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Abstrakt

Tato zavereéna préaca sa zaoberd poistenim akciového portfélia. Jej cielom je opi-
saf nastroje financ¢nych trhov vyuzivané pri ochrane investicie pred poklesom hodnoty,
prezentovat aktualne trendy a nedavne pokroky v tejto discipline a zostrojit aktivne
spravované modelové portfolia s vyuzitim predstavenych metéd. Pri tvorbe portfoli
sa vyuzivaju data z rokov 2012 az 2021 z webovej stranky Yahoo!Finance, z dato-
vého sidla burzy NASDAQ — Nasdaq Data Link, z kniznice faktorového investova-
nia spolo¢nosti Alpha Architect a z webového sidla World Gold Council. Cistenie déat
sa vykondva v Microsoft Excel, v pripade zlozitejsie strukturovanych dat v Statistic-
kom softvéri R s vyuzitim balika tidyverse urceného pre datovia vedu. Kalibrécia,
sprava portfélii a vizualizacie st uskutoénené v softvéri R s pouzitim balikov quantmod
a riskParityPortfolio. Vykonnosf nastrojov je porovnavana v tabulkovej aj graficke;

podobe.

Klicové slova: akciové portfolio, riadenie portfdlia, poistenie portfélia, risk parita, in-

vestovanie, poistenie portfolia konStantnym pomerom.



Abstract

This bachelor thesis deals with insurance of equity portfolio. The aim of this thesis
is to describe instruments of financial markets used to protect investments from decline
in value, to present relevant trends and recent advances in this field, and to construct
actively managed model portfolios by employing afore introduced methods. Portfo-
lios are constructed with data from 2012 to 2021 from website Yahoo!Finance, NA-
SDAQ’s Nasdaq Data Link, the Alpha Architect factor investing data library and from
the World Gold Council’s web page. Data cleaning is performed in Microsoft Excel,
complex cases are cleaned separately in statistical software R with tidyverse data
science package. Calibration and management of portfolios and visualisations are im-
plemented in R by utilizing packages quantmod and riskParityPortfolio. Perfor-

mance of the instruments is compared in tabular and graphical form.

Keywords: equity portfolio, portfolio management, smart beta, risk parity, factor in-

vesting, constant proportion portfolio insurance.
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Uvod

Akciové portfélia st neoddelitelnou sucastou fungovania finanéného sveta. Prob-
lematika poistenia vynosov tychto portfélii pred prepadmi sa bytostne tyka vsSetkych
institucii posobiacich vo finanénom sektore. Tato téma nezasahuje len velké finanéné
domy ako banky, poistovne, penzijné fondy, ¢i spravcovské spolocnosti, ale aj bezného
¢loveka. Len v Slovenskej republike vlastnili domacnosti ku koncu roka 2021 podielové
listy v hodnote 6,9 miliardy eur v investicnych fondoch [42]. Penzijné fondy spravovali
v rovnakom roku v druhom a trefom pilieri vklady sporitelov v celkovej hodnote 15,03
milidrd eur [43]. S kazdym dal$im rokom pribuidaji na finan¢énych trhoch nové vyzvy.
Spolo¢nosti spravujuce velké objemy financii sa preto neustale snazia vylepsovat po-
stupy aplikované pri investovani a spravovani portfélii svojich klientov. Aj kvoli tomu
by mala byt upriamend na vyskum v oblasti kvantitativneho investovania vacsia po-

zornost.

V prvej kapitole prace je strucny prehlad nastrojov finanéného trhu, ktoré sa po-
uzivaji v praxi pri hedzingu (snaha o eliminéciu rizika sposobent velkymi vykyvmi
trhov) a ukdzka alternativ k niektorym z nich, ktoré st dostupné aj pre individudl-
neho investora. Zhrnieme tu zédklady modernej teérie portfélia a finanénej matema-
tiky. Predstavime zname aj menej zname pristupy, ktoré sa vyuzivaji pri zostavovani
a spravovani portfélia. Spomenieme stratégie ako faktorové investovanie, smart beta,
risk parita, ¢i poistenie portfolia konstantnym pomerom. Vo viacerych z nich sa uplat-
nuje pravdepodobnost a Statistika. V druhej kapitole uvedieme postupy a metody,
ktoré sme vyuzili v praktickej ¢asti vyskumu. Zhrnieme pouzité baliky v statistickom
softvéri R, ukazeme nami naprogramované funkcie v tomto prostredi a predstavime
pouzité data. Prakticka tretia kapitola prezentuje vysledky, ktoré boli ziskané apli-
kaciou teoretickych poznatkov a metdéd uvedenych v prvych dvoch kapitolach prace.

V zaverecnej Casti prace nakoniec zhrnieme nase najdolezitejsie zistenia.



1 Teoretické zaklady prace

V tejto kapitole prezentujeme teoretické vychodiskd, na ktorych si postavené ne-
skorsie praktické kapitoly nasej prace. Najskor predstavujeme niektoré instrumenty do-
stupné na financnych trhoch a sposoby ich vyuzitia v kontexte zabezpecenia akciového
portfélia pred stratou hodnoty. Potom oboznamime c¢itatela s Markowitzovou moder-
nou tedriou portfélia a modelom Capital Asset Pricing Model (CAPM), pouzivanym
na ocenovanie trhovych aktiv. Nakoniec spomenieme trhové indexy a exchange-traded

funds, ktoré v praci neskor vyuzijeme.

1.1 Aktiva zamedzujice poklesu hodnoty portfélia

Pod pojmom cenné papiere s fixnym vynosom (angl. fixed-income securities)
chapeme finanéné nastroje, ktoré sa obchoduju v rozvinutych krajinach a zarucuja
ich majitelovi fixny (presne stanoveny) prijem pocas vopred uréeného ¢asového obdobia

[35].

Podla emitenta cenného papiera ich mozeme delit na vladne a korporatne. Medzi
vladne zaradujeme Statne pokladniéné poukazky (angl. Treasury bills), ktorych ma-
ximalna doba splatnosti je jeden rok a statne dlhopisy s maturitou dlhsou ako jeden
rok. Najcastejsie sa vyskytujucim korporatnym cennym papierom je dlhopis. Dlhopisy

vieme dalej delif aj podla vyplaty kupdéna na bezkuponové a kuponové.

Pri skladani portfélia sa dlhopisy vyuzivaji najma kvoli svojej nizkej rizikovosti
a schopnosti stanovit hodnotu budicich penaznych tokov. Investor nakupom tychto
aktiv ocakava, ze pri prepade akcii mu fixné penazné toky zarucené dlhopismi udrzia

celkovi hodnotu portfélia na akceptovatelnej tirovni.

