z druhého. ZjednodusSene, obe indikuji naviazanost aktiv, no pri pozitivnej ko-
relacii sa vynosy pohybuju rovnakym smerom a pri negativnej smerom opac¢nym. Ak je
korelacia resp. korela¢ny koeficient nulovy, vynosy z aktiv nie st na seba naviazané, teda
st nezavislé.

Mieru naviazanosti vynosov z aktiv, ako aj ich velkost popisuje kovariancia o;; =

Nr >~ e i - i

I S /[ 2N\ ~ I, IR IS I R, S IR RP SR, I P LI
cov(ry,rj), (05 = o07). Mozno povedal, Ze hovori o tom, aky je prispevok jednotlivych



aktiv k riziku celého portfolia 7. Plati:
Oij = 0i0;Pij,
kde
0i; - kovariancia medzi vynosmi z i-t€ho a j-tého aktiva,
0; - smerodajna odchylka z vynosu i-tého aktiva,
pij - korelacny koeficient medzi vynosmi z i-tého a j-tého aktiva.

Varianciu (rozptyl) z vynosu portfélia mozno vypocitat:

1.3 Efektivne portfélio

(1.7)

Pre efektivne rozdelenie kapitalu je nevyhnutné uvazovat o oboch charakteristikach port-
folia. Plati, ze portfolio P* je mean-variance efektivne, ak neexistuje portfolio P také,

ze:
Elry] > E[r;],fuar(rp) < var(T;).

(1.8)

Mean-variance efektivne portfolio nie je v skutoc¢nosti jediné, ale je to mnozina portfolii,
obsahujuca vSetky efektivne, ktoré su zaloZzené na réznych stupnioch oc¢akavaného vynosu a
rizika (variancie). Inymi slovami, je to takd mnozina portfolii, pre ktort neexistuju ziadne
portfolia, ktoré by mali vys$$i vynos pri rovnakom riziku alebo nizsie riziko pri rovnakom

vynose.

=

«— efektivna hranica

I «— optimalne portfolio

«— min var portfélio

L

2
O'p

Mnozina mean-variance portfolii tvori parabolu v ,,012, — 7, priestore”. Mnozinu efektiv-
nych portfolii splhajicich (1.8) mozno chapat ako efektivnu hranicu, ¢ast paraboly, ktora
popisuje zavislost o¢akavaného vynosu a variancie. Tato konkavna krivka obsahuje kazdé



efektivne portfolio také, Ze neexistuje ziadne iné efektivne portfolio, ktoré by pontkalo niz-
S§iu varianciu pri rovnakom ocakidvanom vynose. Zostavajuca ¢ast paraboly obsahuje tzv.
neefektivne portfolia, pretoze pre kazdé portfolio z neefektivnej hranice existuje efektivne
portfolio s rovnakou varianciou a vyS$im vynosom. Rozhranie medzi jednotlivymi hranica-
mi tvori vrchol paraboly, zodpovedici portfoliu s minimalnou varianciou, ktoré je vhodné
pre investora s najviac¢sou averziou k riziku. Pohybujtc sa smerom vpravo po efektivnej
hranici postupne narastd vynos aj riziko, preto su tieto portfolia urcené pre investorov s
mensSou averziou k riziku.

Existuje viacero vSeobecnych modelov na tvorbu portfélia, ktoré dokazu z mnoziny efek-
tivnych portfolii vybrat to, ktoré najiepSie vystihuje investorove ., potreby“. Tvorba port-
folia v8ak musi zohladnovat o¢akévany vynos a rizikovost kazdého aktiva, rovnako ako
vzajomnu naviazanost vynosov aktiv. V pripade, 7ze su tieto ¢initele ovlyvihujice vykon-
nost portfolia zname, mozno nimi nakalibrovat vSeobecny model.

Klucovou tlohou investora je teda vypocet o¢akavaného vynosu z aktiv, lebo ten im-
plikuje vypocet ocakavaného vynosu a rizikovost celého portfolia. Zaroven tvori oporny
pilier pre mean-variance analyzu.



Kapitola 2

Modely vynosu

Realizovany vynos je vynos ,ex post“, teda taky, ktory bol alebo potencidlne mohol byt
zarobeny v minulosti. Jeho hodnoty mozno napocitat podla vzorca (1.1) na zaklade his-
torickych cien aktiv. Ocakavany vynos je naopak vynos odhadovany investormi, ktory sa
v budicnosti moze ale nemusi realizovat.

Vynos je hnacou silou v investovani na finan¢nych trhoch. Vsetci investori sa snazia
hiadat aktiva, ktoré maji ¢o mozno najvyssi ocakavany vynos, a teda maximalizuju buduci
zisk. Kedze nikto nevlastni kristalova gulu, ktord by s istotou ukazovala budicnost,
kIi¢ovou tlohou pri investovani je spravny odhad vynosu.

Dolezitt rolu pre odhad vynosu z aktiv maju historické data, na zaklade ktorych mozno
predpovedat buduci vyvoj. Moznosti ako vypocitat ocakavany vynos je viacero a si popi-
sané v tejto kapitole. Kazda metoda vynosu je nasledne pouzita na redlnych historickych
déatach roznych akciovych a dlhopisovych indexov. Dlhopisy zastupuju americké, eurépske,
britské a $vajéiarske dlhopisové indexy s dobami splatnosti 1,5,10 a 30 (v pripade brit-
skych 20) rokov. Akcie zastupuju burzové indexy FTSE, DAX, CAC a SPI. Na porovnanie
vyvoja vynosov sluzi trhovy index S&P500. éasovy horizont je 2.1.1996 — 20.5.2003 a
zahriiuje iba pracovné dni. VSetky indexy s prepocitané do zakladnej meny - USD, teda
riziko z vynosov zahriuje uz aj riziko kurzové, ktoré je sposobené kolisanim vymennych
kurzov na trhu.

Déata mozno popisat zakladnymi vyberovymi charakteristikami vynosov, ktoré si vy-
pocitané bodovymi odhadmi:

e Priemerny vynos 7 a rozptyl vynosov af:

n

?z%Zrt,&f= nilz(rt_lﬁ)2

t=1 t=1

e Minimalny vynos 7,,, a maximalny vynos r,,q..

e Sikmost SK » a Spicatost K.



Charakteristiky 5-dennych vynosov si zhrnuté v nasledujicej tabulke:

Index [ n | T T'min T'maz ol | SK,| K,
1Y USD | 330 | 0,001158 | -0,003546 | 0,009964 | 0,000001 | 1,30 | 13,19
5Y USD | 330 | 0,001904 | -0,021173 | 0,030913 | 0,000046 | 0,23 | 5,00
10Y USD | 330 | 0,002037 | -0,035435 | 0,029586 | 0,000116 | -0,31 | 3,55
30Y USD | 330 | 0,002290 | -0,054273 | 0,050379 | 0,000273 | -0,18 | 3,49
1Y EUR | 330 | 0,000529 | -0,045370 | 0,067477 | 0,000246 | 0,69 | 4,74
5Y EUR | 330 | 0,001552 | -0,059966 | 0,071836 | 0,000297 | 0,63 | 4,85
10Y EUR | 330 | 0,001921 | -0,068177 | 0,078252 | 0,000351 | 0,51 | 4,73
30Y EUR | 330 | 0,002329 | -0,080596 | 0,102971 | 0,000518 | 0,33 | 4,84
1Y CHF | 330 | 0,000350 | -0,048059 | 0,071975 | 0,000277 | 0,70 | 4,81
5Y CHF | 330 | 0,001058 | -0,064914 | 0,081054 | 0,000332 | 0,61 | 5,01
10Y CHF | 330 | 0,001396 | -0,083050 | 0,081022 | 0,000404 | 0,45 | 4,90
30Y CHF | 330 | 0,001398 | -0,096241 | 0,122076 | 0,000660 | 0,39 | 5,51
1Y GBP | 330 | 0,001615 | -0,030852 | 0,041479 | 0,000141 | -0,05 | 3,25
5Y GBP | 330 | 0,002011 | -0,048169 | 0,043120 | 0,000174 | -0,17 | 3,47
10Y GBP | 330 | 0,002488 | -0,059204 | 0,044391 | 0,000236 | -0,17 | 3,43
20Y GBP | 330 | 0,002737 | -0,070658 | 0,059525 | 0,000373 | -0,03 | 3,39

FTSE 330 | 0,001368 | -0,112097 | 0,105351 | 0,000671 | -0,44 | 5,05

DAX 330 | 0,000554 | -0,114641 | 0,118521 | 0,001230 | -0,23 | 4,38

CAC 330 | 0,001927 | -0,129690 | 0,112451 | 0,001231 | -0,23 | 4,59

SPI 330 | 0,001295 | -0,100077 | 0,102406 | 0,000901 | -0,27 | 3,83
S&P500 | 330 | 0,001962 | -0,106750 | 0,101367 | 0,000834 | -0,11 | 4,40

Tabulka 2.1: Charakteristiky 5-dennych vynosov

Hodnoty $ikmosti a $picatosti hovoria o tom, ako velmi sa lisi rozdelenie vynosov od
normalneho, ktoré charakterizuju hodnoty 0 pre Sikmost a 3 pre Spicatost.

7 tabulky vidiet, Ze vSetky indexy maji zoSikmené rozdelenie oproti normainemu.
NajvyraznejSie je u l-ro¢ného amerického dlhopisového indexu, ktory je oproti ostatnym
stabilnejsi, menej volatilny, a teda kladné vynosy sa objavuju CastejSie nez zaporné. Hod-
noty Spicatosti st vo vSetkych pripadoch ¢isla vicsie ako 3. Skutoc¢né rozdelenie vynosov je
teda SpicatejSie nez normalne, takze nizke kladné a zaporné vynosy sa objavuju cCastejsie,
nez predpoklada normalne rozdelenie. Najvicsiu hodnotu dosahuje opét 1-roény americky
dlhopisovy index, teda rozdelenie jeho vynosov je ,,najSpicatejsie®.

f)alej je na oznacenie indexov pouZity vyraz ,,aktivum® a skratky ako v tabulke 2.1.
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NajjednoduchsSou cestou ako predpovedat budici vynos je pouZzitie priemeru z vynosov
minulych. Tato metoda sa najcastejSie uvadza v odbornej literatire a preferuje ju aj
vela investorov a analytikov. Na vypocet mozno pouzit aritmeticky alebo geometricky
priemer. Aritmeticky priemer vSak nie je vhodné pouzivat v dlhom casovom horizonte.
Jeho nevyhodu mozno ukizat extrémnym prikladom: Nech je cena aktiva 100. Na druhy
den tato hodnota vzrastie na 150, a teda prinesie vynos 50%. Dalsi deii klesne spiat na
100, ¢o prislicha vynosu -33%. Priemerny vynos z aktiva je 6,5% avsak skuto¢ny 0%. V
takychto pripadoch je aritmeticky priemer z napoc¢itanych vynosov klamlivy a sposobuje
nadhodnotenie o¢akavaného vynosu. V kratkych casovych intervaloch vSak ceny nekolisu
tak prudko, a teda mozno tieto nepresnosti zanedbat.

o 1 1 T2l 1 1 St 1
2.1.1 Kratkoaoby nistorick
Tento model vynosu je zostrojeny jednoduchym aritmetickym priemerom z 5-dennych vy-
nosov prislusného aktiva pocas sledovaného obdobia 100 alebo 250 dni, ktorym prislicha
20 alebo 50 pozorovani.

D e B ) ™I 1.1 PR R
Lol J1I10Ao0pDy 111510110

Model vynosu zalozeny na dlhodobom historickom priemere je skonstruovany rovnako ako
kratkodoby, teda jednoduchym aritmetickym priemerov z 5-dennych vynosov, avsak sledo-
vané obdobie je vzdy od zaciatku investovania, t.j. pociato¢ného ¢asu v prvom roku az do
okamihu zostavovania portfolia.

2.1.3 Kumulovany vynos

Tato metoda vypoctu vynosu vyuziva nadznak geometrického priemeru. Oc¢akavany vynos
mozno naratat nasledovne:

F=14r) (147 (1+r)—1, (2.1)

kde 7 oznacuje totalny vynos za celé sledované obdobie a r{, s, - - - , 1, st ,,¢iastkové” vynosy
pocas jednotlivych period. Kazda periéda zodpovedad jednému pozorovaniu, ktoré tvori 5
dni. Sledované obdobie je 100 alebo 250 dni, teda 20 alebo 50 pozorovani.

2.2 Modely vynosu zaloZzené na CAPM

Capital Asset Pricing Model (CAPM) je model, ktorého tilohou je hladanie rovnovaznych
cien aktiv na finan¢nych trhoch. Mozno ho popisat vztahmi:

—~
N
N

~——

= . A= o\
Ty =1y + 0i(fa —1y),
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5 = o cov(ry, Tar)
1T 2 - 2 Y
Om Om

(2.3)

kde

T - vynos z bezrizikového aktiva, v tomto pripade vynos z indexu 1-roénych americkych
dlhopisov 1Y USD,

7y - oCakavany vynos z trhového portfolia,

0; - ,,beta”, ktora vyjadruje naviaznost vynosu z jednotlivych aktiv na vynos trhu, resp.
trhového portfélia. Ak ma aktivum kladné beta, jeho hodnota méa tendenciu rast a naopak.

Zostrojit trhové portfolio je v praxi narocné, preto sa pouziva aproximacia indexom.

2.2.1 Index ,,mena*

V tomto pripade je trhovy index pre kazdi menu vypocitany aritmetickym priemerom z
jednotlivych dlhopisovych indexov prislusnej meny. Napriklad pre dlhopisovy index 5Y
EUR je trhovy index zostrojeny aritmetickym priemerom z 1Y EUR, 5Y EUR, 10Y EUR
a 30Y EUR. V pripade akciovych indexov mozno pouzit trhovy index S&P500.

2.2.2 Index ,,splatnost*

Tento index je zostrojeny podobne ako predchadzajici s tym rozdielom, ze prislicha ak-
tivam s rovnakou dobou splatnosti, teda je vypocitany aritmetickym priemerom z aktiv
s rovnakou dobou splatnosti. Napriklad pre 5Y EUR je index zostrojeny z 5Y USD, 5Y
EUR, 5Y GBP a 5Y CHF. Pre akciové indexy je opat pouzity trhovy index S&P500.

V oboch pripadoch mozno o¢akavany vynos z indexu zhotovit kratkodobym aritmetickym
priemerom. Béza modelu je 5-denna a sledované obdobie tvori 20 pozorovani, teda 100
dni. Ocakavany vynos z aktiva je nasledne vypocitany podla (2.2). Tieto modely nie st
skutocné CAPM, ale st nim iba motivované. Ich skratka bude MCAPM.

2.3 Faktorové modely
Tieto modely predpokladaju, ze vynos z aktiv je zavisly od vyvoja roznych faktorov. Pri-

kladom mozu byt makroekonomické ukazovatele ekonomiky alebo faktory ovplyviujuce
finan¢né trhy. Model vynosu z aktiva zalozeny na faktoroch mozno zapisat nasledovne:

m
T = a; + Zbljfj + €5, (24)
j=1
kde
a; - konstanty pre Vi = 1,--- ,n (n - pocet aktiv),
[j - faktory, ktorych pocet je m, j=1,---,m,
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M 4

bi; - konstanta vyjadrujtca citlivost aktiva ¢ na faktor j,
€; - individuéalny prispevok k ndhodnosti daného aktiva.
Predpoklady modelu:
1. & =0.
2. cov(fi,ej) =0 pre Vi, j.
3. cov(e;,€) =0 pre i # j.