Dalsfm néstrojom, ktory sa da chapat ako ur¢itd forma poistenia je predajni
opcia (angl. put option). Drzitel predajnej opcie ziskava pravo v stanovenom termine
predat dané cenné papiere [39]. Podla obdobia, kedy je drzitel opravneny odpredat
podkladové aktivum pozname dva druhy predajnej opcie — americkd (pravo predat
do splatnosti opcie) a eurépsku (pravo predat iba v den maturity opcie). Kupujuci
si obstard tento kontrakt s vopred stanovenou realiza¢nou cenou (angl. strike price)

za op¢nu prémiu kétovani na burze. Ide o priamu moznost hedzovat (otvarat opacni



poziciu, nez drzime momentalne na trhu) podkladové aktivum. Pri raste ceny aktiva
klesé vyplata opcie. Naopak, pri poklese ceny podkladového nastroja narasta vyplata
predajnej opcie. Realiza¢nii cenu mézeme chapat ako poistné plnenie a opéni prémiu
ako jednorazové poistné. V praxi je nakup put opcii v pripade vlastnenia velkého

mnozstva akcii finanéne naroc¢ny.

Zlato je investormi obvykle pouzivané najma pre nizku korelaciu s inymi obcho-
dovanymi finanénymi aktivami. Vynosy zlata nemaju statisticky vyznamnua korelaciu
so zmenami makroekonomickych premennych ako hruby doméci produkt, inflicia a tro-
kové miery [31]. Tato vlastnost robi zo zlata atraktivnu moznost zabezpecenia portfélia
pred prepadom akciovych trhov. Problémom tejto komodity je ale nepredvidatelnost
vyvoja budicej hodnoty.
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Obr. 1: Vyvoj korelacie trojro¢nych vynosov zlata s akciovym indexom
DAX (fialova) a dlhopisovym indexom REX (Cervena) v rokoch 1991
az 2007 (zdroj: [16])

1.2 Trhové indexy a exchange-traded funds

V tejto podkapitole prezentujeme indexy, s ktorymi budeme pracovat v praktickej
casti prace. Rovnako obozndmime c¢itatela s pojmom exchange-traded funds. Nase po-
znatky vychadzaju najméa z metodologickych priruciek a inych materidlov dostupnych

v [12, 13, 19, 20, 1.



Asi najznamejsim akciovym indexom je index S&P 500. Vznikd z indexu S&P To-
tal Market Index vynatim 500 najvéicsich americkych verejne obchodovanych spo-
lo¢nosti podla trhovej kapitalizacie. Vahy subjektov v indexe su vyratané rovnako
podla kapitalizacie s prihliadanim na trhové sektory, v ktorych tieto firmy posobia.

Rebalansovanie indexu prebieha na roc¢nej baze.

Dalsim podobne zostavovanym indexom je Russell 3000, spravovany spolo¢-
nostou FTSE Russell. Z vacsieho akciového indexu Russell 3000E sa vyberie podla

kapitalizacie 3000 najvacsich akcii amerického trhu.

Chicago Board Options Exchange Volatility Index (skratene VIX) je naj-
popularnejsi ukazovatel ocakavania volatility na americkom akciovom trhu. Je zalozeny
na odhade pohybu hodnoty S&P 500 pocas najblizsich 30 dni. Tito hodnotu index
dostava z udajov o pohybe cien a mnozstve predanych predajnych a kupnych opcii

S&P 500.
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Obr. 2: Vyvoj hodnot trhovych indexov Russell 3000, S&P 500 a VIX
v rokoch 2000 az 2021 (zdroj: data z [55], vlastné spracovanie v softvéri R

150, 54])
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Cboe S&P 500 PutWrite Index, skratene PUT, sleduje hodnotu pasivnej in-
vesticnej stratégie, pozostavajicej z predavania predajnych opcii na S&P 500. Takto zis-
kané peniaze zainvestuje do jedno a trojmesac¢nych americkych statnych pokladni¢nych
poukazok. Predajné opcie maju strike cenu nastavenu ¢o najblizsie k poslednej cene
S&P 500 pred rebalansom. Rebalansuje sa na mesacnej baze, zvycajne treti piatok
v mesiaci. Ndkup PUT indexu mozeme zaradit do short wvolatility stratégii. Investor
hré proti extrémnemu, chvostovému riziku (angl. tail risk), teda nepravdepodobnym,
ale extrémnym vykyvom trhu. Predaj PUTu, alebo long volatility stratégia moze slizit
ako dobra pomdcka pre investorov, ktori nemaji pristup ku opénym burzam, alebo ne-
disponuju dostato¢nym kapitalom na obchodovanie s predajnymi opciami a chci repli-

kovat spravanie predajnych opcii s nizkymi transakénymi poplatkami.
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Obr. 3: Vyvoj hodnoty indexu Cboe S&P 500 PutWrite Index v rokoch
2013 az 2021 (zdroj: data z [13], vlastné spracovanie v softvéri R [50), [54])

Exchange-traded fund (skratene ETF) je fond cennych papierov, ktory sa moze
kupovat a preddvat na finanénych trhoch [19]. Ide o vyborny investiény néstroj miti-
gacie nesystematického rizika investicie za velmi nizke spravne poplatky. Zameranie

jednotlivych exchange-traded fondov je réznorodé. Pozname napriklad trhové ETF,
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tie kopiruju vykonnost trhovych indexov. Sektorové ETF nakupuju akcie z vopred de-
finovaného podnikatelského sektora. Takéto ETF st zvacsa pasivne spravované. Spravca
portfolia iba kopiruje zlozenie indexu, alebo trhovy podiel spolo¢nosti v sektore. Opa-
kom je aktivne spravované ETF, ktoré nakupuje aktiva podla vopred zadefinovanej
investicnej stratégie. Spravca sa podiela na rebalanse vah. Podla typu kupovanych ak-

tiv pozname akciové, dlhopisové, komoditné alebo menové fondy.

1.3 Moderna tedria portfélia

Vynos aktiva definujeme ako:

X; — Xo
=21 20 1
X, (1)

r

kde X, je objem investovanych penazi v ¢ase 0 a X; je objem, ktory sme obdrzali
v case 1. Niekedy moze nastat situdcia, kedy chceme porovnat vynosy za rozdielne
casové periddy. Ak mame k peridod v jednom kalendarnom roku a vynos aktiva pocas

k-tej periddy r, anualizovany vynos aktiva dostaneme zo vztahu:

r=(1+7)"-1 (2)

V pripade, Ze vlastnime n aktiv, mozeme zostrojit z tychto aktiv ich portfélio.
Pociatoény kapital X, medzi ne rozdelime tak, ze Xy = 7' | X¢;. Objem alokovany
pre i-te aktivum vieme vyjadrif pomocou vah, ktoré oznacime w; pre i-te aktivum tak,

ze.