Ak sa uvazuje iba jeden faktor, model vyzera nasledovne:

Ty =a; + 0 f + €. (2.5)
Parameter b; mozno odhadnut z historickych dat:
cov(r;,
b = < f), (2.6)
Iy
Pre ocakavany vynos plati: B
77@' =a; + b@f, (27)

kde f je vyhfad do budtcnosti, teda ocakavana hodnota faktora. Kovarianéni maticu
vynosov aktiv mozno vypocitat:

b?aj% +0?, i=j,

i = CoU(Ty,T5) = ) ]
K (ris 73) bibjo?, i .

(2.8)

Vyraz bfo/% sa da povazovat za systematické alebo trhové riziko, ktoré je ovplyvhované

rraal-an A iel-vrn PR I VL AT 3 AT A 1. :m'“,\--ﬂt’ Tannalr <rrrar ~

maklut:m)uuuuuxyuli Udalosvairii (faktuulu) a nemozno ho eliminovat. N a0pax vyraz U€2i Je

nesystematické riziko a mozno ho odstranit diverzifikiciou. Odhad disperzie individualnych

prispevkov aktiv ¢; by mal byt mensi nez odhad disperzie vynosov z aktiv, aby bolo mozné

povedat, ze faktorovy model vysvetli vela z nahodnosti vynosov aktiv, a teda je ,,dobry*“.
Rovnakym spdsobom mozno skonstruovat aj viacfaktorové modely.

2.3.1 Aplikacia modelov

Na vypocet vynosov pomocou faktorového modelu st pouzité nasledujice makroekonomic-
ké ukazovatele!:

1. iHDP - index hrubého doméaceho produktu, baza 1995q4=100 vzhladom na US ($tvrt-
ro¢né data).

1Zdroj dat: <http://epp.eurostat.cec.eu.int /portal />
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2. CPI - index spotrebitelskych cien, percentualna zmena oproti predchadzajicemu
mesiacu (mesaéné data).

3. UNEM - miera nezamestnanosti v % (mesacné data).

VzhITadom na frekvenciu dat ukazovatelov je v tejto skupine modelov pouzitd 10-denna
baza. Na modelovanie vynosu je pouzitych spoiu 6 faktorovych modelov. Tri z nich si
jednofaktorové pre jednotlivé makroekonomické ukazovatele iHDP, CPI, UNEM. Dalsie
dva s dvojfaktorové, pricom je pouzitd kombinacia iHDP-CPI a iHDP-UNEM. Posledny
je trojfaktorovy model, ktory je tvoreny vSetkymi troma ukazovatelmi iHDP-CPI-UNEM.
U jednofaktorovych modelov je sledované obdobie stanovené na 100 alebo 200 dni, teda 10
alebo 20 pozorovani. U viacfaktorovych 200 dni, teda 20 pozorovani.

Tieto modely popisuju rozne metddy vypoctu ocakavaného vynosu z aktiv. Vynos vSak
nie je jedinou charakteristikou portfélia, preto nemozno zabudat na riziko, ktoré so sebou
vynos prinasa.

Cielovou tlohou investora nie je vypocet o¢akavaného vynosu, ale zostavenie portfolia,
ktoré diverzifikuje kapital tak, aby eliminovalo riziko a zvySovalo efektivnost dand vykon-
nostou portfélia podla jeho ,,potrieb®.
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Kapitola 3

arkowitzova teoria

4V LN AU VY v N

Tato teoria portfolia je zaloZend na mean-variance analyze. Jej tlohou resp. tlohou inves-
tora je maximalizovat o¢akdvany vynos na zédklade minimalizacie rizika:

Tp — max, o, — min (3.1)

Kritérium vyberu efektivneho portfolia je zalozené na kompromise medzi vynosom a ri-
zikom. Preferencie investora st komplikovanejSie nez preferencie v rovine ,,viac penazi je
vzdy viac nez menej.”“ Pri vybere musi zohl'adnit aj riziko, ktoré prinalezi kazdému vynosu.

Klucovou ulohou investora je stanovenie vysky oc¢akévaného vynosu r,., na zaklade kto-
rého mu Markowitzova teoria portfolia priradeni z efektivnej mnoziny jeho optimélne port-
folio.

3.1 Predpoklady modelu

Predpoklady pre klasicky mean-variance model Markowitzovej teoérie portfolia:
1. Na trhu existuje N rizikovych aktiv a ziadne bezrizikové.
2. Uvazuje sa jedna Casova perioda.
3. Neexistuju transakcéné néklady.
4. Vsetky aktiva na trhu su likvidné.
5. Aktiva su nekonecne delitelné.

6. Vyber portfolia je na zédklade mean-variance analyzy.
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3.2 Formulacia modelu

Cielom modelu je minimalizovaft varianciu portfélia (1.7) pre vopred dany oc¢akavany vynos
re za podmienky (1.4). KIi¢om k najdeniu efektivneho portfolia je nasledujica minimali-

za¢né tloha:
N N
1
m1n§ E E win'O'ij

i=1 j=1

N
Zwﬂ:@' =Te (32)
i=1

N
=1

Poznamky

1. Pripustna mnozina rieSeni nevylucuje kratke pozicie. Pre zjednodusenie mozno pred-
pokiadat, Ze investori si nemozu pozic¢iavat aktiva, teda plati:

\ /- AT

0,Vi=1,---,N. (3.3)

v

w;

Do modelu je mozné pridat doplnkové ohranic¢enia ¢; < w; resp. w; < d;, Vi =
1,---,N.1

2. Parameter r, je exogénne dany a rieSenie zavisi od jeho vyberu.
3. Model je tlohou kvadratického programovania s nelinedrnou ucelovou funkciou a

linedrnymi ohranic¢eniami.

Technické predpoklady
1. Existujt prvé a druhé momenty vSetkych ndhodnych premennych (E[r], var(r)).
2. Kovarian¢na matica ¥ = (0y;) je symetricka, kladne definitna a regularna.?

3. Vektor o¢akavanych vynosov je linedrne nezavisly s jednotkovym vektorom.?

Tieto predpoklady st nevyhnutnou podmienkou pre jednozna¢nost rieSenia.

ITieto ohrani¢enia hovoria o tom, %e do i-tého aktiva nesmie byt investovanych menej ako ¢; resp. viac
ako d; percent celkového kapitalu.

2Tento predpoklad zabezpetuje, Ze vietkych N aktiv je skuto¢ne rizikovych. Rovnako to plati aj pre
konvexné kombinéacie aktiv.

3V opa¢nom pripade by mali vietky aktiva rovnaky ocakivany vynos 7, teda o¢akavany vynos z portfolia
by bol takisto 7. Ak by sa tato hodnota nerovnala vopred stanovenému vynosu r., iloha by nemala rieSenie.
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3.3 Prakticki aplikacia

Riesenie Markowitzovho problému (3.2) za podmienky (3.3) poniika vektor vah efektivneho
portfolia w, pri oCakdvanom vynose r.. Investor si v Case { = 0 ur¢i mnozstvo penazi,
ktoré chce investovat, a na zaklade vypocitanych vah rozdeli finan¢né prostriedky medzi
jednotlivé aktiva. Na konci sledovanej periody, v ¢ase t = 1, zhodnoti vynos z portfolia
na zaklade aktualnych cien aktiv a ur¢i vysku kapitalu, ktorym momentalne disponuje.
Tuto chvilu moZno opéat oznadit ¢asom t = 0 a investor znova riesi Markowitzov problém,
aby zistil vahy a mohol rozdelit svoj stucasny majetok do aktiv za umyslom zhodnotenia
kapitalu. ZjednoduSene mozno predpokiadat, Ze investor na konci jednej periédy preda
vEetky momentalne vlastnené aktiva a na zaciatku periody druhej aktiva opat nakupi podla
aktualneho vektora vdh. Na konci sledovaného obdobia, ktoré pozostava z jednotlivych
periodd, investor zhodnoti vynos z portfolia a vysku viastneného kapitaiu.

Cielom je na zaklade popisanych metod vypoctu o¢akavaného vynosu z aktiv najst taku,
ktora prindsa maximalny celkovy vynos z portfolia pre rozne tirovne oc¢akavaného vynosu
re. Markowitzov model portfolia je nakalibrovany na zaklade réznych scénarov vypoctu
ocakavaného vynosu z aktiv a nasledne testovany na historickych datach.

Iny pohlad na maximalizaciu vynosu z portfolia za predpokladu minimalneho rizika mé
model, ktorého uc¢elova funkciu tvori kvadratickd funkcia uzito¢nosti. Tento model zahina
transakéné naklady a investor si vybera optimélne portfolio na zaklade svojej averzie k
riziku popisanej funkciou uzitoc¢nosti.
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Kapitola 4

Funkcia uzitocénosti

Vyber efektivneho portfolia kazdého investora je zalozeny na jeho postoji k riziku. Ak je
rizikovo averzny, vyberie si to, ktoré ma nizku varianciu a nizky vynos radsej nez vysoko-
vynosné, avSak vysokorizikové portfolio .

Preferencie investora mozno reprezentovat funkciou uzitoc¢nosti U!, ktora priradi realne
Cislo kazdej hodnote budiiceho blahobytu W (wealth), ktory moze investor dosiahnuft.
Existencia U(W) je zabezpecena troma postacujicimi podmienkami:

1. Tranzitivne preferencie - investor, ktory preferuje moznost A pred B a moznost B
pred C, tak preferuje aj moznost A pred C.?

2. Nezduvislost - ak je investor indiferentny medzi moznostami A a B, tak je indiferentny
aj medzi kombinaciami pA + (1 — p)C a pB + (1 — p)C pre kazdé C' a pre vsetky
pravdepodobnosti 0 < p < 1.

3. Urcitostna ekvivalencia - pre kazdu rizikovi moznost existuje taky bezrizikovy urci-
tostny ekvivalent (istota), Ze investor je indiferentny.

4.1 Vlastnosti

Kazda funkcia uzito¢nosti musi mat nasledujice vlastnosti:

1. Odhliadnuc od rizika plati, Ze ,,viac je lep8ie®, teda mozno povedat, ze U’ > 0. Ak
existuje prva derivacia funkcie uzito¢nosti U’, funkcia U je rastica a hovori, ze ak mé
investor na vyber dve portfolia, ktoré pontikaju isté vynosy 7, a 79, pricom r; > 7o,
tak plati U(rq) > U(ry). Investor si vyberie to, ktoré mu prinesie vynos r1, a teda
VACSiu uzito¢nost.

U :Q — R, kde Q je priestor vietkych mo#nosti invesotvania w.
2A, B, C mozno chapaft ako prvky mnoziny portfélii, z ktorej si investor vybera to, ktoré najviac zod-
povedéa jeho postoju k riziku.
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2. Zakrivenie funkcie uzito¢nosti vyjadruje preferencie investora k riziku. Ak zvazuje
rizikové portfolio P, ktoré ma ocakavani hodnotu® W a varianciu o2, mozno jeho
funkciu uzitoc¢nosti, v pripade, ze je dostato¢ne hladké, pouzitim Taylorovho rozvoja
v okoli W zapisat:

UW)=UW)+UW)W —W)+ %U”(W)(W - W)*+ R (4.1)

R? st ¢leny vyssieho ako druhého radu, ktoré mozno zanedbat. Aplikovanim strednej
hodnoty plati:

E[UW)] = UW) + %U""(mvar(wﬁ (4.2)

Na zaklade jednej z podmienok existencie funkcie uzito¢nosti mé rizikové portfolio
P bezrizikovy uréitostny ekvivalent* M. Potom ak:

o U <0, tak UM) < U(W) - investor je rizikovo averzny, lebo uzitotnost bez-
rizikového ekvivalentu M je nizSia nez ocakavand hodnota rizikového portfolia
(inymi slovami, rizikovo averzny investor si nikdy nevyberie rizikové portfolio,
ktoré ma rovnaky, alebo nizsi vynos nez jeho bezrizikovy ekvivalent),

o U" =0, tak U(M) = U(W) - investor je rizikovo neutrdlny,

o U" >0, tak U(M) > U(W) - investor je riziko milujici.

Je rozumné predpokladat, Ze investor je rizikovo averzny. Plati U” < 0, teda funkcia
uzito¢nosti U je konkduvna.

Nech plati:

Rovnicu 4.2 mozno teda prepisat:

EUW)] =U(

§|
|
|
e
:
gl

)2 (4.3)

4.2 Funkcionalna forma

Odborné literatura pontika viacero tvarov funkcie uzitoc¢nosti, ktoré popisuju rozne stupne
investorovho postoja k riziku pre rozne trovne oc¢akavaného vynosu. Stupen ,neznaSanli-
vosti“ investora k rizikovym investiciam je obvykle merany absolttnym koeficientov averzie
k riziku:
U/l (.:C)
U'x)

A(z) = (4.4)

30c¢akavana hodnota portfdlia je stredna hodnota z jej vietkych moznych budtcich hodnot.
1Plati: U(M) = E[U(W)], teda uZitocnost ur¢itostného ekvivalentu je rovna ofakévanej uZitotnosti
portfolia.
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Velkost tohto koeficientu sa zvic¢Suje so zvacSujicou sa mierou averzie investora k riziku.
Averzia investora k riziku byva merana aj relativnym koeficientom:

xU"(x)

Pre ucely tejto prace je najvyhodnejsie pouzit kvadraticka funkciu uzito¢nosti, ktord ma
tvar:
Loy

Ulx) =z — éaaz (4.6)

Koeficient a > 0 vyjadruje konkrétny postoj k riziku a zarucuje konkavnost funkcie uzi-
tocnosti. So zvySujucou hodnotou a narasta investorova averzia k riziku. Plati:

o ax

Az) = W,R(@ 1oz (4.7)
Investor, ktorého charakterizuje tato funkcia uzitocnosti, sa sprava tak, ze s rasticim
bohatstvom drzi menej rizikovych aktiv, narasta jeho averzia k riziku. Aby bola zarucena
aj druhé vlastnost funkcie uzito¢nosti, investor musi brat do tvahy iba tu ¢ast definiéného
oboru, na ktorom je funkcia rastuca. Konkavna kvadratickd funkcia nadobtida maximum
v bode z = i, ktory je tzv. bod obratu®. Pre vSetky hodnoty = nalavo od tohto bodu, je
tato podmienka splnena.

Funkcia je zaroven vyhodna pri rieSeni problému, ktory je blizsie popisany v nasledujicej
kapitole.

®Bod, v ktorom sa konkavna funkcia meni z rastiicej na klesajicu.
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Kapitola 5

unkciou
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odel portfélia s
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Na tomto mieste mozno pripomenut tlohu investora pri zostavovani portfolia. Cielom
je maximalizovat ocakavany vynos a minimalizovat riziko portfolia. Tento problém riesi
mean-variance analyza. Pontika efektivnu mnozinu, z ktorej je potrebné vybrat také opti-
malne portfolio, ktoré splia ,, potreby” investora. V pripade Markowitzovej teorie je tento
vyber uskuto¢neny na zaklade stanovenia vysky oc¢akavaného vynosu z portfolia. Model s
funkciou uzitocnosti pristupuje k tomuto problému vyberu na zakiade rizika. Kazdy inve-
sor ma inu averziu k riziku, a teda iné optimélne portfolio. KIti¢ovou tlohou investora v
tomto pripade nie je stanovit vysku oc¢akdvaného vynosu, ale stanovit stupen svojej averzie
k riziku.

Tento model portfolia ma oproti Markowitzovej teorii dve vyhody. Zahiha transakéné
néklady a pontka moznost periodického rebalancovania. V pripade Markowitzovej teodrie
je prerovnavanie portfolia uskutoc¢nené tak, ze investor v kazdom okamihu rebalancovania
rieSi optimaliza¢ny problém. Vektor vah mu hovori, do akych aktiv ma investovat svoj
kapital, ale neberie ohlad na to, aké aktiva investor aktuélne vlastni. V pripade, Zze by mu
rieSenie v kazdom okamihu prerovnavania ponitklo iny vektor vah, investor by mal vysoké
transakéné naklady na uskutoc¢nenie nakupu aktiv. Model popisany v tejto kapitole berie
pri prerovnavani portfélia do tvahy to, aké aktiva uz investor vlastni. Na zaklade toho a
vysky transakénych nakladov riesi optimaliza¢ny problém. Jeho rieSenie mu hovori to, aké
aktiva ma nakupit a predat, aby maximalizoval svoj budici majetok a ,,nezruinoval“ sa na
transakénych nakladoch.

5.1 Predpoklady modelu a popis premennych
Predpoklady tohto modelu st podobné predpokladom Markowitzovej teodrie:
1. Na trhu existuje N rizikovych aktiv a ziadne bezrizikové.
2. Vsetky aktiva na trhu su likvidné.

3. Aktiva st nekonecne delitelné a nevyplacaju dividendy.

20



4. Vyber portfolia je na zdklade mean-variance analyzy.

Jednotlivé premenné modelu mozno definovat nasiedovne:
e 7! - oCakdvany vynos z i-tého aktiva pre Cas ¢ + 1 stanoveny v Case .
e B! - mnozstvo i-tého indexu naktupeného (buy) v case t.
e bl - nakupna cena i-tého indexu v Case t.
e H! - mnozstvo i-tého indexu aktuélne vlastneného (hold) v ¢ase t.

e S! - mnozstvo i-t¢ho indexu predaného (sell) v case t.

e s! - predajné cena i-tého indexu v Case t.

IR I

e 0 - faktor transak¢énych nakiadov vyjadreny v béazickych bodoch.

® ag - pociato¢né mnozstvo kapitalu uré¢eného na investovanie.

5.2 Ucelova funkcia

Snahu investora maximalizovat oCakavany vynos z portfélia na zéklade averzie k riziku
mozno zakomponovat do ucelovej funkcie modeiu. Ta4 maximalizuje oCakavaniu uzitoc¢nost
portfolia:

max E[UW)]. (5.1)

Uzito¢nost je dana kvadratickou funkciou (4.6). Stredntt hodnotu z uzito¢nosti mozno
vypocitat z rovnice (4.3). Buduci, resp. ocfakavany blahobyt W je v ¢ase ¢ definovany
nasledovne:

W = Xn:(l — 8)sk(1 + 7 HY. (5.2)

Ucelovi funkciu modelu ma teda konec¢ny tvar:

n

E[UW)] =) (1 0)si(1+ 7)) H]

i=1
1 ,
— 3@ ;(1 —0)*(si)* (1 +73)*(H})? (5.3)
1 n n
- 50‘2 Z(l - 5)28’;s§cov(rf, r) HiH.
i=1 j=1

Vyraz cov(rf, rj) popisuje vzajomnu naviazanost vynosov z aktiv. Jeho hodnota je naratané
z historickych vynosov za obdobie predchadzajiceho roka, teda z 250 dni.
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5.3 Ohranic¢enia

Ohrani¢enia modelu mozno sformulovat nasledovne:

Nezapornost

Rovnako, ako v pripade Markowitzovho modelu, nie st povolené kratke pozicie, teda dlho-
vanie aktiv. Mnozstva vSetkych indexov, ktoré si v kazdom okamihu aktualne naktupené,
vlastnené alebo predané, si kladné ¢isla:

BYH! S!>0, Vi=1,---,n, Vt=0,---,T. (5.4)
Inventory balance
Toto ohranicenie vyjadruje rovnovahu medzi mnozstvami aktiv portfolia:
H'+B-St=H! Yi=1,---,n, Vt=1,---,T (5.5)

Ak sa k mnozstvu vlastneného aktiva, ktoré mé investor z predchédzajiceho obdobia,
pripoc¢ita dokupené mnozstvo a odpocita predané, vysledkom je mnozstvo, ktoré je aktudlne
vlastnené. Plati to pre kazdé aktivum v kazdom case.

Cash-flow accounting

Ohranicenie vyjadruje rovnovihu medzi penaznymi tokmi:
n n
> osiSt=Y"uBl, Vi=1,---,n, Vt=1,--- T (5.6)
i=1 i=1

V kazdom case sa musi rovnat penazna hodnota nékladov na nadkup aktiv hodnote zisku
z predaja aktiv. V case 0 plati, ze pociato¢na suma kapitédlu uréeného na investovanie sa
rovna nakladom na kupu aktiv, lebo investor zatial nevlastni Ziadne aktiva, a teda nemoze
mat zisk z predaja:

a=>» BB (5.7)
i=1

5.4 Zhrnutie modelu a prakticka aplikacia

Tento model je nevyhnutné sformulovat pre dva rozne ¢asy, lebo v ¢ase zostavovania po-
Glato¢ného portfolia t = 0 sa sprava inak ako v dalsich ¢asoch ¢t > 0. Model portfolia pre
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¢as t = 0 mozno zapisat:

Pre cas t > 0 plati:

Poznamky

1. Parametre o a 0 st exogénne dané a rieSenie zavisi od ich vyberu.

n

maz E[U(Y (1 —8)s)(1+7)B))],

=1
B} >0,
n
a =Y B,
i=1
Vi=0,---,n

maz BU(Y (1 —08)si(1+7}) H),

=1
Bi, H{,S; >0,
H™' + B —S' =0

n n

tqQt __ t ot
E EHCHES g b; B;,
i=1 i=1

Vi=0,--,n.

(5.9)

2. Model je optimaliza¢nou tiohou s kvadratickou tuc¢elovou funkciou a linearnymi ohra-

ni¢eniami.

3. Rovnako, ako v pripade Markowitzovej tedrie, mozno do modelu pridat doplnkové
ohranicenia pre percentualne podiely aktiv, ktoré musia byt v portféliu zastiapené vo
vopred danom minimalnom alebo maximalnom mnozstve.

Riegienie optimaliza¢ného problému (5.8) ponika investorovi navod, ako zostrojit portfo-
lio v ¢ase t = 0. Problém (5.9) zas sposob ako ho prehodnocovat vzhladom na investorovu
averziu k riziku a transakéné naklady. Hodnoty oc¢akavanych vynosov z aktiv mozno naka-
librovat na zéklade roznych metod ich vypocétu. V koncovom ¢ase T investor preda vSetky
aktualne vlastnené aktiva a zhodnoti vysku disponibilného kapitalu, z ktorého urci celkovy
vynos z portfolia za sledovanie obdobie t =0,--- ,T.

Cielom je najst také scenare na riadenie a tvorbu portfolia, ktoré investorovi skutoc¢ne
maximalizuji uzito¢nost budiceho kapitalu pre rozne urovne vysky transakcénych nakladov

a jeho averzie k riziku.
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Kapitola 6

Vyhodnotenie

Predchédzajice kapitoly popisuji rozne scenare na vypocet oCakdvaného vynosu a dva
rozne modely na tvorbu a riadenie portfoélia. Na ich zéklade st urobené testovania na
spominanych historickych datach. Mozno pripomenut, ze data zahfhaja rozne akciové a
dlhopisové indexy v ¢asovom horizonte 2.1.1996-20.5.2003. Prvych sto dni je z investovania
vynechanych, teda den zostavovania pociato¢ného portfolia je 3.6.1996. Kedze ma kazdy
rok iny pocet pracovnych dni a data nie si dostupné kazdy den pre vSetky indexy (rozne
krajiny nemaji totozné dni pracovného pokoja), tak je stanoveny ,,priemerny rok“ dlzky
250 dni. Tento pocet dni zaroven slizi ako ¢asova baza pre vypocet variancie z vynosov
aktiv. Celkovy investi¢ny horizont trva 1550 dni teda 6,2 roka. Portfolia si zostavované na
zéklade stratégii, tvorenych z kombinécii réznych metéd ocakdvaného vynosu a modelov
portfolia. Kazdu stratégiu mozno pre zjednodusenie popisat skratkou, ktora tvori:

e Skratka nazvu metody vypoctu oCakavaného vynosu.

e Dizka sledovaného obdobia v ditoch - histéria, na zaklade ktorej sa poéita ocaké-
vany vynos. V pripade dlhodobého historického priemeru tvoria historiou vsetky
pozorovania az do okamihu investovania, teda pouzita skratka je H.

e Casova baza modelu v diioch - perioda prehodnocovania portfolia.

e Skratka typu modelu portfolia. (M - Markowitzova teoria portfolia, U - model s
kvadratickou funkciou uzito¢nosti)

Napriklad metéda kumulovaného vynosu, ktorou je kalibravany Markowitzov model s 5-
dennou ¢asovou bazou a sledovanym obdobim 100 dni, mé skratku : KV 100/5/M.

6.1 Vyhodnocovacie kritéria

Podiato¢ny majetok na zaciatku investovania je stanoveny na 1.000.000 USD. Zaujimavou
je teda hodnota, ktori dosiahne portfolio na konci investovania - 20.5.2003. Na zaklade
nej mozno stanovit priemerny ro¢ny vynos. Tieto parametre vSak nepopisuju spravanie sa
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portfolia pocas celého obdobia. Moze nastat pripad, kedy by investicia cely ¢as stipala a
na konci sledovaného obdobia prudko spadla. Takyto pokles, drawdown, moZno zachytit.
Je dolezité sledovat, o kolko spadne portfélio od okamihu, ked dosiahne nejaky vrchol,
azZ po minimum, zaroven ako diho trva, kym sa dostane na povodni droven. Zaujimavou
informaciou pre investora moze byt, kolko aktiv je priemerne zahrnutych do portfélia.
Hovori to, ¢i je investicia rozlozena do malého poctu aktiv, alebo je Sirsie diverzifikovana.
Tieto kritéria, ktoré sleduji spravanie sa portfélia, mozno zhrniat nasledovne:

e KHP - Koncova hodnota portfolia - zaverecny kapital.

e PRV - Priemerny ro¢ny vynos z portfolia.

Max DD - Maximum drawdown - maximalny percentudlny pokles hodnoty investicie.

Max DDL - Maximum drawdown lenght - maximalny ¢as v diioch, pocas ktorého
investicia klesla a vratila sa spit na péovodnu troven.

e PPAP - Priemerny pocet aktiv v portfoliu.

Tieto skratky st dalej pouzité pri vyhodnocovani stratégii.

Spravanie sa portfolia zavisi samozrejme od toho, aké aktiva obsahuje, resp. aké aktiva
st k dispozicii pri jeho tvorbe. Spravanie sa jednotlivych aktiv mozno popisat rovnakymi
kritériami ako spravanie sa portfolia. V takom pripade je hodnota PPAP 1. Tabulka 6.1
obsahuje parametre popisujice spravanie sa indexov pouzitych pri testovani, za predpo-
kladu, ze index mozno samostatne nakupit na zaciatku siedovaného obdobia za pini sumu
pociatocného kapitalu, t.j. 1.000.000 USD a drzat az do konca sledovaného ¢asového hori-
zontu. Je vidiet, ze 1Y USD sa opét vyrazne lisi od ostatnych aktiv. Investicia do tohto
indexu mé priemerny roény vynos 7% pri maximainom pokiese kapitalu 0,52% a z padov
sa ,,zotavi“ do 32 dni. Ostatné aktiva maji hodnoty priemerného vynosu v rozpiti -0,6-
21,9%. Maximalny pokles je v priemere 29,27% a hodnota Max DDL dosahuje priemerne
728 dni. Tieto poklesy st nasledkom cenovej bubliny, ktora sa na trhu zacala tvorit v
druhej polovici 90-tych rokov. Proces globalizacie, rozvoj internetu a silna ekonomicka ak-
tivita sposobili na akciovom trhu vlnu optimizmu, ktora bola nasledované krachom v roku
2000. Téato skutocnost mdze negativne ovplyvnit stratégie, lebo v ¢ase cenovych bublin sa
finan¢né trhy nespravaju racionalne a mnohé odvetvia ekonomiky si nadhodnotené. Vyvoj
trhu mozno popisat indexom S&P500, ktorého priebeh zachytava nasledujtci graf.
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[Tndex | KHP | PRV | Max DD | Max DDL |

1Y USD | 1439887 | 7,09 0,52 32

5Y USD | 1859299 | 13,86 5,19 341
10Y USD | 1995917 | 16,06 | 12,56 434
30Y USD | 2204021 | 19,42 | 20,01 506
1Y EUR | 1194735 | 3,14 27,70 1424
5Y EUR | 1580894 | 9,37 24,74 840
10Y EUR | 1771396 | 12,44 | 25,73 798
30Y EUR | 2043231 | 16,83 | 32,66 828
1Y CHF | 1159987 | 2,58 28,45 1424
5Y CHF | 1425795 | 6,87 27,72 851
10Y CHF | 1593762 | 9,58 27,43 842
30Y CHEF | 1590466 | 9,52 30,61 808
1Y GBP | 1620515 | 10,01 11,43 390
5Y GBP | 1806224 | 13,00 | 13,65 649
10Y GBP | 2117188 | 18,02 | 15,28 646
20Y GBP | 2357926 | 21,90 | 20,27 602
DAX 962710 | -0,60 66,84 683
CAC 1457850 | 7,38 96,91 623
SPI 1353692 | 5,70 44,02 576
F'TSE 1318134 | 5,13 46,78 730
S&P500 | 1531869 | 8,58 47,41 571

Tabulka 6.1: Charakteristiky popisujice spravanie sa aktiv.
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Vyhodnotenie tspesnych stretégii pouzivajicich model Markowitzovej tedrie portfolia je
rozdelené do dvoch skupin podla toho, o aky dlhy investi¢ny horizont mé investor poten-
cidlne zaujem. Investor, ktory zvazuje investiciu na rok, mé iné preferencie nez ten, ktory
pripasta niekolko-ro¢ny ¢asovy horizont. Podmienky investorov pre vyber pripustnych
stretégii, ktori uvazuju kratkodobo alebo strednodobo, st rozne a zavisia na individuél-
nom postoji. Nie je mozné vyhodnotit vSetky pristupy, preto je pouzity ilustra¢ny prikiad,
ako by mohol investor s danym investi¢nym horozontom postupovat pri vybere.