XOZ' = wz‘X(). (3)

Je zrejmé, ze Y1 ; w; = 1. Celkovy vynos portfdlia r je potom vazeny priemer vynosov

individualnych aktiv:

=Y wir;. (4)
i=1

Pri skiimani budtcich vynosov akcii nevieme presne urcit ako vynosna investicia
bude. Vynos je teda nahodna premenna a jeho spravanie mézeme sledovat pomocou
znalosti z pravdepodobnosti a Statistiky. Najcastejsie sledované charakteristiky nahod-
nej premennej budi ofakdvanid hodnota E[r] £ 7, variancia ¢ a kovariancia vynosov

0, j. Ich rigoréznej definicii sa podrobne venuje napriklad [28§].
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Prirodzene, investor chce maximalizovat budice vynosy a minimalizovat riziko
(varianciu) portfélia. V roku 1952 Harry Markowitz polozil zdklady modernej tedrie
portfélia. Ak si zafixujeme oCakdvany vynos portfélia 7, a minimalizujeme varianciu

o, dostavame Markowitzov problém [38] [39]:

1
min 5 Z W;W;0; 5
i,j=1

Zwm =T (5)

kde n je pocet aktiv v portféliu, r; s vynosy jednotlivych aktiv, r; si ich stredné
hodnoty, o; ; kovariancie i-teho a j-teho aktiva a w; vahy jednotlivych aktiv. Ak plati,

v

ze:

o r; su linearne nezavislé,

o 3 dve aktiva také, ze r; # 77,

tak Markowitzov problém ma prave jedno riesenie.

Nasledujuce dve tvrdenia si potrebné pre teériu predstavovanu v dalsej podka-

pitole. Na¢rt dokazov je k nahliadnutiu v [35].

Veta 1. (Veta o dvoch fondoch) Vieme najst dve optimdalne portfélia (riesenia Mar-
kowitzovho problému) tak, Ze lubovolné dalsie optimdlne portfolio vznikne ako linedrna

kombindcia tijchto dvoch [35].
7 tohto tvrdenia vyplyva dosledok, ze dva fondy dokazu uspokojif potreby akéhokolvek
investora.

Veta 2. (Veta o jednom fonde) Existuje prive jeden fond rizikovijch aktiv F taky,
ze kazZdé optimdlne portfolio vieme zostrojit ako kombindciu fondu F a bezrizikového

aktiva [35].

1.4 Capital Asset Pricing Model

Capital Asset Pricing Model (skratene CAPM) je najznamejsim modelom
ocenujucim aktiva. Logicky nadvézuje na Markowitzovu modernt tedriu portfélia. Prie-

kopnikmi su Lintner [34], Mossin [41] a Sharpe [52]. V kapitole ¢erpame z [35], [39].

13



Capital Asset Pricing Model pracuje s nasledovnymi predpokladmi:

o vSetci ucastnici trhu chea vlastnit portfélio, ktoré je rieSenim Markowitzovho
problému,

o kazdy mé rovnaké informacie o obchodovanych aktivach,

o vsetky aktiva maju rovnaka pravdepodobnostnu strukturu, teda vsetci tcastnici
trhu priradia vynosom aktiv rovnaky priemerny vynos, rozptyl a kovarianciu,

o existuje bezirizikové aktivum, ktoré si mézu icastnici neobmedzene nakupit a ne-
obmedzene si z neho pozicat,

o trh nema transakéné poplatky.

7 vety o jednom fonde a z vyssie uvedenych predpokladov vieme, ze kazdy investor
bude nakupovat rovnako zlozeny fond rizikovych aktiv. Investori m6zu neobmedzene
predavat alebo nakupovat bezrizikové aktivum. Konkrétne rozlozenie danych dvoch
investicii zavisi od rizikového apetitu individudlneho investora. Fond rizikovych aktiv
je siborom vsetkych aktiv dostupnych na trhu (angl. market portfolio). Vaha i-teho ak-
tiva w; v trhovom portféliu je podiel kapitalu portfélia, ktory je investovany do daného

aktiva.

Mnozina vsetkych optimalnych portfolii lezi na polpriamke, ktora sa nazyva Ca-

pital Market Line. Je vyjadrena vztahom:

_ Ty — T
T:Tf"'aMaiMf» (6)

kde 7 je ocakavany vynos trhu, o, je volatilita trhu, 7 je ocakavany vynos aktiva a o
je jeho volatilita. V dalSom kroku povazujeme za dolezité uviest nasledovnu zasadnu

vetu. Jej dokazu sa nebudeme venovat, je mozné ho ndjst napriklad v [35] [39].

Veta 3. Ak je trhové portfolio M efektivne, tak ocakdvany vinos 7; pre kazdé aktivum

splna rovnicu:

i =rr+ Bi(fm —7y), (7)
kde
_ OiMm
Bi = o2 (8)

Tuto rovnicu nazyvame aj Security Market Line.
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7 Vety (3] je velmi ¢asto pouzivany ¢len 5. Vyjadruje volatilitu aktiva v porovnani
s trhom. Je teda celkom zrejmé, ze ak § = 1, tak aktivum sa na trhu hybe rovnako
ako trh. V praxi ide o velmi zriedkavy jav. Vo vseobecnosti, vysokil  maji agresiv-
nejsie, zadlzené alebo §pekulativne spolocnosti. Naopak, nizku hodnotu 8 ocakdvame
najmé pri konzervativnych spolo¢nostiach. Podobnt vysku £ maju aj firmy posobiace

v rovnakom sektore [35].

Zapisme nahodny vynos aktiva ¢ ako:
ri =rp+ Bilrm —1f) + €. (9)

Z Vety [3| vyplyva, ze Ele;] = 0. Rovnako z nej je covle;, ry] = 0. Disperziu aktiva i
potom mozeme zapisat:

o7 = Bloy, + Var(e). (10)

Clen %03, nazyvame systematické riziko. Toto riziko stvis{ s trhom, nemozno ho zni-
zit diverzifikdciou. Kazdé aktivum s 5 # 0 ho so sebou prinasa. Var(e;) je nesystema-

tické alebo aj Specifické riziko. Toto riziko je mozné znizit diverzifikaciou.

1.5 Semibeta

Model CAPM v mnohych pripadoch neposkytuje dostatoént informéaciu o oce-
novanych aktivach a je prilis jednoduchy. Investora nutne nemusi zaujimat variancia
vynosu aktiva v kazdom okamihu sledovanej periody. Niekedy je averzny iba voci krizo-
vej volatilite (angl. downside volatility), alebo naopak chce skiimat varianciu vynosov
v by¢om trhu (rasttiicom trhovom trende). Vyskumy volia viaceré pristupy k tejto prob-
lematike. V literature sa mozeme stretnit s tzv. inteligentnymi betami (angl. smart
betas). Medzi ne sa radi aj rozklad premennej 3 na Styri zlozky, semibety, podla teérie

v [9 0], ktorej sa venujeme v tejto podkapitole.