»

6.2.1 Kratkodoby investi¢ny horizo
Pre investora, ktory uvazuje , kratkodobo®, je dolezité, ako sa sprava stratégia na malych
¢asovych intervaloch. Mozno predpokladat, Ze planuje investiciu najdlhSie na jeden rok
- 250 dni. Zaujima ho teda predovsSetkym hodnota Max DDL. Na zéklade nej vie, aky
maximéalny pocet dni trvalo vratit sa na pévodnu troven kapitalu v pripade poklesu. Tato
hodnota by preto nemala byt vysSia nez polovica planovaného ¢asu na investovanie. Pri-
pustna hodnota Max DDL je teda pol roka - 125 dni. Dalsim dolezitym meritkom je PRV.
Jeho hodnota by mala dosahovat hodnoty ocakavaného vynosu r.. Mozno predpokladat,
Ze investor pripusta pokles o 1%. Zaroven by mal byt vyssi nez hodnota Max DD, ktorej
vySka sa pripuSta maximalne 5%. Stratégia by sa teda mala spravat tak, aby pripadne
poklesy kapitalu neboli vyssie nez tato stanovend hodnota. Tieto podmienky, na zaklade
ktorych sa vyhodnocuju stratégie, mozno zhrnut:

1. Max DDL < 125.
2. PRV > r, — 1%.
3. PRV > Max DD, Max DD < 5%.

Stratégie spliiajiice tieto podmienky investora, ktory zvazuje investi¢ny horizont jeden
rok, mozno nasledovne zosumarizovat, pricom treba podotknit, Ze na tomto mieste nie je
z priestorovych doévodov mozné uviest vSetky ¢iselné hodnoty. V pripade blizsieho zaujmu
¢itatela ich moZno najst v prilohe.

Kratkodoby historicky priemer - KDHP 100/5/M

Tato metoda pontka stratégie spliiajice stanovené poziadavky pri drovni o¢akavaného
vynosu 3-15%.

re | KHP | PRV | Max DD | Max DDL | PPAP
3| 1429466 | 6,93 | 0,44 32 3,15
7 | 1522273 | 8,42 | 1,33 53 3,65
11 | 1704302 | 11,36 | 3,21 59 4,07
15 | 1831252 | 13,41 | 4,47 91 4,05
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Kratkodoby historicky priemer - KDHP 250/5/M

Tato stratégia ma oproti predchadzajicej ,,dlhsiu histériu®. Poniika nepatrne vyssie vynosy,
ale hodnoty Max DD st rovnako vyssie. Pozadované podmienky sa dosahuji pri tirovni 7,
3-10%.

re | KHP | PRV | Max DD | Max DDL | PPAP
3 | 1429520 | 6,93 0,45 32 3,15
6 | 1508757 | 8,21 0,51 42 3,47
10 | 1823363 | 13,28 3,71 6] 4,10

Dlhodoby historicky priemer - DDHP H/5/M

Stratégie spliajice stanovené podmienky maju trovne ocakavaného vynosu z portfélia

3-8%.
re | KHP | PRV | Max DD | Max DDL | PPAP
3 | 1428611 | 6,91 0,44 32 3,10
8 | 1550900 | 8,89 2,50 106 4,40

Kumulovany vynos - KV 100/5/M

Podobne ako metoda KDHP 100/5/M, aj tato pontka stratégie splhajice uvedené pod-
mienky na trovni o¢akavaného vynosu 3-16%. Tieto dve metddy st porovnatelné, lebo
maji vypocet ocakavaného vynosu z aktiva zalozeny na tom istom principe. Nasledujuca
tabulka uvadza vybrané uspesné stratégie:

re | KHP | PRV | Max DD | Max DDL | PPAP
3 | 1429731 | 6,93 0,44 32 3,16
7 | 1520829 | 8,40 1,55 ol 3,61
11 | 1740559 | 11,94 3,21 69 3,97
16 | 1881536 | 14,22 4,89 88 3,94

Kumulovany vynos - KV 250/5/M

Podmienkam vyhovuju stratégie, ktoré maju r. na trovni 3-7%. Hodnoty Max DD su
pri rovnakej hodnote ocakdvaného vynosu vyssie nez u predchadzajucich metoéd, v pripade
re — 7% dokonca mierne prevysuje stanovenych 5%. Su vSak kompenzované hodnotami
priemerného ro¢ného vynosu, ktoré dosahuji viac ako dvojnésobok ocakavaného vynosu z

portfolia.

re | KHP | PRV | Max DD | Max DDL | PPAP
3 | 1540181 | 8,71 1,89 67 3,56
5 | 1778828 | 12,56 3,21 90 3,90
7 | 1888941 | 14,34 9,41 91 3,90
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Faktorovy model - iHDP 100/10/M

Stratégie na trovni o¢akavaného vynosu 3-9% spliiaji stanovené podmienky. Pri faktoro-
vych modeloch je dolezité, aby boli splnené aj predpoklady modelu o reziduéach ¢;. Zaroven

by mal faktor zleps$it vysvetlenie ndhodnosti vynosu z aktiva. Teda je potrebné sledovat
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hodnoty 62 a ¢2. V tomto pripade boli hodnoty o2 niZsie priemerne
Y Ur; € " pLip Y Ug P

6,6%) oproti 7.

re | KHP | PRV | Max DD | Max DDL | PPAP

3 | 1437490 | 7,06 0,46 36 3,66

6 | 1439642 | 7,09 0,91 35 3,72

9 | 1508869 | 8,21 1,59 80 4,12
Faktorovy model - CPI 100/10/M

V tomto pripade st uspesné vSetky stratégie v rozpati o¢akavaného vynosu 3-13%. Hodnoty

o2 st oproti hodnotam o7 niZsie priemerne o 14,58% (median - 8,83%).

Ti

re | KHP [ PRV | Max DD | Max DDL | PPAP
3 | 1447134 | 7,21 | 0,55 66 3,78
6 | 1512043 | 826 | 1,17 51 3,90
10 | 1648958 | 10,47 | 3,18 92 4,19
13 | 1753072 | 12,15 | 4,48 119 4,05

Faktorovy model - CPI 200/10/M

Tato metoda sa pri dvojnasobne dlhsom sledovanom obdobi ako predchadzajica, sprava
velmi podobne. Uspesné st opit stratégie na Grovni o¢akavaného vynosu 3-10%. Hodnoty
variancie vynosov su oproti variancii rezidui vyssie o 6,25% (mediéan - 3,46%), teda vysvet-
lenie ndhodnosti vynosov z aktiv faktormi je nizSie nez pri rovnakej metode s polovi¢nou
dl7kou sledovaného obdobia - CPI 100/10/M.

re | KHP | PRV | Max DD | Max DDL | PPAP
3| 1440525 | 7,11 | 0,53 35 3,72
6 | 1493731 | 7,96 | 0,82 36 3,97
10 | 1633712 | 10,22 | 4,76 119 4,17

6.2.2 Strednodoby investocény horizont

Tato skupina stratégii obsahuje tie, ktoré by pripadne zvazoval investor za predpokladu,
7e jeho investi¢ny horizont je dlhsi ako jeden rok. Nakol'ko je sledované obdobie iba o ¢osi
vyssie ako 6 rokov, pod pojmom ,strednodobo sa daju chapat investicie, ktorych ¢asovy
horizont je 2-4 roky. V takomto pripade st poziadavky investora na spravanie sa portfolia
iné nez pri , kratkodobom* zmyslani. Max DDL je pripustny do jedného roka, t.j. do 250
dni a Max DD do trovne 10% v pripade, Ze bude niz$i nez priemerny ro¢ny vynos. Do tejto
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skupiny samozrejme patria vSetky stratégie vhodné pre kratkodoby investi¢ny horizont a
st doplnené o tie, ktorych poklesy st nizsie a ich navrat na povodnu troven po pade trva
dlhsie. Obvykle boli tieto podmienky splnené pre stratégie s vy$sim ocakadvanym vynosom,
preto mozno stanovit pripustny rozdiel 3% oproti priemernému ro¢nému vynosu. Vsetky
podmienky mozno zhrnit nasledovne:

1. Max DDL < 250.
2. PRV > r, — 3%.
3. PRV > Max DD, Max DD < 10%.

Opét st priamo v texte zobrazené len vybrané stratégie, ostatné si zhrnuté v prilohe.

Kratkodoby historicky priemer - KDHP 100/5/M

Tato stratégia spliia poziadavky pre trovne ocakavaného vynosu 16-20%. Hodnoty Max
DD st o viac ako polovicu mensie neZ je priemerny ro¢ny vynos. Jeho hodnoty st o 3-5%
nizsie nez hodnoty 7., stale to je v8ak vynos v rozpati 13-15%, ktory mozno povazovat za
dobry.

re | KHP | PRV | Max DD | Max DDL | PPAP
16 | 1852156 | 13,74 4,96 148 4,04
18 | 1923343 | 14,89 5,86 198 3,95
20 | 1933720 | 15,06 7,86 209 3,85

Kratkodoby historicky priemer - KDHP 250/5/M

Stratégie s troviiami o¢akavaného vynosu 11-14% splhaji pozadované kritéria. Rovnako
ako u predchadzajtcej metody, aj tu dosahuji hodnoty Max DD priblizne polovicu priemer-
ného ro¢ného vynosu, ktory je priblizne o 2-3% vyssi nez hodnota .. Urovne o¢akavaného
vynosu 15-21% majua Max DD vySsi nez je stanovenych 10%. Hodnoty priemerného roc-
ného vynosu v8ak dosahuju alebo prevysuji vynos ofakavany a maju priblizne o 5% viac
nez Max DD. Preto moZno konstatovat, Ze aj tieto stratégie su pre investora prijatelné,
hoci nepatrne presahuji aj hodnotu Max DDL.

re | KHP | PRV | Max DD | Max DDL | PPAP
11 | 1879313 | 14,18 9,11 187 4,12
14 | 1997006 | 16,08 8,50 203 3,91
17 | 2142682 | 18,43 13,71 252 3,57
21 | 2241068 | 20,02 14,99 253 3,18
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Téato metoda pripusta stratégie na urovni 9 a 10%.

Dlhodoby historicky priemer - DDHP H/5/M

re | KHP | PRV | Max DD | Max DDL | PPAP
9 | 1604946 | 9,76 3,90 133 4,40
10 | 1596821 | 9,63 6,21 191 4,38

Kumulovany vynos - KV 100/5/M

Poziadavky spliiaju stratégie na trovni ocakdvaného vynosu 17 a 18%. Hodnoty Max
DD st malé oproti priemernému ro¢nému vynosu, ktory sice dosahuje hodnoty nizSie nez
oCakdvany vynos, no samotna hodnota je dost vysokd a zaujimava pre investora.

re | KHP | PRV | Max DD | Max DDL | PPAP
17 | 1896151 | 14,45 9,25 150 3,89
18 | 1897078 | 14,47 6,33 198 3,84

MCAPM - index ,,splatnost* 100/5/M

Tato stratégia spliia zadané kritéria az do urovne o¢akavaného vynosu 13%. M4 pomerne
nizke hodnoty Max DD a Max DDL, pricom prinaSa priemerny ro¢ny vynos 9-11%.

re | KHP | PRV | Max DD | Max DDL | PPAP
4 | 1582013 | 9,39 1,85 158 3,88
8 | 1714818 | 11,53 6,89 154 4,15
13 | 1686892 | 11,08 7,89 112 4,21

Faktorovy model - iHDP 100/10/M

Téato metoda ponuka stratégie pri trovni r. 10-13%, ktoré sice majia mensi priemerny ro¢ny
vynos ako je o¢akavané, ale hodnoty Max DD st do 2% a Max DDL do sto dni. Rozdiel
medzi varianciami vynosov a rezidui je priemerne 11,46% (median - 6,37%).

Te KHP PRV | Max DD | Max DDL | PPAP
11 ] 1571311 | 9,21 2,33 93 4,16
13 | 1626131 | 10,10 2,50 97 4,27

Faktorovy model - CPI 100/10/M

Tato metoda sa vyznacuje nizkymi hodnotami Max DDL - 120 dni, rovnako ako hodnoty
Max DD - priblizne 5%. Vyhovujtce su stratégie na urovni o¢akavaného vynosu 14 a 15%.
Variancia 02 je niZsia priemerne o 12,56% (median - 6,66%) nez variancia o?

ri'

7. | KHP | PRV | Max DD | Max DDL | PPAD
14 [ 1772801 | 12,47 | 4,83 119 1,06
15 | 1783641 | 12,64 | 5,18 120 4,07

31



6.2.3 Netispesné stratégie

Do tejto skupiny mozno zaradit jednofaktorové modely UNEM 100/10/M, 200/10/M a
viacfaktorové modely iHDP-CPI 200/10/M, iHDP-UNEM 200/10/M, iHDP-CPI-UNEM
200/10/M, ktoré nespliali zédkladné predpoklady tedrie faktorovych modelov o individuél-
nych prispevkoch e;.

Rovnako tu mozno zaradit stratégiu MCAPM s indexom ,,mena“, ktora sice prinasa
primerné ro¢né vynosy 8-10%, no hodnoty Max DD a Max DDL st oproti inym stratégiam
VySoké.

6.2.4 Vzijomné porovnanie stratégii

V tejto chvili mozno povedat, Ze testovanie roznych stratégii vypoctu ocakavaného vyno-
su Markowitzovou teériou dospelo k ich rozdeleniu na ,dobré a zl&*. Stale vSak nie je
jasné, ktoré z dobrych stratégii si najlepsie, preto je nevyhnutné vzajomné porovnanie.
Postupnym vyluc¢ovanim , horSich“ sa mozno dopracovat k tym, ktoré dosahuji najlepsie
vykony.

Najhorsou z tychto stratégii je DDHP H/5/M. Do trovne o¢akavaného vynosu 10% po-
skytuje uspokojivé vysledky. Za touto hranicou vSak hodnoty PRV klesaju a Max DD
dosahuje az 30%. Podobné spravanie mé aj KV 250/5/M. Pontka sice vysoky priemerny
ro¢ny vynos pre irovne oCakavaného vynosu 8-16%, no je sprevadzany dramatickymi hod-
notami Max DD - 25% a Max DDL - 700 dni. Analyzovanim priebehu stratégie mozno
zistit, ze prudky pokles nastava po splasnuti cenovej bubliny v roku 2000 a vytrvava az do
ustalenia cien na trhu koncom roka 2002.

O cosi lepSie sa sprava faktorovy model iHDP zalozeny na 100 a 200 dennom sledovanom
obdobi. Do trovne o¢akéavaného vynosu 7% sa vykony velmi neliSia. Pri vyssich hodnotach
re sa za¢ina iHDP 200/10/M vyraznejsie zhorgovat. Hodnoty jeho priemerného ro¢ného
vynosu sa az do urovne ocakavaného vynosu 20% drzia okolo 10%, Max DDL postupne
narasta do dizky 300 dni a Max DD rastie a7 na 10%. V pripade iHDP 100/10/M sa
PRV takisto drzi na tdrovni okolo 11%. Hodnoty Max DDL st do jedného roka - 230
dni a Max DD je na trovni 5%. Skumanie postupného vyvoja scenaru prezradza, Ze
stagnacia je v rokoch 1999-2000, kedy dochadzalo k rastu cien aktiv na trhu, ktoré vSak
neovplyvnili vysku hrubého doméceho produktu krajin natolko, aby to dokazal zachytit
faktorovy model. Odhliadnuc od toho ma stratégia neustdle rastici priebeh s mensimi
fluktuaciami. Porovnatelne sa spravala aj stratégie MCAPM s indexom ,,splatnost®.

32



[7. | KHP | PRV | Max DD | Max DDL | PPAP |

iHDP 200,/10/M
14 [ 1568536 | 9,17 | 6,76 296 438
18 | 1650482 | 10,49 | 9,22 299 4,29
iHDP 100,/10/M
14 [ 1647080 | 10,44 | 2,59 194 126
18 | 1693438 | 11,18 | 4,06 223 4,29
MCAPM - S 100,/5/M
14 [ 1656811 | 10,59 | 7,81 165 413
18 | 1753848 | 12,16 | 9,39 201 3,85

Stratégie KDHP 100/5/M a KV 100/5/M st takmer indentické pri v8etkych drovniach
ocakavaného vynosu az do vysky 20%. Tento vysledok nie je vobec prekvapivy, lebo su
obe zalozené na velmi podobnej filozofii aritmetického a geometrického priemeru. Na-
opak velmi prekvapivo dosahuji podobné vysledky metody oc¢akavaného vynosu zalozené
na kratkodobom historickom priemere a faktorovom modeli CPI. Pre dlhsie sledované ob-
dobie sa KDHP 250/5/M a CPI 200/20/M spravaja do trovne o¢akavaného vynosu 13%
velmi podobne. Pri vyssich hodnotéach r, sa zac¢inajia prehlbovat rozdiely. Metoda zalozena
na kratkodobom historickom priemere dosahuje o 3-6% vyssi priemerny roény vynos. Fak-
torovy model ma naopak nizsie hodnoty veli¢in popisujicich poklesy. Max DD je priblizne
0 3% niz&i a Max DDL dosahuje zhruba polovi¢né hodnoty.

[7. | KHP | PRV | Max DD | Max DDL | PPAP |
KDHP 250/5/M

17 [ 2142682 | 18,43 | 13,71 252 3,57

25 | 2406945 | 22,69 | 16,10 407 2,76
CPI 200,/10/M

17 [ 1827200 [ 13,34 | 9,92 134 3,75

25 | 2084714 | 17,50 | 12,58 218 3,35

V tomto pripade je tazké rozhodnut, ktora metdda je lepsia. éasovy priebeh metod je
rastici s vynimkou rokov 1999-2002. V tomto obdobi dochédza k striedaniu poklesov a
narastov. KDHP zaznamenava menej vacsich poklesov, kym faktorovy model CPI viac
mensich. MenSie poklesy mozno chéapat tak, Ze sa aj po hlbSom pade rychlo dostana spat
na povodni uroven. Zalezi na individudlnom pristupe investora, ktori metdédu vypoctu
ocCakavaného vynosu zvoli.

V pripade kratsieho sledovaného obdobia - 100 dni sa tieto metody spravaji porovna-
telne. Hodnoty Max DD su takmer rovnaké. Od UOV 17% dosahuje faktorovy model
priblizne o 80 dni mensie Max DDL. V porovnani s predchadzajicimi stratégiami s dlhsim
sledovanym obdobim prinasaju tieto nizsi priemerny ro¢ny vynos, sii vSak stabilnejsie, teda
ich rast nepostihuje tolko vykyvov. V pripade KDHP 100/10/M mozno sledovat mensiu
stagnéaciu v roku 2002, no oproti CPI prinaSa priemerny ro¢ny vynos vyssi o 1-1,5%. Opét
teda nemozno jednoznacne rozhodnit v prospech jednej ani druhej stratégie.
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[7. | KHP | PRV | Max DD | Max DDL | PPAP |

KDHP 100,/5/M
16 | 1852155 | 13,74 | 4,96 148 1,04
20 | 1933720 | 15,06 | 7,86 209 3,85
CPI 100,/10/M
16 | 1797808 | 12,87 | 5,53 120 110
20 | 1822406 | 13,26 | 8,29 123 3,99

Na zéaver teda mozno skonStatovat, Zze najuspesnejSie si také scenare na kalibriciu a
riadenie portfolia, u ktorych sa vypocet ocakdvaného vynosu z aktiv zaklada na kratkodo-
bom historickom priemere aiebo je skonstruovany faktorovym modelom. Jjeho zakiadom
je index spotrebitel'skych cien dany percentuélnymi zmenami oproti minulému mesiacu.
Sumar vysledkov pre vSetky testované tirovne o¢akavaného vynosu z portfélia mozno najst
spolu s grafickymi zndzorneniami vybranych vyvojov hodnot portfélia v Prilohe A.

6.3 Model portfolia s funkciou uzitocnosti

Tento model zahfha transakéné naklady, ktoré su pri testovaniach na historickych datach
urcené na troch urovniach 10, 20 a 30 bazickych bodov. Na porovnanie s vSetky stratégie
otestované aj pri nulovych transakénych néakladoch. D& sa ocakavat, ze rovnako dobra
stratégia ako v pripade Markowitzovej tedrie moze mat nizsi zisk. Model sa prehodnocuje
niekol'ko krat ro¢ne a pri kazdom rebalancovani sa strhévaja transakéné poplatky, ktorych
sucet moze v koneénom dosledku tvorit aj niekol'ko percent.

KIucovou ulohou investora je stanovenie svojej averzie k riziku. Je rozumné predpokia-
dat, Ze je rizikovo averzny, teda ho zaujima len ta ¢ast funkcie uzitocnosti, ktora je rastuca
a konkavna: Uvazuju sa dvaja investori s odliSnou mierou averzie k riziku. Kazdej miere
averzie prislicha ind hodnota koeficientu «, a teda iny tvar funkcie uzito¢nosti. Rozho-
dujucim faktom je stanovenie bodu obratu kvadratickej funkcie uzito¢nosti, ktory je dany
vztahom z = é, kde hodnota x predstavuje bod vyjadrujici mnozstvo majetku, ktory
maximalizuje uzito¢nost. Investor si stanovi tuto hodnotu tak, aby odpovedala jeho aver-
zii k riziku. Tito hodnotu stanovuje k-nasobkom aktuélne vlastneného kapitalu. Cislo k
mozno chapat ako koeficient averzie k riziku. Pri vypoc¢toch je stanoveny tak, ze vyjadruje
vysku rizika, ktora prislicha o¢akiavanym vynosom 5-7% a 10-15%. Konkrétne hodnoty &
su pri vypoc¢toch stanovené na 1,005, 1,015, 1,03 pre investora s velkou averziou k riziku a
1,25, 1,3, 1,35 pre menej averzného. Kazda metoda vypoctu vynosu je testovana pre oboch
investorov s roznymi mierami averzie k riziku a transakénym nakladmi.

Treba mat na pamaéti, ze historické data si z obdobia, kedy sa na trhu postupne formo-
vala a nasledne splasla cenova bublina. Charakteristiky dat ukazuja, ze okrem 1Y USD
zaznamenali vSetky indexy v tomto c¢ase hlboky pad. Ich navrat na povodnu troven trval
diho. Tento fakt ovplyvihuje aj spravanie sa testovanych portfolii. Vyvoj vykonu mé vo
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vacSine pripadov zaciatkom obdobia rastici trend, v ¢ase trvania cenovej bubliny stagnuje
a potom opét rastie. To sposobuje vysoké hodnoty Max DD a Max DDL.

Vyhodnotenie testovania modelu pri réznych scenarov vypoctu vynosu mozno rozdelit
podla roznej vysky investorovej averzie k riziku.

6.3.1 Vysoka averzia k riziku

V tejto casti st vyhodnotené stratégie pre nizsie koeficienty rizika prislichajice investorovi
s vySSou mierou averzie. Pre rozne koeficienty rizika si porovnavané len tie, ktoré majua
transak¢éné naklady vo vyske 30 bazickych bodov, lebo vysledky sa pre rozne hodnoty prilis
nelisia. Model prerovnava portfolio ,,rozumne®, teda na transakénych nékladoch sa prilis
nestrati. Opéft plati, Ze investor pripusta len tie stratégie, ktoré maji vysoky priemerny
rocny vynos s malymi a kratkymi pokiesmi.

V pripade koeficientu rizika 1,005 sa stratégie prilis nelisia. VSetky dosahuji priemerné
ro¢né vynosy okolo 7%. Je to sposobené tym, Ze vicsina kapitalu je investovanéa do takmer
bezrizikového 1Y USD, aby bola splnené poziadavka na nizke riziko. Nasledujuca tabulka
ilustruje vybrané stratégie:

| Metoda

[ KHP [ PRV [ Max DD | Max DDL | PPAP |

KDHP 100/5/U | 1456216 | 7,36 | 0,82 42 5,41
CAPM-M 100/5/U | 1438798 | 7,08 | 1,25 86 5,16
CPI 100/10/U | 1448091 | 7,23 | 1,03 86 4,57

V pripade vysSieho koeficientu rizika, a teda mensej averzie investora k riziku, sa vykon
portfolii mierne zlepSuje. Priemerné roéné vynosy dosahuju troven 8-10%. Hodnoty Max
DD sa pohybuju na urovni 3-5% a Max DDL okolo 250 dni, ¢o je stale pripustné pre velmi
rizikovo averzného investora. Najlepsie vykony maji stratégie zaznamenané v nasledujtice;j

tabulke:

| Metoda

[ KHP | PRV | Max DD | Max DDL | PPAP |

CPI 200/10/U
KDHP 250/5/U
iHDP 100/10/U

KV 250/5/U

1610301
1588048
1578794
1577280

9,84
9,48
9,34
9,31

3,55
2,71
3,11
4,25

205
219
212
272

4,85
6,16
5,13
6,01

Tieto stratégie dosahuji dobré vysledky na vSetkych trovniach transakénych nakladov.

Vykon portfolii sa s rastiicim koeficientom k, teda s klesajicou averzii k riziku zlepSuje.
Stratégie dosahuju vynos vo vyske 9-12% a v porovnani s predchadzajtcimi st hodnoty
Max DD a Max DDL vyssie. Z vyvoja je vSak jasné, ze k stagnécii dochadza opéat v rokoch
1999-2001. Najlepsie sa dari stratégii KDHP 250/5/U, ktora je spolu s dalsimi uspesnymi
zaznamenand v nasledujtcej tabulke:
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| Metéda | KHP | PRV | Max DD | Max DDL | PPAP |

KDHP 250/5/U | 1741473 | 11,96 | 6,68 284 5,24
KDHP 100/5/U | 1646981 | 10,44 | 9,58 570 5,13
KV 250/5/U | 1738542 | 11,91 | 9,25 475 5,79
iHDP 100/10/U | 1769014 | 12,40 | 7,63 470 1,97
iHDP 200/10/U | 1648683 | 10,46 | 9,67 622 4,84
CPI 200/10/U | 1733760 | 11,83 | 10,58 627 4,40

Pri roznych trovniach transakénych nékladov sa tieto stratégie velmi neligia. Maji porov-
natelné poklesy, ktoré sa mierne znizuju s klesajicimi transakénymi nédkladmi. V pripade
nulovych poplatkov za nakup a predaj dosahuju priemerné ro¢né vynosy vo vyske 13-16%.
Celkovo najlepsie vykony dosahuji faktorové modely CPI a iHDP. Vysvetlenie nahodnosti
aktiv faktormi je pomerne velké. Nasledujuci prehfad zahfiia priemer a median percentu-

dlnych rozdielov medzi varianciami aktiv o, a rezidui 0622_:
| Metoda | priemer | median |
iHDP 100/10/U | 10,32 6,06
iHDP 200/10/U 8,63 5,83
CPI 100/10/U 13,98 8,05
CPI 200/10/U 8,32 5,21

Vsetky vysledky testovania mozno najst v Prilohe B spolu s vybranymi grafickymi zné-
zorneniami vykonov portfolii.

6.3.2 Nizka averzia k riziku

Investorovi s nizkou averziou k riziku prislicha vyssi koeficient. V tomto pripade je sta-
noveny tak, Ze bod obratu kvadratickej funkcie uzito¢nosti tvori 1,25, 1,3 a 1,35 nasobok
hodnoty aktualne vlastneného majetku investora. Vysledky jednotlivych stratégii sa pre
jednotlivé drovne koeficientu rizika velmi nelisia. Rozdiely sa prehlbuji pri roznych trans-
akénych nakladov. Tie su testované na trovniach 10, 20 a 30 bazickych bodov. Pre porov-
nanie slizia testovania a vyhodnocovania rovnakého problému s nulovymi transakénymi
nékladmi.

Najhorgie vykony zaznamenava metoda DDHP H/5/U. Nie je to vobec prekvapiveé, le-
bo vypocet ocakavaného vynosu dlhodobym historickym priemerom nemoze ,fungovat®
pri velkych vykyvoch na finan¢énych trhoch. Ak sa navySe prirataju transakéné naklady,
vynosy z portfolia dosahuju aroven 4%.

| DDHP H/5,U |
k-0 KHP | PRV | Max DD | Max DDL | PPAP
1,25 - 30BB | 1287836 | 4,64 | 44,83 730 1,09
1,35 -0 1640599 | 10,33 | 28,32 672 2,13
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Metoda vypoctu ocakavaného vynosu CPI 100/10/U dosahuje dobré vysledky pri nulo-
vych transakénych nédkladoch. Hodnoty priemerného ro¢ného vynosu siahaja az do tirovne
17%. Tento vysledok je v8ak klamlivy. Vyvoj prezradza, ze prudky nérast je zaznamenany
len do konca roka 1998 a potom od roku 2002. V rokoch 1999-2001 dochadza k prudkému
poklesu a néaslednému navratu na povodnt hodnotu. V pripade transakénych nakladov
mozno sledovat po roku 1999 stagnaciu vykonu az do konca sledovaného obdobia. Vy-
svetlenie nadhodnosti aktiv faktormi je velké, rozdiel medzi varianciami aktiv a rezidui je
priemerne 13,49% (median 7,48%).

| CPI 100/10/U |

k-0 KHP | PRV | Max DD | Max DDL | PPAP
1,3 - 30BB | 1315640 | 5,09 24,54 1071 3,90
1,35-0 2103485 | 17,80 | 22,06 826 2,54

ann /1 /TT

Rovnako ako predchadzajica metoda aj iHDP 200/10/U zaznamenava rast len do roku
1999. Nasledujice obdobie sa striedaji hlboké poklesy s narastmi, dosiahnutd droven
vynosu sa viak uz neprekro¢i. Rozdiel medzi o, a 02 je priemerne 9,97% (median 5,59%).

| iHDP 200/10/U |

k-0 KHP | PRV | Max DD | Max DDL | PPAP
1,3-30BB | 1642718 | 10,37 | 21,03 985 1,35
1,35 - 10BB | 1628751 | 10,14 | 27,94 1096 1,24

Ostatné stratégie zaznamenéavali priblizne rovnaky priebeh: narast do roku 1999, stag-
nacia poznacend mensimi alebo va¢simu fluktuaciami a po roku 2001 opét narast. Niektoré
z nich dosahujui lepsSie vykony pri nulovych nakladoch, iné naopak prerovnavaja portfélio
rozumnejsie pri vyssich transakénych poplatkoch. Stred tvori metoda MCAPM 100/5/U,
ktora dosahuje porovnatelné priemerné roéné vynosy na vsetkych trovniach transakcénych
nékladov.

| MCAPM - M 100/5/U |

k-0 KHP | PRV | Max DD | Max DDL | PPAP
1,35 -30BB | 1963134 | 15,53 | 28,19 601 2,94
1,25 - 10BB | 1933442 | 15,06 18,77 576 2,42

VysSie transakéné naklady - lepSie vykony
Do tejto casti spadaju tie stratégie, ktoré prinasaju vyssie priemerné ro¢né vynosy v pripade

vysSich transakénych nakladov.