Definujme podmienené vynosy aktiva ¢ ako:

ri = max(ry, 0),

(11)

r; = min(r;, 0),

kde r; st vynosy aktiva v case 1.
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Dalej, zadefinujme odhad semibety aktiva v i-tom roku ako:

/Bi n P )
j=1"TMj
n +,.+
BP j_]. 7/.] TM]
7 n 2 )
j=1 TMJ' (12)
+ —\n r._r+
s Mt 3=1"5 "M,
K3 - n 2 b
2j=1T
- _\yn o
B-M T2 Ty
7 - n 2 )
j=1"Mj

kde rj; oznacuje vynosy trhu, r oznacuje vynos Iubovolného aktiva a n pocet obchod-
nych dni v danom kalendarnom roku 7. Opac¢né znamienko je v odhadoch pouzité iba
pre lahsiu interpretaciu. Podla [10], odhad §; sa potom rovna:

B‘ . Z;Ll T M,j
T 2
21T

Barndorff-Nielsen a Shephard [8] a Bollerslev, Patton, Li, a Quaedvlieg [9] ukéazali,

A MT AM™

= BZN + Bip - Bi Bi . (13)

ze pre n — oo si odhady predstavené v rovniciach a konzistentnymi odhadmi

premennych gV, 57, —ﬂ{\’ﬁ, —BM7a B; ak st tieto premenné ratané z vimosov aktiv
zbieranych viackrat pocas dna. Z dovodu nizsej granularity v datach z verejne bezplatne

dostupnych zdrojov ale uvazujeme odhady z dennych vynosov.

Podla poznatkov z [10], by sme pri zostavovani portfélia mali pracovat iba s dvomi
semibetami. Z vyskumu mé AV portfélio anualizovany vynos nad bezrizikovii mieru
23 % a M~ portfélio -9 %, zatial ¢o tradiéné S 4 %. Vyskum sa ale nezameral na vy-
konnost pri prepade akciovych trhov. Z tedrie a v kontexte poistenia akciového portfélia
sa javi ako prirodzené zamerat sa vo vyskume prave na hodnoty ™M~ a SV, ktoré sle-

duju spravanie podkladového aktiva pri zapornom vynose trhu.

1.6 VIX beta

Index VIX je povazovany aj za index strachu. Na Obréazku [2| jeho vyvoj dobre
zachytava sentiment investorov pocas vsetkych hospodarskych kriz a prepadov akci-
ovych trhov (rastie, ked vynosy akciovych indexov klesaji a klesd, ked akcie rasti).
Preto pouzijeme VIX v kombinacii s premennou 5 zndmou z modelu CAPM a vytvo-
rime dalSiu inteligentnti betu, ktora moze vykazovat dobré vlastnosti pri poistovani

akciového portfolia.
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Definujme podmienené vynosy aktiva v case ¢ za podmienky, ze index VIX rastol

nasledovne:

ri akry; >0
- (14)

0 ak T’V’iSO,

VIX+

a podobne, ked VIX klesal:

r; akry; <0
VI = (15)

0 akry; >0,

kde ry; je vynos indexu VIX v case ¢. Z podmienenych vynosov potom definujeme

premenné BYVIX+ a BVIX— ako:

Cov (r) X, r‘tz)

i

Var(r%) ’

Byt = (16)
analogicky:
COV(TZV]X_,T‘Zi)
Var(ry,;) ’
VIX+

kde r;i a 1y, oznacujui podmienené vynosy ukazovatela VIX podla definicie r;

Bl = (17)

VIX

a r; "~ oznacuju podmienené vynosy sledovaného aktiva v zmysle definicie 1}

resp. ([15).

1.7 Faktorové investovanie

V roku 1992 uverejnili Eugene Fama a Kenneth French prelomovy ¢lanok, ktory po-
lozil zaklady toho, ¢o dnes volame Fama-French trojfaktorovy model. Ten tvrdi, ze vy-
nosy aktiva neovplyvnuje len trhové riziko zname z CAPM, ale aj velkostné riziko
(angl. size risk) a faktor rizika hodnoty spolo¢nosti (angl. value risk) [I7]. Z tychto
myslienok neskor vzisiel aj Fama-French patfaktorovy model a faktorové investova-
nie. To sa snazi pomocou meratelnych kvalit spolocnosti (faktorov) vysvetlit rozdiely
v cenach aktiv. V tejto kapitole predstavime tie faktory, ktoré v recesiach dosahovali

pozitivne vynosy. S nimi budeme pri vytvarani poistného portfélia pracovat.

Faktor QMJ (angl. quality minus junk), v doslovnom preklade kvalita minus
odpad, nakupuje tie akcie, ktoré vykazuju dobré financné vysledky a naopak, predava
finan¢éne nezdravé spolo¢nosti. Vynos QMJ faktora sa pocita ako [7]:

1 1
QMJ = i(SmallQuality + BigQuality) — §(SmallJunk + BigJunk)
18)
1 1 (
= §(SmallQuahty — SmallJunk) + E(Bnguahty — BigJunk),
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kde portfélia SmallQuality a BigQuality si vynosy kvalitnych portfolii a SmallJunk
a BigJunk st vynosy nekvalitnych portfolii. Tieto portfélia sa zostavia tak, ze najskor
rozdelime vSetky dostupné aktiva na dve casti (Small a Big) podla trhovej kapitalizacie.
Néasledne tieto dve mnoziny rozdelime podla nasledovnych ukazovatelov na kvalitné

a nekvalitné:

o ziskovost (angl. profitability),
o rast (angl. growth),

o istota (angl. safety).

Do vypoctu ziskovosti pre jednotlivé spolocnosti vstupuji hrubé zisky ku vset-
kym aktivam (angl. gross profits over assets — GPOA), navratnost kapitalu (angl. return
on equity — ROE), navratnost aktiv (angl. return on assets — ROA), peniazné toky ku ak-
tivam (angl. cash flow over assets — CFOA), hrubd marza (angl. gross margin - GMAR)
a podiel trzieb skladajtcich sa z hotovosti (angl. fraction of earnings composed of cash,
that is minus accruals — ACC). Podla tychto piatich finanénych ukazovatelov zoradime
spoloc¢nosti vzostupne, teda i-temu aktivu priradime jeho umiestnenie podla z-tej pre-
mennej rank(z;). Potom vyratame z-skdre z-tej premennej a i-tej spolo¢nosti:

rank(z;) — raT(:ci)
o(rank(x;)) ’

z(x;) = (19)

kde rank(z;) je priemer umiestneni spolo¢nosti a o(rank(x;)) ich vyberova smerodajnéa
odchylka. Ziskovost (angl. profitability) i-tej spolo¢nosti potom dostéavame z [7]:
Profitability; = z(2(GPOA;) + z(ROE;) + z(ROA,)+ (20)
20
+ 2(CFOA;) + 2(GMAR;) + 2(ACC;)).