Metoda KDHP 100/5/U zaznamenava do roku 2000 priblizne rovnaky priebeh pri vset-
kych tdrovniach transakénych nékladov. Po tomto roku dosahuje vyrazné zlepsSenie pri
poplatkoch vo vyske 20 a 30 béazickych bodov.
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KDHP 100/5/U

k-0 KHP PRV | Max DD | Max DDL | PPAP
1,25 - 20BB | 2020058 | 16,45 17,81 387 2,25
1,35-0 1655896 | 10,58 | 32,63 683 1,37

Podobne aj stratégia KV 100/5/U vykazuje do roku 2000 porovnatelné vysledky pre
vSetky drovne §. Potom sa dosahuje vyrazné zlepSenie v pripade transakénych nakladov
na urovni 30 bazickych bodov. Hodnoty priemernych ro¢nych vynosov sa prili§ neliSia,

dlhom obdobi stagnéacie.

v

| KV 100/5/U |
k-o KHP | PRV | Max DD | Max DDL | PPAP
1,3-30BB | 1960099 | 15,49 | 18,75 573 2,07
1,35 - 10BB | 1756269 | 12,20 | 29,05 1071 1,78

NajvyraznejSie zlepSenie vykonu s rasticimi transakénymi nakladmi mozno sledovat po

roku 2000 v pripade stratégie MCAPM - S 100/5/U. Vynosy vzrastaju z 3% na 14% a
hodnoty Max DD a Max DDL dosahuji polovi¢né tirovne nez v pripade nulovych poplatkov.

MCAPM - S 100/5/U

k-9 KHP | PRV | Max DD | Max DDL | PPAP
1,30 - 30BB | 1870527 | 14,04 | 16,03 492 2,51
1,25-0 1179667 | 2,90 27,84 1019 2,20

Vyssie transakéné naklady - horSie vykony

Tu mozno zaradit tie stratégie, ktoré prinasaju velky priemerny ro¢ny vynos v pripade,
7e sa uvazuju nulové transakéné naklady. Priblizne do roku 1999 mozno sledovat podobny
vyvoj pre vSetky trovne 0. Od roku 2000 sa vSak s ich rastom dosahuju horsie vykony.

Najhladsi rast zaznamenéva metoéda iHDP 100/10/U. Pri nizkych transakénych nékla-
doch dosahuje priemerny ro¢ny vynos okolo 15%, s ich rastom sa vykon zhorSuje. Vynos

klesa na troven 9-10% a dochadza k miernemu zhorSeniu Max DD a Max DDL. Fakto-
2

ry pomerne dobre vysvetluju ndhodnost aktiv. Priemerné rozdiely medzi o

10,47% (median 5,17%).

T

a o2 tvoria

iHDP 100/10,/U

k-0 KHP | PRV | Max DD | Max DDL | PPAP
1,30 -0 2108479 | 17,88 12,64 383 2,62
1,35 - 10BB | 1938174 | 15,13 14,01 639 2,85
1,25 - 30BB | 1570078 | 9,19 15,19 885 3,63
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Stratégie KDHP 250/5/U a KV 250/5/U zalozené na vypocte o¢akavaného vynosu prie-
merom maji podobny priebeh. V pripade transakénych nakladov 10 béazickych bodov
dosahuju najlepsie vysledky. Priemerny roény vynos sa pohybuje nad aroviiou 20%. S ras-
ticimi 0 vynos postupne kiesa az na polovi¢né hodnoty, naopak hodnoty Max DD a Max
DDL sa takmer zdvojnasobuji. Stratégie si teda vhodné pre investora s nizkou averziou
k riziku, avSsak nevedia sa dobre vysporiadat s vy$simi transakénymi nakladmi.

| KDHP - 250/5/U |

k-6 KHP | PRV | Max DD [ Max DDL | PPAP
1,25 - 10BB | 2366063 | 22,03 | 19,75 506 2,08
1,30 - 30BB | 1605094 | 9,76 | 31,91 1071 2,29

| KV - 250/5/U |
k-6 KHP | PRV | Max DD [ Max DDL | PPAP
1,35 - 10BB | 2464308 | 23,62 | 19,56 542 1,81
1,25 - 30BB | 1774539 | 12,49 | 24,85 1070 2,21

Najlepsie vykony pri vSetkych trovniach transakénych nakladov dosahuje stratégia za-
lozena na faktorovom modele CPI 200/10/U. V pripade nulovych nakladov zaznamenéava
rekordné hodnoty priemerného roéného vynosu, ktoré siahaji az na uroven 30% a vyznacu-
je sa pomerne nizkymi hodnotami Max DDL. S rastiicimi nakladmi vSak vykon postupne
klesa az na 12%. Rozdiel medzi varianciami aktiv a rezidui tvori priemerne 10,28% (medién
5,17%)

| CPI 200/10/U |

k-0 KHP | PRV | Max DD | Max DDL | PPAP
1,30 -0 2805996 | 29,13 | 23,67 383 1,38
1,25 - 10BB | 2510319 | 24,36 | 21,26 594 1,61
1,30 - 20BB | 2158736 | 18,69 | 23,75 672 1,54
1,25 - 30BB | 1784620 | 12,66 | 26,94 956 1,87

Vysledky pre vSetky trovne transakénych nakladov pri arovniach koeficientu rizika 1,25,
1,3 a 1,35 mozno néjst v Prilohe C. Priloha takisto zahfha vybrané grafické znazornenia
vykonov portfolii.
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Zaver

Tato praca sa zaobera kalibraciou modelov na tvorbu a riadenie portfolia. V praxi je
dolezité, aby boli vSetky nezname veli¢iny vstupujice do modelu ¢o najlepsie odhadnuté,
lebo od nich zavisi budici vykon portfélia. Nezndmou veli¢inou sa chépe vynos, ktorého
hodnoty st zname az v momente, ked sa zrealizuje. Pre kazdého investora je teda kItic¢ovou
tlohou urcit oc¢akdvany vynos tak, aby najlepsie predikoval budiici vyvoj na finan¢nych
trhoch.

Rozne sposoby vypoctu ocakdvaného vynosu st v praci rozdelené do troch skupin a
tvoria podklad pre Markowitzov model, ktory riadi portfélio na zaklade vopred stanove-
ného ocakiavaného vynosu a model s kvadratickou funkciou uzito¢nosti. Ten naopak riadi
vyber aktiv do portfélia z pohladu investorovej averzie k riziku, ktora je reprezentovana
koeficientom rizika a navySe uvazuje transakéné naklady.

Stratégie, ktorych je vypocet o¢akavaného vynosu zalozeny na priemere, sa najcastejsie
pouzivaju v praxi a pri testovaniach na historickych datach dosahuja dobré vysledky. Vy-
nimku tvori vypocet dlhodobym historickym priemerom, ktory je vhodny len v pripade,
ked nie je na finan¢énych trhoch zaznamenany velky vykyv cien.

Vypocet ocakavaného vynosu kratkodobym historickym priemerom sa prili§ nelisi od
kumulovaného vynosu, ¢o sposobuje, ze obe stratégie dosahuji porovnatelné vysledky.
V pripade, Ze st pocitané na zaklade ,,100-dennej historie”, dosahuju najlepsie vysledky
pre model s kvadratickou funkciou uZzito¢nosti za predpokladu, Ze investorova averzia k
riziku na nizka. Model je prerovnavany rozumne a dosahuje lepSie vysledky pri vyssSich
transakénych nakladoch. Ak podklad pre vypocet ocakdvaného vynosu tvori 250 dni,
dosahuju stratégie vSeobecne dobré vysiedky pre rozne vysky stanoveného ocakévaného
vynosu z portfolia a pre rozne stupne investorovej averzie k riziku.

Stratégie, v ktorych je vypocet o¢akavaného vynosu z aktiv motivovany teériou CAPM,
dosahuju iba priemerné vysledky. Ich velkou vyhodou vsak je, Ze maju pomerne hladky
priebeh, ktory nie je poznaceny hlbokymi a dlhotrvajicimi poklesmi, ako to mozno sledovat
u inych stratégii, ktoré maji v konecnom désledku vyssi priemerny vynos.

Pouzitie faktorovych modelov na vypocet oc¢akavaného vynosu mozno povazovat za pri-
nos tejto prace. Tieto stratégie, pouzivajice na odhad budicich vynosov makroekonomické
ukazovatele index spotrebitel'skych cien a index hrubého domaceho produktu, dosahuju po-
rovnatelné alebo lepsie vykony ako metody zaloZené na priemere. Vyrazne dobré vysledky
pre oba modely portfolia zaznamenava stratégia pouzivajica faktor iHDP na 100-dennom
sledovanom obdobi. Vseobecne najlepsie sa dari stratégii s faktorom CPI pre 200-denné
obdobie. Tento uspech mozno prisudit faktu, Ze index spotrebitelskych cien vyjadruje
mieru inflacie, ktora sivisi s vynosmi aktiv na finan¢nych trhoch.
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Priloha A

Te 3 4 ) 6 7 8
KHP 1429466 | 1431618 | 1455448 | 1480987 | 1522273 | 1570660
PRV 6,93 6,96 7,35 7,76 8,42 9,20

Max DD 0,44 0,44 0,44 0,73 1,33 1,94
Max DDL 32 32 33 33 53 51
PPAP 3,15 3,28 3,28 3,45 3,65 3,85

Te 9 10 11 12 13 14
KHP 1624083 | 1670718 | 1704302 | 1736258 | 1779600 | 1807840
PRV 10,07 10,82 11,36 11,88 12,57 13,03

Max DD 2,53 3,13 3,21 3,24 3,48 3,97
Max DDL 51 92 59 96 78 91
PPAP 3,92 4,03 4,07 4,10 4,07 4,05

Te 15 16 17 18 19 20
KHP 1831251 | 1852155 | 1857668 | 1923343 | 1928384 | 1933720
PRV 13,41 13,74 13,83 14,89 14,97 15,06

Max DD 4,47 4,96 5,51 5,86 6,41 7,86
Max DDL 91 148 197 198 202 209
PPAP 4,05 4,04 4,00 3,95 3,91 3,85

m,.1 d c T, z 1 Y2 Wi-&a Vi

abulka 6.2: Kratkodoby historicky priemer 100,/5/M
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Te 3 4 5 6 7 8
KHP 1429520 | 1431781 | 1460339 | 1508757 | 1572326 | 1652878
PRV 6,93 6,96 7,42 8,21 9,23 10,53

Max DD | 045 0,45 0,45 0,51 1,40 9,40
Max DDL 32 32 32 42 42 70
PPAP 3,15 3,19 3,38 3,47 3,72 4,00

Te 9 10 11 12 13 14
KHP 1742443 | 1823363 | 1879313 | 1925961 | 2015776 | 1997006
PRV 11,97 13,28 14,18 14,93 16,38 16,08

Max DD 2,68 3,71 5,11 6,93 7,78 8,50
Max DDL 73 75 187 196 202 203
PPAP 4,02 4,10 4,12 411 4,01 3,91

Te 15 16 17 18 19 20
KHP 2054848 | 2102974 | 2142682 | 2168283 | 2177992 | 2206910
PRV 17,01 17,79 18,43 18,84 19,00 19,47

Max DD 11,27 13,05 13,71 14,27 14,52 14,77
Max DDL 218 238 252 267 252 253
PPAP 3,80 3,67 3,57 3,46 3,37 3,29

Te 21 22 23 24 25 26
KHP 2241068 | 2247495 | 2295408 | 2376244 | 2406945 | 2436136
PRV 20,02 | 20,12 | 20,89 | 2220 | 22,69 | 23,16

Max DD 14,99 15,22 15,48 15,98 16,10 16,37
Max DDL 253 271 253 406 407 407
PPAP 3,18 3,09 2,97 2,85 2,76 2,64
Tabulka 6.3: Kratkodoby historicky priemer 250/5/M
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Te 3 1 5 6 7 3
KHP 1428611 | 1428191 | 1428001 | 1437835 | 1487784 | 1550900
PRV 6,91 6,91 6,90 7,06 7,87 8,89
Max DD 0,44 0,44 0,44 0,44 1,15 2,50
Max DDL 32 32 32 32 87 106
PPAP 3,10 3,09 3,09 3,57 4,43 4,40

Te 9 10 11 12 13 14
KHP 1604946 | 1596821 | 1577765 | 1431654 | 1326458 | 1277669
PRV 9,76 9,63 9,32 6,96 5,27 4,48
Max DD 3,90 6,21 9,03 20,62 | 29,14 | 32,46
Max DDL || 133 191 357 493 493 673
PPAP 4,40 4,38 4,40 4,18 3,90 3,79

Tabulka 6.4: Dlhodoby historicky priemer H/5/M
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Te 3 4 ) 6 7 8
KHP 1429731 | 1432154 | 1455560 | 1481389 | 1520829 | 1568865
PRV 6,93 6,97 7,35 7,76 8,40 9,18

Max DD 0,44 0,44 0,44 0,84 1,55 2,26
Max DDL 32 32 33 92 51 38
PPAP 3,16 3,30 3,30 3,41 3,61 3,75

Te 9 10 11 12 13 14
KHP 1630618 | 1695129 | 1740559 | 1786657 | 1802125 | 1818317
PRV 10,17 11,21 11,94 12,69 12,94 13,20

Max DD 2,97 3,15 3,21 3,07 3,47 3,97
Max DDL 42 56 69 78 91 91
PPAP 3,81 3,94 3,97 4,02 3,98 3,98

Te 15 16 17 18 19 20
KHP 1832914 | 1881536 | 1896151 | 1897078 | 1837935 | 1836433
PRV 13,43 14,22 14,45 14,47 13,52 13,49

Max DD 4,65 4,89 5,25 6,33 10,01 11,80
Max DDL 91 88 150 198 259 511
PPAP 4,00 3,94 3,89 3,84 3,81 3,76

Tabulka 6.5: Kumulovany vynos 100/5/M
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Te 3 1 5 6 7 8
KHP || 1540181 | 1681831 | 1778828 | 1813522 | 1888941 | 1821464
PRV 8,71 11,00 | 12,56 | 13,12 | 14,34 | 13,25
Max DD 1,89 3,15 3,21 4,65 5,41 11,69
Max DDL 67 56 90 91 91 510
PPAP 3,56 3,89 3,90 3,92 3,90 3,83
Te 9 10 11 12 13 14
KHP || 1789805 | 1734697 | 1661018 | 1651415 | 1711805 | 1849762
PRV 12,74 | 11,85 | 10,66 | 1051 | 11,48 | 13,71
Max DD || 12,75 | 16,70 | 20,65 | 21,01 | 2383 | 25,06
Max DDL | 632 693 699 699 700 699
PPAP 3,75 3,59 3,47 3,27 3,09 2,86
Te 15 16 17 18 19 20
KHP || 1898986 | 1875538 | 1836077 | 1841689 | 1802908 | 1771349
PRV 14,50 | 14,12 | 1349 | 13,58 | 12,95 | 12,44
Max DD || 27,04 | 28,09 | 28,77 | 29,30 | 29,88 | 30,16
Max DDL | 702 707 707 707 677 677
PPAP 2,62 2,43 2,27 2,10 1,98 1,80