Do vypoctu rastu vstupuju namiesto aktualnych hodnét z; hodnoty péatroénych
zmien Ax; vybranych finan¢énych ukazovatelov. Vzorec pre rast (angl. growth) i-tej
spolo¢nosti méa podobu [7]:

Growth; = 2(2(AGPOA;) + z(AROE;) + z(AROA;)+ (1)
21
+ 2(ACFOA;) + z(AGMAR;)).
Istota sa pocita zo z-skore prevratenej hodnoty beta aktiva, prevratenej hodnoty

celkového zadlZenia (angl. total leverage — LEV), standardnej odchylky névratnosti
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kapitalu z poslednych 60 kvartalov (EVOL) a dvoch ukazovatelov rizika bankrotu —
— Ohlsonovho o-skore a Altmanovho z-skére. Detailny pohlad na vypocet poslednych

dvoch je mozné najst v [7]. Istota (angl. safety) i-tej spolo¢nosti je potom [7]:

Safety; = z(2(5;) + 2(LEV;) + z(0;) + 2(z;) + 2(EVOL;)). (22)

Nakoniec, vSetky tri miery skombinujeme do jednotného skére kvality [7]:
Quality, = z(Profitability, + Growth; + Safety;), (23)

na zaklade ktorého triedime Small a Big portfélia na 4 rovnako velké portfélia v zmysle
. Podla Asnessa, Frazziniho a Pedersena QMJ faktor, ktory nakupuje vysokokva-
litné akcie a predava tie s nizkou kvalitou, vykazuje signifikantné rizikom upravené vy-
nosy so Sharpe ratiom vyssim ako 1 v Spojenych statoch a 24 krajinach celého sveta.
Podla [24] faktor QMJ profituje v obdobi kriz a medvedieho trhu (klesajici trhovy
trend) z tteku investorov ku financéne stabilnym spolo¢nostiam (angl. flight-to-quality

effect).

Faktor FS-SCORE (angl. financial strength score) bol vyvinuty spolo¢nostou
Alpha Architect. V jeho podstate sa snazi dosiahnut to isté, co QMJ — najst s pomocou
verejnych uctovnych zavierok financéne zdravé subjekty. Faktor investuje do spolo¢nosti
s vysokym F'S-Skére. FS-Skére bolo spolo¢nostou vyvinuté ako vylepsenie Piotroského
F-Skére [47). Ide o ukazovatel, ktory dosahuje hodnoty z mnoziny {0, 1,2, ..., 9}. Pouziva
sa na zhodnotenie celkovej kvality finanénej pozicie spolocnosti. Firmy s vysokym Pi-
otroského F-Skére s firmy s vela dobrymi finanénymi signélmi [47]. Spolo¢nost Alpha
Architect tento ukazovatel vylepsila. Namiesto deviatich signalovych premennych po-
uzivaji pri vypocte FS-Skére desat. Ak finanény ukazovatel z pre spolo¢nost 7 spliia
vopred zadefinovani podmienku, je signalovd premenna F,(i) = 1, inak F,(i) = 0.

Signédlové premenné z FS-Skére sa delia na tri kategorie [2]:

o sucasna ziskovost (angl. current profitability),

— Froa(i) — navratnost aktiv (angl. return on assets — ROA),
— Frepra (i) — volné penazné toky vydeleny celkovymi aktivami (angl. free cash
flow over total assets — FCFTA),

— Facc(i) — ¢asové rozlisenie (angl. accrual — ACC),
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o stabilita (angl. stability),

— Fargver(7) — historickd zmena v pomere dlhodobych zavézkov k celkovym

aktivam (angl. change in the ratio of total long-term debt to total assets —

~ LEVER),

— Faviquin(?) — medzirona zmena v pomere aktiv ku pasivam (angl. change

in the ratio of current assets to current liabilities — LIQUID),

— Fyeqiss(7) — odkup akeil minus vydavanie akcii (angl. equity repurchases

minus equity issuance — NEQISS),

o neddvne prevadzkové zlepsenia (angl. recent operational improvements),

— Faroa (i) — medzirocny rozdiel v navratnosti aktiv,
— Farcrra (i) — medziroény rozdiel v FCFTA,

— Facmar(?) — medziroény rozdiel v hrubej marzi,

— Farturn(?) — medziroény rozdiel v celkovom obrate (angl. asset turnover

ratio — TURN).

Signaly pre premenné ROA, FCFTA, ALIQUID, NEQISS, AROA, AFCFTA, AGMAR

a ATURN st definované nasledovne:

1 akx; >0,
F:v(l) =
0 akax; <0.
Pre ALEVER sa definuje ako:
. 1 ak ALEVER,; < 0,
FALEVER(Z) =

0 ak ALEVER,; > 0.

Mierne odlisne sa definuje signdl ACC — ¢asové rozlisenie:

. 1 ak FCFTA; > ROA;,
Face(t) =

(25)

(26)

Ak M je mnozina vsetkych finan¢énych ukazovatelov {ROA, FCFTA, ACC, ALEVER,
ALIQUID, NEQISS, AROA, AFCFTA, AGMAR, ATURN}, tak FS-Skére i-teho ak-

tiva mozeme zapisat ako [2]:
M
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Obr. 4: Porovnanie kumulativnych vynosov portfélia akcii z New York
Stock Exchange s F'S-Skore vacsim ako 6 s portféliom akcii z New York
Stock Exchange s F-Skore vac¢sim ako 5 a trhového indexu S&P 500

pri pociatocnej investicii 100 $ (zdroj: [2])

Je zrejmé, ze hodnoty FSS mozu byt iba z {0, 1,2, ...,10}. Podla takto zrataného skére

sa nasledne zoraduju a nakupuju aktiva do faktora FS-SCORE.

Faktor MOM (angl. momentum) patri k najjednoduchsie vysvetlitelnym pouzi-
vanym faktorom. Tvrdi, ze akcie, ktoré v minulosti zaznamenali vyssie vynosy relativne
ku konkurencii budu rast aj v budtcnosti. Naopak tie, ktorym sa v minulosti neda-
rilo v porovnani s ostatnymi akciami sa nebude darif ani v budtcnosti. Existencia
momenta je aj empiricky podlozena. Vynos nad bezrizikovi mieru momentum vyka-
zovalo v USA v rokoch 1801 az 2012 [0, 21]. Najcastejsie sa pouziva variant MOM
i/j, kde i je poCet mesiacov z minulosti, z ktorych berieme vynosy sledovanych aktiv
a j je pocet mesiacov, pocas ktorych mame mesiac otvorentu poziciu v danych akti-
vach. Specidlnym pripadom je variant MOM 12/2, kedy sledujeme vynosy poslednych
12 mesiacov, ale zamerne ignorujeme posledny mesiac. Podla nasho zoradenia nasledne
mesiac drzime otvoreni poziciu vo vybranych aktivach. Tento pristup sa pouziva z do-

vodu kratkodobej nahlej zmeny vynosov v poslednom mesiaci a trhovych nepresnosti
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prameniacich v kognitivnom skresleni investorov [29, [32].

1.8 Risk parita

Problémom Markowitzovej tedrie portfolia je okrem iného aj jej pohlad na riziko.
Pri rieseni Markowitzovho problému berieme do tvahy iba varianciu vynosov portfélia.

Toto mé za nasledok prilisni koncentraciu rizika v malom pocte individualnych aktiv

a ignoraciu diverzifikdcie risku [25].