Tabulka 6.6: Kumulovany vynos 250/5/M
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Te 3 4 5 6 7 8
KHP 1436983 | 1467718 | 1484929 | 1466139 | 1542090 | 1556694
PRV 7,05 7,54 7,82 7,52 8,74 8,98

Max DD | 1,09 1,46 2.18 3.58 3,84 4,23
Max DDL 100 70 122 345 347 195
PPAP 3,67 3,79 3,87 4,00 4,14 4,21

Te 9 10 11 12 13 14
KHP 1521651 | 1507491 | 1532962 | 1585723 | 1622408 | 1619422
PRV 8.41 8.19 8,60 9,45 10,04 | 9,99

Max DD || 5,47 8,01 8,39 8,23 9,04 9,52
Max DDL 371 395 392 391 393 391
PPAP 4,30 4,37 4,37 4,41 4,39 4,24
Tabulka 6.7: MCAPM - index ,,mena‘“ 100/5/M
MCAPM - M 100/5/M
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Te 3 4 5 6 7 8
KHP 1492860 | 1582013 | 1656644 | 1705189 | 1764339 | 1714818
PRV 7,95 9,39 10,59 11,37 12,33 11,53

Max DD 1,53 1,85 2,36 4,41 5,06 6,89
Max DDL 78 158 150 150 149 154
PPAP 3,79 3,88 3,97 4,05 4,14 4,15

Te 9 10 11 12 13 14
KHP 1680798 | 1680273 | 1724531 | 1668409 | 1686892 | 1656811
PRV 10,98 10,97 11,69 10,78 11,08 10,59

Max DD 7,41 7,41 7,58 7,67 7,89 7,81
Max DDL 132 125 119 129 112 165
PPAP 4,22 4,24 4,26 4,26 4,21 4,13

Te 15 16 17 18 19 20
KHP 1605084 | 1633574 | 1675237 | 1753848 | 1727042 | 1673336
PRV 9,76 10,22 10,89 12,16 11,73 10,86

Max DD 7,95 8,32 9,20 9,39 9,57 9,75
Max DDL 190 197 204 201 191 303
PPAP 4,06 4,00 3,90 3,85 3,78 3,69

Tabulka 6.8: MCAPM - index ,,splatnost” 100/5/M
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Te 3 1 5 6 7 8
KHP || 1437490 | 1439752 | 1439426 | 1439642 | 1454754 | 1484151
PRV 7,06 7,09 7,09 7,09 7,33 7,81
Max DD 0,46 0,47 0,69 0,91 1,13 1,35
Max DDL 36 37 37 35 51 51
PPAP 3,66 3,70 3,65 3,72 3,82 4,03

Te 9 10 11 12 13 14
KHP | 1508869 | 1541825 | 1571311 | 1603453 | 1626131 | 1647080
PRV 8,21 8,74 9,21 9,73 10,10 | 10,44
Max DD 1,59 2,24 2,33 2,42 2,50 2,59
Max DDL 80 93 93 96 97 194
PPAP 4,12 4,13 4,16 4,22 4,27 4,26

Te 15 16 17 18 19 20
KHP | 1666448 | 1671384 | 1682462 | 1693428 | 1701098 | 1714666
PRV 10,75 | 10,83 | 11,01 | 11,18 | 11,31 | 11,53
Max DD 2,81 3,14 3,58 4,06 4,37 4,52
Max DDL || 222 222 197 223 223 223
PPAP 4,30 4,28 4,28 4,29 4,32 4,26

Tabulka 6.9: Faktorovy model - iHDP 100/10/M
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Te 3 1 5 6 7 8
KHP || 1442258 | 1442660 | 1456653 | 1473941 | 1485939 | 1438619
PRV 7,13 7,14 7,37 7,64 7,84 7,88
Max DD 0,52 0,52 0,52 1,18 1,89 2,36
Max DDL 36 36 46 68 68 143
PPAP 3,71 3,72 3,80 3,01 4,07 4,26

Te 9 10 11 12 13 14
KHP || 1481572 | 1496734 | 1505261 | 1520480 | 1543110 | 1568536
PRV 7,77 8,01 8,15 8,39 8,76 9,17
Max DD 3,68 3,36 4,07 4,95 5,65 6,76
Max DDL | 257 255 255 293 296 296
PPAP 4,35 4,46 4,50 4,42 4,43 4,38

Te 15 16 17 18 19 20
KHP | 1594892 | 1615218 | 1634796 | 1650482 | 1669653 | 1686774
PRV 9,60 9,92 1024 | 1049 | 10,80 | 11,08
Max DD 7,87 8,46 8,77 9,22 9,55 9,82
Max DDL || 299 299 299 299 299 493
PPAP 4,37 4,31 4,41 4,29 4,29 4,27

Tabulka 6.10: Faktorovy model - iHDP 200/10/M
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Te 3 4 ) 6 7 8
KHP 1447134 | 1461427 | 1485034 | 1512043 | 1546515 | 1584272
PRV 7,21 7,44 7,82 8,26 8,81 9,42

Max DD 0,55 0,58 0,74 1,17 1,49 1,95
Max DDL 66 66 68 51 39 71
PPAP 3,78 3,72 3,81 3,90 3,97 4,07

Te 9 10 11 12 13 14
KHP 1616268 | 1648958 | 1679263 | 1713549 | 1753072 | 1772891
PRV 9,94 10,47 10,96 11,51 12,15 12,47

Max DD 2,57 3,18 3,37 3,63 4,48 4,83
Max DDL 88 92 98 111 119 119
PPAP 4,11 4,19 4,08 4,06 4,05 4,06

Te 15 16 17 18 19 20
KHP 1783641 | 1797808 | 1833043 | 1828970 | 1813955 | 1822406
PRV 12,64 12,87 13,44 13,37 13,13 13,26

Max DD 5,18 3,53 5,77 6,12 6,84 8,29
Max DDL 120 120 120 120 120 123
PPAP 4,07 4,10 4,08 4,00 4,03 3,99

Tabulka 6.11: Faktorovy model CPI 100/10/M

CPI 100/10/M
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Te 3 4 5 6 7 8
KHP || 1440525 | 1447027 | 1465662 | 1493731 | 1533527 | 1581309
PRV 7,11 7,21 7,51 7,96 8,61 9,38

Max DD | 0,53 0,53 0,53 0,82 1,49 2,52
Max DDL 35 35 53 36 82 99
PPAP 3,72 3,79 3,81 3,97 4,15 4,22

o 9 10 11 12 13 14
KHP | 1630584 | 1633712 | 1675144 | 1735718 | 1774274 | 1807519
PRV 10,17 | 1022 | 10,89 | 11,87 | 12,49 | 13,02

Max DD || 3,64 4,76 5,46 5,63 5,81 6,78
Max DDL | 117 119 123 123 124 124
PPAP 4,18 4,17 411 4,11 4,04 4,01

To 15 16 17 18 19 20
KHP || 1820982 | 1807124 | 1827200 | 1838193 | 1877619 | 1916338
PRV 1324 | 13,02 | 13,34 | 1352 | 14,16 | 14,78

Max DD || 8,26 9,61 9,92 10,23 | 10,57 | 10,90
Max DDL | 124 134 134 134 204 205
PPAP 3,97 3,84 3,75 3,69 3,63 3,62

re 21 22 23 24 25 26
KHP || 1969549 | 2117340 | 2153816 | 2185436 | 2084714 | 2213212
PRV 1564 | 18,02 | 18,61 | 19,12 | 17,50 | 19,57

Max DD || 11,24 | 11,58 | 11,01 | 1225 | 12,58 | 12,88
Max DDL | 205 206 207 207 218 275
PPAP 3,57 3,46 3,44 3,38 3,35 3,28

Tabulka 6.12: Faktorovy model CPI 200/10/M

CPI 200/10/M

2000000

1800000 Wl
K: }!1./’
1600000 VAV e S s
SN
] | v
1400000 R
e gt
1200000 SANLS
,,/m/ -

1000000 feé™
800000

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

6 —15 —20

92




Priloha B

| o0 | 0 | 10BB | 20BB | 30BB |
k 1,005
KHP || 1475068 | 1452490 | 1444183 | 1456216
PRV 7,66 7,30 7,16 7,36
Max DD || 1,00 0,91 0,82 0,82
MaxDDL 86 84 39 42
PPAP 3,91 4,61 5,18 5,41
k 1,015
KHP || 1613282 | 1542936 | 1535411 | 1533947
PRV 9,89 8,76 8,64 8,61
Max DD | 3,75 4,22 4,31 3,82
MaxDDL | 277 289 311 289
PPAP 4,23 5,35 5,40 5,63
k 1,03
KHP || 1828607 | 1693905 | 1648439 | 1619668
PRV 13,36 | 11,19 | 10,46 9,99
Max DD | 8,74 9,88 10,54 9,60
MaxDDL | 519 677 559 668
PPAP 4,01 5,36 5,52 5,74

Tabulka 6.13: Kratkodoby historicky priemer 100/5/U
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| 5 | 0 | 10BB | 20BB | 30BB |
k 1,005
KHP | 1466838 | 1452530 | 1449710 | 1465002
PRV 7,53 7,30 7,25 7,50
Max DD | 0,72 0,79 0,68 0,83
Max DDL 60 44 45 A7
PPAP 3,84 4,21 5,12 5,23
k 1,015
KHP || 1608901 | 1564770 | 1529100 | 1588048
PRV 9,82 9,11 8,53 9,48
Max DD || 3,79 3,84 3,80 2,71
Max DDL | 219 205 231 219
PPAP 4,15 5,28 5,13 6,16
k 1,03
KHP | 1845822 | 1732918 | 1613377 | 1741473
PRV 13,64 | 11,82 9,89 11,96
Max DD | 7,51 8,52 9,30 6,68
Max DDL || 450 456 575 284
PPAP 4,06 4,94 5,24 5,24

Tabulka 6.14: Kratkodoby historicky priemer 250/5/U

KDHP 250/5/U - 30BB
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| 5 | 0 | 10BB | 20BB | 30BB |
k 1,005
KHP | 1443032 | 1431446 | 1447679 | 1466288
PRV 7,15 6,96 7,22 7,52
Max DD | 0,57 0,44 0,60 0,77
Max DDL 45 28 34 42
PPAP 4,00 4,70 4,91 4,48
k 1,015
KHP || 1488630 | 1488829 | 1532320 | 1540740
PRV 7,38 7,38 8,59 8,72
Max DD | 2,66 2,11 3,00 3,60
Max DDL || 159 64 161 163
PPAP 4,65 5,95 6,28 5,39
k 1,03
KHP || 1584769 | 1579129 | 1642939 | 1611677
PRV 9,43 9,34 10,37 9,87
Max DD | 5,62 5,30 6,34 7,10
Max DDL || 205 197 370 499
PPAP 4,70 5,96 6,37 5,45

Tabulka 6.15: Dlhodoby historicky priemer H/5/U

DDHP H/5/U - 30BB
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0 | 0 | 10BB | 20BB | 30BB |

k 1,005

KHP || 1477992 | 1453925 | 1445358 | 1456154
PRV 7,71 7,32 718 7,36
Max DD | 1,01 0,92 0,86 0,82
Max DDL 86 84 41 42
PPAP 3,80 4,70 4,75 5,38

k 1,015

KHP [ 1622358 | 1553014 | 1533887 | 1550140
PRV 10,04 8,92 8,61 8,87
Max DD || 3,94 4,18 4,31 3,81
Max DDL | 277 288 289 288
PPAP 4,15 5,17 5,42 5,61

k 1,03

KHP [ 1845947 | 1715416 | 1650683 | 1646981
PRV 1364 | 11,54 | 1049 | 10,44
Max DD || 8,58 9,70 10,61 9,58
Max DDL || 518 679 573 570
PPAP 3,87 5,11 5,53 5,13

Tabulka 6.16: Kumulovany vynos 100/5/U

KV 100/5/U - 30BB
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| 5 | 0 | 10BB | 20BB | 30BB |
k 1,005
KHP || 1471586 | 1459297 | 1456973 | 1459609
PRV 7,61 7,41 7,37 7,41
Max DD | 0,75 0,85 0,81 0,81
Max DDL 44 45 46 48
PPAP 3,70 4,01 5,20 5,87
k 1,015
KHP | 1622632 | 1591721 | 1549938 | 1577280
PRV 10,04 9,54 8,87 9,31
Max DD | 3,99 4,22 4,36 4,25
Max DDL | 221 218 230 272
PPAP 3,93 4,91 5,28 6,01
k 1,03
KHP | 1874920 | 1811015 | 1679339 | 1738542
PRV 14,11 | 13,08 | 10,96 | 11,91
Max DD | 7,97 8,41 9,80 9,25
Max DDL || 455 456 508 475
PPAP 3,82 4,51 5,18 5,79

Tabulka 6.17: Kumulovany vynos 250/5/U

KV 250/5/U - 30BB
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| 5 | 0 | 10BB | 20BB | 30BB |
k 1,005
KHP | 1442784 | 1424512 | 1420902 | 1415829
PRV 7,14 6,85 6,79 6,71
Max DD | 3,53 3,53 3,53 3,62
Max DDL 60 76 78 94
PPAP 3,94 4,26 4,54 4,97
k 1,015
KHP | 1517715 | 1496754 | 1474780 | 1443825
PRV 8,35 8,01 7,66 7,16
Max DD | 3,53 3,91 5,15 5,41
Max DDL || 197 272 299 331
PPAP 3,92 4,27 4,83 4,64
k 1,03
KHP | 1626305 | 1602219 | 1591167 | 1514113
PRV 10,10 9,71 9,53 8,29
Max DD | 6,65 7,13 7,32 7,31
Max DDL || 391 398 448 447
PPAP 3,79 4,38 4,24 4,29

Tabulka 6.18: MCAPM - index ,,mena“ 100/5/U
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| 5 | 0 | 10BB | 20BB | 30BB |
k 1,005
KHP | 1460952 | 1434998 | 1431170 | 1438798
PRV 7,43 7,02 6,95 7,08
Max DD | 0,84 0,97 1,10 1,25
Max DDL 46 46 49 86
PPAP 3,99 4,24 4,67 5,16
k 1,015
KHP | 1443440 | 1426960 | 1441805 | 1491864
PRV 7,15 6,89 7,13 7,93
Max DD | 3,35 4,18 4,35 3,00
Max DDL | 288 288 272 233
PPAP 3,97 4,67 4,54 4,63
k 1,03
KHP || 1456921 | 1435506 | 1462096 | 1559590
PRV 7,37 7,02 7,45 9,03
Max DD | 5,98 6,84 7,02 5,91
Max DDL || 484 490 469 334
PPAP 3,94 4,51 5,04 5,04