Risk parita je metoda spravovania portfélia, ktora sa zameriava na diverzifikaciu
rizika medzi jednotlivé aktiva, nie rozdelenie kapitalu. KIicom k risk parite je zahinat

do portfélia aj skupiny aktiv, ktoré sa spravaju rozdielne v meniacom sa ekonomickom

prostredi.

1.001
0.751
0.504
0.251

0.004
0.6
0.4

0.2

0.0
Obr. 5: Relativne prinosy rizika akcii (index S&P 500), dlhopisov

(dlhopisové ETF, symbol IEF) a komodit (komoditny fond DBC)
v portféliu s vahami 60/30/10 (zdroj: data z [55], vlastné spracovanie

Uvazujme n aktiv s vektorom vdh w = (wi,wy,...w,)", kovarianénti maticu

vynosov ¥ a volatilitu portfélia o(w). Marginalny prinos rizika i-teho aktiva

Relative risk contribution

Akcie

Dlhopisy

Komaodity

Weight allocation

Akcie

Dihopisy

v softvéri R [50])
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(angl. marginal risk contribution of i-th asset) definujeme ako [37]:

MRCz _ ain'(W) _ 80’(W) _ w;o; + Zﬁél 'LUZO'U. (28)

ow; o(w)

Ak si oznacCime prinos rizika i-teho aktiva ako RC; = w;MRC;, dostdvame z FEulerovej

vety o homogénnych funkcidch vztah [37]:
o(w)=>_RC;,, (29)

teda volatilita (riziko) celého portfélia je suma prinosov rizika jednotlivych aktiv. Na-
koniec pre lahsiu interpretdciu definujeme relativny prinos rizika i:-teho aktiva
(angl. relative risk contribution of i-th asset) ako [37]:

RC;

RRC,; = o)’

(30)

Zrejme potom plati, ze >  RRC; = 1.
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Obr. 6: Véhy akcii (index S&P 500), dlhopisov (dlhopisové ETF, symbol
IEF) a komodit (komoditny fond DBC) v portféliu ak pouzijeme stratégiu

rovnakého rizikového prinosu (zdroj: ddta z [55], vlastné spracovanie

v softvéri R [50])

Stratégia rovnakého rizikového prinosu (angl. equal risk contribution stra-

tegy — ERC) hlada také portfdlio, ze RC; su rovnaké pre kazdé aktivum v portféliu.
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Vahy jednotlivych aktiv hladame rieSenim tlohy sekvencéného kvadratického programo-

vania [37]:
W= argmin 303 (ui(Sw), - wy(Sw), )
i=1 j=1 (31)

ked 1'w=1 a w; € [0;1] Vi€ {1,2,..n}.
Uloha m4 rieSenie iba ak Vi, j plati, Ze w;(¥w); = w;(Xw);. Minimalizuje teda varianciu

preskalovanych rizikovych prinosov.
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Obr. 7: Véhy akcii (index S&P 500), dlhopisov (dlhopisové ETF, symbol
IEF) a komodit (komoditny fond DBC) a ich RRC v portf6liu
ak pouzijeme stratégiu inverznej volatility (zdroj: ddta z [55], viastné

spracovanie v softvéri R [50])

Stratégia inverznej volatility (angl. inverse volatility strategy), niekedy nazy-
vana aj naivna risk parita, priraduje nizke vahy vysoko volatilnym nastrojom a vysoké
vahy menej volatilnym. Vektor vah pre portfélio inverznej volatility (IVP) pocitame

z [37]:

0.—1

w=— (32)

10V

kde 0% = Diag(X). i-tu vdhu dostaneme zo vztahu [37]:

=t (33)



Risk parita je vyuzivand aj v praxi spravcovskymi spolo¢nostami. Znamymi st fondy
od americkej spolo¢nosti AQR Capital Management, napriklad AQR Multi-Asset Fund
[4] alebo AQR Risk-Balanced Commodities Strategy Fund [5]. Oba fondy maju do-
kopy hodnotu vyse 724 miliénov dolarov. Na Slovensku poniika pomocou svojej po-
bocky a obchodnych zastupcov franctizska spolo¢nost Amundi Asset Management
fondy Amundi Funds Equity Euroland Equity Risk Parity, ktoré st rovnako spravo-
vané pomocou nami predstavovanych metéd. Ich celkova hodnota je vyse 461 miliénov

eur [3].

1.9 Poistenie portfélia konsStantnym pomerom

Castou investi¢nou stratégiou spravcovskych spolo¢nosti je poistenie portfélia
konsStantnym pomerom (angl. constant proportion portfolio insurance — CPPI).
Umoznuje investorom mat expoziciu voci rizikovym aktivam a zaroven poistif portfolio

voci velkej strate. V tejto kapitole pracujeme s poznatkami z [I1], [14] [48].

Uvazujme dve triedy aktiv, rizikové (akcie) a bezrizikové (najmé dlhopisy). Spravca
portfélia uréi nominalnu hodnotu N, pod ktorti nechce, aby v ¢ase predaja t portfélio

kleslo. Potom definujeme minimalnu hodnotu portfélia (angl. floor) v ¢ase i ako:

N
Fo= e oy

kde y; je bezrizikova irokova miera v ¢ase ¢ s maturitou v ¢ase ¢t —¢. Hodnotu portfélia
nad minimédlnou hodnotou portfélia v ¢ase i volame vanks (angl. cushion) a definu-

jeme ho ako:

C;=V,—F, (35)

V; je hodnota portfélia v ¢ase i. Potom:

o ak V; > F;, investujeme do rizikového aktiva hodnotu mC;, kde m > 1 je kon-

Stanta,

o ak V; <F;, tak celé portfélio presunieme do bezrizikového aktiva.

V pripade, ze mC; > V;, teda ze v bezrizikovom aktive by sme mali kratku poziciu,

investujeme do rizikového aktiva nanajvys hodnotu V;.
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Vo svete spojitého investovania neexistuje moznost, ze by hodnota portfélia klesla
pod F; medzi dvomi obdobiami rebalansovania. CPPI investori ale vedia, ze moze na-
stat situacia, kedy manazér nestihne rebalansovat portfélio v ¢as predtym, nez sa hod-
nota prepadne pod minimalnu hodnotu portfélia. Tento jav nazyvame riziko prepadu
(angl. gap risk). Cim vyssia je konStanta m, tym je vacsi benefit investora z narastu
vynosov rizikovej triedy aktiv. Pri klesani ceny rizikovej investicie sa ale so zvySujticim
m blizi hodnota celého portfélia ku hodnote flooru. Preto sa odporica vhodne nastavit
konstantu m tak, aby pripadna strata hodnoty medzi dvomi casovymi tisekmi nespo-
sobila prepad portfélia pod minimalnu hodnotu F;. Jednou z moznosti ako urcit vysku
m je pomocou historickych vynosov rizikového aktiva. Ak rebalansujeme na dennej
béaze a historicky najvyssia zaznamenand dennd strata akcie bola 20 %, konstanta musi
byt z1<m< #% = 5, aby hodnota vankusa ostala aj pri takomto prepade hodnoty
rizikového nastroja kladna. Podiel % je teda maximéalna strata poistovaného aktiva,

ktori portfolio dokaze ustat medzi dvomi obdobiami rebalansu predtym, nez sa pre-

padne pod minimalnu akceptovatelni hodnotu portfélia.