Tabulka 6.19: MCAPM - index ,,splatnost 100/5/U

MCAPM - S 100/5/U - 30BB
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| 6 || o | 10BB | 20BB | 30BB |
k 1,005
KHP || 1469045 | 1455003 | 1444188 | 1430549
PRV 7,57 7,34 7,16 6,94
Max DD || 0,66 0,68 0,69 0,99
MaxDDL 49 49 49 48
PPAP 3,91 4,03 4,17 4,26
k 1,015
KHP [ 1627876 | 1565649 | 1573648 | 1578794
PRV 10,13 9,12 9,25 9,34
Max DD || 2,72 2,71 3,08 3,11
MaxDDL || 135 187 212 212
PPAP 4,44 4,89 5,26 5,13
k 1,03
KHP || 1844143 | 1726078 | 1797240 | 1769014
PRV 1362 | 11,71 | 1286 | 12,40
Max DD || 6,10 6,52 7,56 7,63
MaxDDL || 239 470 471 470
PPAP 3,97 4,50 4,97 4,97

Tabulka 6.20: Faktorovy model - iHDP 100/10/U

iHDP 100/10/U - 30BB
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0 | 0 | 10BB | 20BB | 30BB |

k 1,005

KHP || 1466465 | 1457966 | 1449862 | 1448077
PRV 7,52 7.39 7,26 7.23
Max DD | 0,69 0,71 0,73 0,99
Max DDL 45 45 42 42
PPAP 4,13 4,49 4,58 4,65

k 1,015

KHP [ 1617834 [ 1585702 | 1566018 | 1538717
PRV 9,97 9,45 9,13 8,69
Max DD || 2,93 3,55 3,85 3,69
Max DDL || 215 340 340 341
PPAP 4,46 4,92 4,87 4,81

k 1,03

KHP [ 1913723 | 1812796 | 1738511 | 1648683
PRV 1474 | 1311 | 1191 | 10,46
Max DD || 7,23 8,90 9,75 9,67
Max DDL | 466 608 627 622
PPAP 3,98 4,56 4,67 4,84

Tabulka 6.21: Faktorovy model - iHDP 200/10/U
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6 | o [ 10BB [ 20BB | 30BB |
k 1,005
KHP || 1487563 | 1468716 | 1460965 | 1448091
PRV 7,86 7,56 7,43 7,23
Max DD | 0,81 0,85 0,89 1,03
MaxDDL 80 84 84 86
PPAP 3,96 4,24 4,53 4,57
k 1,015
KHP [ 1701586 | 1659983 | 1613292 | 1588265
PRV 11,32 | 10,64 9,89 9,49
Max DD | 3,50 4,76 5,80 6,31
MaxDDL | 225 278 419 504
PPAP 4,21 4,60 4,85 4,93
k 1,03
KHP [ 2045561 | 1916624 | 1822589 | 1719192
PRV 16,86 | 14,78 | 1327 | 11,60
Max DD | 9,15 11,03 | 12,34 | 14,11
MaxDDL | 572 6683 691 715
PPAP 3,78 4,14 4,35 4,46

Tabulka 6.22: Faktorovy model - CPI 100/10/U
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| 5 | 0 | 10BB | 20BB | 30BB |
k 1,005
KHP | 1483716 | 1471098 | 1471381 | 1468213
PRV 7,80 7,60 7,60 7,55
Max DD | 0,85 0,90 0,93 1,03
Max DDL 80 83 84 84
PPAP 3,98 4,04 4,38 4,70
k 1,015
KHP || 1638509 | 1597514 | 1599840 | 1610301
PRV 10,30 9,64 9,67 9,84
Max DD | 3,72 4,29 3,59 3,55
Max DDL || 287 394 221 205
PPAP 4,11 4,31 4,62 4,85
k 1,03
KHP || 1894326 | 1743777 | 1715407 | 1733760
PRV 1442 | 12,00 | 11,54 | 11,83
Max DD | 9,43 11,17 | 10,97 | 10,58
Max DDL | 572 648 664 627
PPAP 3,58 4,03 4,29 4,40

Tabulka 6.23: Faktorovy model - CPI 200/10/U
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Priloha C

| 0 | 0 | 10BB | 20BB | 30BB |
k 1,25
KHP || 1770454 | 1679778 | 2020058 | 1836129
PRV 1243 | 1096 | 16,45 | 13,49
Max DD || 27,64 | 27,39 | 17,81 | 20,64
Max DDL | 683 1172 387 1009
PPAP 1,52 2,12 2,25 2,56
k 1,3
KHP || 1703409 | 1622031 | 2034726 | 1844207
PRV 11,35 | 10,03 | 16,69 | 13,62
Max DD || 3043 | 30,60 | 18,62 | 18,62
Max DDL | 683 1072 387 387
PPAP 1,44 1,87 2,17 2,45
k 1,35
KHP [ 1655896 | 1581770 | 2024153 | 1804196
PRV 10,58 9,38 16,52 | 12,97
Max DD || 32,63 | 32,72 | 19,72 | 1943
Max DDL | 683 1072 626 575
PPAP 1,37 1,73 2,01 2,13

Tabulka 6.24:

Kratkodoby historicky priemer 100/5/U
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| 5 | 0 | 10BB | 20BB | 30BB |
k 1,25
KHP | 2153111 | 2366063 | 1966010 | 1629444
PRV 18,60 | 22,03 | 15,58 | 10,15
Max DD | 17,81 | 19,75 | 19,57 | 30,24
Max DDL || 371 506 999 1071
PPAP 1,69 2,08 1,93 2,32
k 1,3
KHP || 2303879 | 2303879 | 1973697 | 1605094
PRV 21,03 | 21,03 | 15,70 9,76
Max DD | 21,04 | 21,04 | 19,58 | 31,91
Max DDL | 528 528 551 1071
PPAP 1,60 2,26 2,22 2,29
k 1,35
KHP | 2184523 | 2281526 | 1965897 | 1592229
PRV 19,11 | 20,67 | 15,58 9,55
Max DD | 20,35 | 21,57 | 20,04 | 32,74
Max DDL || 365 528 551 1071
PPAP 1,53 1,86 1,87 2,15

Tabulka 6.25: Kratkodoby historicky priemer 250/5/U

KDHP 250/5/U - 1,25
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0 | 0 | 10BB | 20BB | 30BB |

k 1,25

KHP | 1726479 | 1608983 | 1355787 | 1287836
PRV 11,72 9,82 5,74 4,64
Max DD | 21,96 | 24,27 | 37,87 | 44,83
Max DDL | 672 1071 730 730
PPAP 2,41 2,34 1,65 1,09

k 1,3

KHP [ 1677206 | 1586539 | 1312262 | 1276128
PRV 10,92 9,46 5,04 4,45
Max DD || 2542 | 25,04 | 4225 | 46,10
Max DDL | 672 1071 730 730
PPAP 2,26 2,13 1,11 1,08

k 1,35

KHP [ 1640599 | 1569074 | 1297554 | 1280846
PRV 10,33 9,18 4,80 4,53
Max DD || 2832 | 2571 | 4332 | 46,66
Max DDL || 672 1071 730 730
PPAP 2,13 2,13 1,10 1,03

Tabulka 6.26: Dlhodoby historicky priemer H/5/U

2000000

1800000

1600000

1400000

1200000

1000000

800000

DDHP H/5/U - 1,25

1997

1998

1999

2000 2001

10BB — 20BB — 30BB

2002

2003

66




0 | 0 | 10BB | 20BB | 30BB |

k 1,25

KHP | 1809336 | 1863562 | 1836931 | 1928045
PRV 13,05 | 13,93 | 13,50 | 14,97
Max DD || 26,36 | 23,44 | 2332 | 19,78
Max DDL | 683 1035 1035 624
PPAP 1,49 1,95 2,34 2,17

k 1,3

KHP [ 1750143 | 1829951 | 1851519 | 1960099
PRV 12,10 | 13,39 | 13,73 | 1549
Max DD || 28,80 | 2596 | 2240 | 18,75
Max DDL | 683 1067 671 573
PPAP 1,40 1,79 2,09 2,07

k 1,35

KHP | 1699747 | 1756269 | 1909229 | 1973695
PRV 11,29 | 1220 | 14,66 | 15,70
Max DD | 31,02 | 29,05 | 22,46 | 18,68
Max DDL | 683 1071 670 570
PPAP 1,35 1,78 2,00 2,04

Tabulka 6.27: Kumulovany vynos 100/5/U
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0 | 0 | 10BB | 20BB | 30BB |

k 1,25

KHP | 2102344 | 2534037 | 2039379 | 1774539
PRV 17,78 | 24,74 | 16,76 | 12,49
Max DD | 21,06 | 17,05 | 21,54 | 24,85
Max DDL | 769 489 999 1070
PPAP 1,56 2,00 1,86 2,21

k 1,3

KHP [ 2121071 | 2489055 | 1986372 | 1756680
PRV 18,08 | 24,02 | 1591 | 12,20
Max DD || 21,83 | 1855 | 22,34 | 2551
Max DDL | 449 528 1003 1070
PPAP 1,46 1,93 1,92 1,91

k 1,35

KHP [ 2138667 | 2464308 | 1951196 | 1716240
PRV 18,37 | 23,62 | 1534 | 11,55
Max DD || 21,81 | 19,56 | 23,03 | 27,19
Max DDL | 383 542 1008 1071
PPAP 1,41 1,81 1,67 1,79

Tabulka 6.28: Kumulovany vynos 250/5/U
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0 | 0 | 10BB | 20BB | 30BB |

k 1,25

KHP | 1791600 | 1933442 | 1896386 | 2012747
PRV 12,77 | 15,06 | 14,46 | 16,33
Max DD || 16,44 | 1877 | 20,81 | 20,34
Max DDL | 409 576 577 556
PPAP 2,11 2,42 2,76 2,76

k 1,3

KHP | 1766483 | 1921456 | 1903896 | 2011355
PRV 12,36 | 14,86 | 14,58 | 16,31
Max DD || 17,89 | 21,63 | 22,65 | 24,71
Max DDL | 453 601 598 596
PPAP 2,02 2,33 2,46 2,75

k 1,35

KHP [ 1767625 | 1903586 | 1900187 | 1963134
PRV 12,38 | 14,57 | 14,52 | 1553
Max DD || 18,59 | 24,07 | 24556 | 28,19
Max DDL || 471 605 601 601
PPAP 1,92 2,23 2,37 2,94

Tabulka 6.29: MCAPM - index ,,mena“100/5/U
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L 0 | 0

| 10BB | 20BB [ 30BB |

k 1,25
KHP 1179667 | 1439744 | 1647241 | 1902722
PRV 2,90 7,09 10,44 14,56
Max DD 27,84 24,29 22,26 12,92
Max DDL 1019 971 942 483
PPAP 2,20 2,81 2,78 2,90
k 1,3
KHP 1188030 | 1480329 | 1672900 | 1870527
PRV 3,03 7,75 10,85 14,04
Max DD 29,03 24,57 23,71 16,03
Max DDL 1019 971 598 492
PPAP 2,06 2,52 2,51 2,01
k 1,35
KHP 1198296 | 1498693 | 1741828 | 1834141
PRV 3,20 8,04 11,96 13,45
Max DD 30,02 25,88 23,40 19,03
Max DDL 1019 971 509 479
PPAP 2,01 2,36 2,19 2,35

Tabulka 6.30: MCAPM - index ,,splatnost“100/5/U
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| 5 | 0 | 10BB | 20BB | 30BB |

k 1,25
KHP 2090674 | 1855545 | 1706770 | 1570078
PRV 17,59 13,80 11,40 9,19
Max DD 11,20 12,56 14,67 15,19
Max DDL 620 630 879 885
PPAP 2,73 3,25 3,33 3,63
k 1,3
KHP 2108479 | 1871034 | 1749922 | 1617150
PRV 17,88 14,05 12,10 9,95
Max DD 12,64 13,73 16,12 16,39
Max DDL 383 635 885 888
PPAP 2,62 3,04 3,11 3,28
k 1,35
KHP 2099053 | 1938174 | 1789311 | 1710770
PRV 17,73 15,13 12,73 11,46
Max DD 14,08 14,01 16,026 17,50
Max DDL 390 639 885 888
PPAP 2,47 2,85 2,93 3,06

Tabulka 6.31: Faktorovy model - iHDP 100/10/U

iHDP 100/10/U -1,25
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| 5 | 0 | 10BB | 20BB | 30BB |

k 1,25

KHP | 1875339 | 1698448 | 1770839 | 1642718
PRV 14,12 | 1127 | 1243 | 1037
Max DD || 23,91 | 24,90 | 21,69 | 21,03
Max DDL || 985 1096 658 985
PPAP 1,27 1,35 1,35 1,35

k 13

KHP | 1920225 | 1663838 | 1710356 | 1638183
PRV 14,84 | 10,71 | 11,46 | 10,29
Max DD || 2385 | 26,67 | 24,04 | 21,38
Max DDL || 985 1086 77 664
PPAP 1,23 1,29 1,33 1,29

k 1,35

KHP | 1976902 | 1628750 | 1676539 | 1625368
PRV 15,76 | 10,14 | 10,91 | 10,09
Max DD || 24,01 | 27,94 | 2399 | 23,64
Max DDL || 494 1096 778 654
PPAP 1,17 1,24 1,29 1,27

Tabulka 6.32: Faktorovy model - iHDP 200/10/U

iHDP 200/10/U - 1,25
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| 5 | 0 | 10BB | 20BB | 30BB

k 1,25

KHP 1911648 | 1668783 | 1411028 | 1306442
PRV 14,70 | 10,79 6,63 4,94
Max DD || 20,18 | 19,45 | 23,13 | 22,68
Max DDL | 861 887 1071 1071
PPAP 2,84 3,28 4,00 4,24

k 1,3

KHP || 2027359 | 1648710 | 1374248 | 1315640
PRV 16,57 | 10,46 6,04 5,09
Max DD || 20,77 | 21,66 | 24,25 | 24,54
Max DDL | 814 888 1071 1071
PPAP 2,72 3,15 3,76 3,90

k 1,35

KHP || 2103485 | 1624261 | 1407398 | 1320782
PRV 17,80 | 10,07 6,57 5,17
Max DD || 22,06 | 24,33 | 2527 | 25,37
Max DDL || 826 1003 1071 1071
PPAP 2,54 3,06 3,41 3,58

Tabulka 6.33: Faktorovy model - CPI 100/10/U
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| 0 | 0 [ 10BB | 20BB | 30BB |

k 1,25
KHP || 2852382 | 2510319 | 2235526 | 1784620
PRV 2988 | 24,36 | 19,93 | 12,66
Max DD | 21,72 | 21,26 | 22,04 | 26,94
Max DDL || 383 594 672 956
PPAP 1,42 1,61 1,67 1,87

k 1,3
KHP | 2805996 | 2418132 | 2158736 | 1715001
PRV 29,13 | 22,87 | 18,69 | 11,53
Max DD | 23,67 | 24,78 | 23,75 | 29,59
Max DDL | 383 741 672 959
PPAP 1,38 1,55 1,54 1,68

k 1,35
KHP | 2732605 | 2315221 | 2072970 | 1656916
PRV 27,95 | 21,21 | 17,31 | 10,60
Max DD || 2584 | 28,70 | 2576 | 32,15
Max DDL || 594 764 994 1010
PPAP 1,33 1,42 0,14 1,65

Tabulka 6.34: Faktorovy model - CPI 200/10/U

CPI 200/10/U -1,25
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