Tuato investiéni stratégiu na Slovensku pouzivaju fondy Protected Equity 1 [26]
a Protected Equity 2 [27] spravované spolo¢nostou IAD Investments, sprav. spol., a. s.
KBC Asset Management pontika prostrednictvom CSOB na Slovensku a v Ceskej re-
publike fondy Archipel Portfolio Pro, resp. CSOB Portfolio Pro. Této skupina fondov
ma v nazve aj ¢islo vyjadrujice percento hodnoty fondu na zaciatku sledovaného ob-
dobia, ktorym sa na rocnej béze stanovuje minimélna hodnota portfélia (floor) pre po-
uzitie CPPI [15]. Skupina KBC pontika po celom svete desiatky fondov spravovanych

met6dou poistenia portfolia konstantnym pomerom [30].
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2 Metodika prace

V tejto kapitole najskor predstavime prikazy z balikov v softvéri R, ktoré sme po-
uzivali pri nasom vyskume. Nasledne sa oboznamime s datami, postupmi a metédami,

ktoré sme v préaci vyuzili.

2.1 Pouzité baliky zo softvéra R

Balik quantmod [53] sa vyuziva na aplikovanie Statistickych postupov v obchodo-
vacich modeloch. Funkcia getSymbols () uzivatelovi vrati vystup v podobe xts objektu
informacii o cenach aktiva z vopred zvoleného zdroja. Priklad pouzitia moze vyzerat

takto:

> getSymbols("AAPL", from = "2020-01-01", to = "2021-12-31", src = "yahoo")
[1] "AAPL"
> head (AAPL)

AAPL .Open AAPL.High AAPL.Low AAPL.Close AAPL.Volume AAPL.Adjusted

2020-01-02 74.0600 75.1500 73.7975 75.0875 135480400 73.89432
2020-01-03 74.2875 75.1450 74.1250 74.3575 146322800 73.17591
2020-01-06  73.4475 74.9900 73.1875 74.9500 118387200 73.75899
2020-01-07 74.9600 75.2250 74.3700 74.5975 108872000 73.41211
2020-01-08 74.2900 76.1100 74.2900 75.7975 132079200 74.59303
2020-01-09 76.8100 77.6075 76.5500 77.4075 170108400 76.17747

Funkcia periodReturn() vyrata vynos v pozadovanej peridde. Hlavicka ma podobu:

periodReturn(x, period = c("daily", "weekly", "monthly", "quarterly",
"annual", "yearly", "all"), subset = NULL, type = c("arithmetic", "log"),

leading = TRUE)

Balik riskParityPortfolio [45] bol vytvoreny ako pomocka pre konstrukciu
portfélia metddou risk parity. Rovnomennou funkciou riskParityPortfolio() dosta-
vame vysledok optimalizacie. Pre ziskanie portfélia inverznej volatility zaddme funkciu

takto:

ivp <- riskParityPortfolio(Sigma, formulation = "diag")
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Sigma je kovarianéna matica aktiv portfélia. Ak chceme ziskaf portfélio rovnakého

rizikového prinosu, stac¢i vynechat parameter formulation.

2.2 Data, postupy a metédy

Primarnym zdrojom dat bola webova stranka Yahoo Finance [55]. Z nej sme zis-
kavali s pomocou balika quantmod data o cenach akcii a vsetkych pre nas vyskum po-
trebnych ETF fondov. Z portalu gold.org [23] sme ziskali vyvoj ceny zlata. Z webového
sidla Chicago Board Options Exchange sme ziskali vyvoj hodnoty PUT indexu [I3].
Spolo¢nost Alpha Architect bezplatne poskytuje datovy sibor vyvoja cien mnozstva
faktorov, s ktorymi sme pri nasej préci zostavovali portfélid [1]. Z databdzy americkej
centralnej banky sme ziskali vyvoj vynosu 3 mesacnej americkej pokladni¢nej poukazky

[18]. Z Nasdaq Data Link sme ziskali historické iidaje americkej vynosovej krivky [44].

Na zostrojenie portfélii zo semibeta a VIX beta premennych, ktoré sme predstavili
v podkapitole 1.5, resp. 1.6, sme vytvorili v softvéri R skripty. Stiahli sme tdaje o den-
nych vynosoch takmer 2000 akcii, ktoré su sucastou indexu Russell 3000 od roku 2012
po koniec roka 2021. Potom sme tito vzorku ocistili od extrémnych dennych vynosov.

Horny a dolny 1 % kvantil vynosov sme preto nahradili 0. Nésledne sme zadefinovali

funkcie pre ratanie 8V, 87, pMT, pMT BVIX+a BVIX— pagledovne:

## funkcie pre ratanie jednotlivjch semibeta

# semibeta n (negative) - ked je zdpornj return assetu aj indexu
sb_n <- function(x){

a <- (x<0) * (trh_vynosy<O0)

x <~ x[a>0]

trh <- trh_vynosy[a>0]

vystup <- (t(x) %*% trh)/sum(trh_vynosy~2)

vystup

}

# semibeta p (positive) - ked je kladnj return stocku aj indexu
sb_p <- function(x){
a <- (x>0) * (trh_vynosy>0)

x <- x[a>0]
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trh <- trh_vynosy[a>0]

vystup <- (t(x) %*% trh)/sum(trh_vynosy~2)
vystup

}

# semibeta m minus (market-) - ked je kladny return stocku a zapornjy indexu
sb_m m <- function(x){

a <= (x>0) * (trh_vynosy<0)

x <= x[a>0]

trh <- trh_vynosy[a>0]

vystup <- -(t(x) %*% trh)/sum(trh_vynosy~2)

vystup

}

# semibeta m plus (market+) - ked je kladny return indexu a zapornj stocku
sb_m_p <- function(x){

a <- (x<0) * (trh_vynosy>0)

x <= x[a>0]

trh <- trh_vynosy[a>0]

vystup <- -(t(x) %*% trh)/sum(trh_vynosy~2)

vystup

}

## funkcie pre ratanie beta_VIX

# beta_VIX_m - vypoCet bety stocku, ked je zaporny return VIXu
beta_VIX m <- function(x){

a <- (VIX_rocny < 0) * (!is.na(x))

x <= x[a>0]

y <- VIX_rocny[a>0]

vystup <- cov(x, y)/var(y)

vystup

}
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# beta_VIX_p - vypolet bety stocku, ked je kladny return VIXu
beta_VIX_p <- function(x){

a <= (VIX_rocny > 0) * (!is.na(x))

x <= x[a>0]

y <= VIX_rocny[a>0]

vystup <- cov(x, y)/var(y)

vystup

3

Bety sme ratali z dat za posledny rok. Podla vyratanych biet pre kazdua akciu sme po-
tom vynosy z najblizsiecho mesiaca rozdelili do decilov a vybrali iba aktiva z prvého
desiateho decilu. V dalSom kroku sme sa posunuli o mesiac a cely proces zopakovali.
Pre naslednt analyzu a pouzitie pri poistovani sme sa rozhodli vybrat na zaklade zis-
tenf z [I0] iba vimosy zoradené podla BV, M a BVIX+. V¥stupom oboch skriptov boli
3 portfélia, ktorych vynosy sme dostali ako rozdiel vynosov prvého a desiateho decilu
v pripade gV a M, BYIX+ portfélio ako rozdiel desiateho a prvého. Boli rebalanso-

vané na mesacnej baze podla relevantnej bety vynosov posledného roka.

Dokopy sme pre poistenie akciového portfélia pracovali s deviatimi finanénymi
nastrojmi, ktoré moézu dosahovat nami pozadované vysledky. Ide o gV, pM™, gVIX+,
faktor QMJ, faktor MOM 12/2, faktor FS-SCORE, kratku poziciu v PUT indexe,
spotovy nakup zlata a nakup ETF fondu iShares 7 — 10 Year Treasury Bond ETF
(skratene IEF), ktory kupuje americké statne dlhopisy so splatnostou od siedmich

do desiatich rokov.

Tychto devat nastrojov sme kazdy mesiac zoradili do 4 zhlukov podla mesac-
nych vynosov za posledny rok. Na vytvorenie zhlukov sme pouzili metédu k-means
clustering. V softvéri R je implementovana funkciou kmeans (). Presny postup tohto
algoritmu je mozné néjst napriklad v [36]. K-means algoritmus sme sa rozhodli vy-
uzit preto, ze pri poistovani sme pracovali s nevyvazenyy poctom typov aktiv (akcie,
dlhopisy, zlato). Zaradenim vsSetkych néastrojov do Styroch zhlukov sme cheeli predist
nevyvazenosti jednotlivych investicii. Zhlukom sme kazdy mesiac priradili vahy v port-
foliu na zaklade stratégie rovnakého rizikového prinosu a stratégie inverznej volatility,
ktoré boli predstavené v podkapitole 1.8. Samotné nastroje zoradené v zhlukoch boli

rovnako vazené. Takto vznikli dve portfélio poistujice stratégie ERP (stratégia rov-
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nakého rizikového prinosu) a IVP (stratégia inverznej volatility). Potom sme skiimali
ich vlastnosti metoédami portfoliovej analytiky a uvazovali nad vhodnou expoziciou
v kombinécii s nakupom ETF fondu kopirujiceho trhovy index S&P 500. Rovnako
sme vykonnost nasich dvoch poistnych portfélii porovnéavali s inymi tradiénymi port-
foliami.

Na zaver vyskumu sme zostrojili z mesacnych dat z rokov 2014 az 2021 portfo-
lio metédou CPPI. Za rizikové aktivum sme ur¢ili ETF fond kopirujuici trhovy index
S&P 500, vynos bezrizikové aktiva sme ratali z dat o vynosovej krivke americkych stat-
nych dlhopisov pre relevantné maturity. V pripade, ze data neobsahovali pozadovanu
maturitu, hodnotu sme dostali linedrnou interpoléciou. Rebalansovali sme na mesacnej
baze, konstantu m sme vyratali ako podiel —1 a dolného 99,5 % kvantilu mesacnych
vynosov S&P 500 v obdobi od 1990 do 2013. Za bezrizikov trokovi mieru y;, z kto-
rej sa ratala minimalna hodnota portfdlia F;, sme brali 3 mesa¢ny vynos americkych

statnych pokladni¢nych poukazok v case i.

Na porovnanie a skiimanie vykonnosti portfélii sme pouzili viaceré premenné.
Zakladnym investicnym ukazovatelom, ktory sa vyuziva na porovnanie vynosov upra-

venych rizikom je Sharpeov pomer (angl. Sharpe ratio) [33]:

A=""11 (36)

g

7 oznacuje priemerny vynos aktiva, vy vynos bezrizikového aktiva a o Standardnd od-
chylku aktiva. V nasej praci sme ratali Sharpeov pomer s ry = 0. Ak sme chceli pozo-
rovat vynos portfolia v ¢asoch, kedy sa hodnota akcii na trhu prepadava, potrebovali
sme definovat trhom podmienené vynosy aktiva. Krizovy vynos aktiva definujeme

ako:

0 akry >0
= (37)

r; ak ry <O0.
V nasom vyskume sme za vynosy trhu r;; povazovali vynos najznamejsieho trhového
indexu S&P 500. Podobne definujeme aj vynos pri raste trhu:

r; akry >0
rt = (38)

0 akry <O.
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Chceli sme skumat aj krizova volatilitu (angl. downside volatility). TG pocitame

ako [33]:
1 n
o4=—Y (r; — MAR)?, (39)
i
kde r; < MAR. MAR oznacuje minimalny akceptovatelny vynos. Z krizovej volatility

vieme potom vyratat Sortinov pomer (angl. Sortino ratio) [33]:

r —MAR

04

Mg = (40)

Podobne ako pri Sharpeovom pomere, aj tu sme zvolili hranicu MAR = 0.
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3 Vysledky prace

V tejto kapitole odprezentujeme vysledky praktickej casti nasej préace, ktoré
sme ziskali aplikaciou poznatkov z predchadzajucich dvoch casti. Najskor ukazeme vy-
kon deviatich finan¢nych nastrojov, ktoré sme vybrali ako zdkladné stavebné kamene
pre tvorbu portfélia, sliziaceho ako poistenie pred stratou hodnoty. Nésledne prezen-
tujeme zlozenie zhlukov a vahy samotnych nastrojov v portféliu zostavenom straté-
giou rovnakého rizikového prinosu (ERP), resp. stratégiou inverznej volatility (IVP).
Ich vykonnost porovname s jednoduchym dlhopisovym ETF, ktoré investor méze vyuzit
ako alternativu k nami predstavenym pristupom. Nakoniec ukazeme skladby investic-

ného portfolia v kombinacii s nasimi poistnymi portféliami.

Tabulka 1: Ukézka anualizovanych podmienenych vynosov, standardnych
odchyliek a investi¢nych ukazovatelov aktivne spravovanych nastrojov

(z mesacnych vynosov z rokov 2014 az 2021)

N pM= pYIX+ QMJ MOM | FS-SCORE
|| 4863 % | 1,74% | 2742% | 6,96 % | 18,05 % 6,25 %
|| —10,33 % | 24,82 % | —17,75 % | —2,68 % | —3,71 % —7.23 %

o 1542 % | 995% | 11,39% | 7.25% | 10,64 % 12,45 %

o4 942 % | 478 % | 840 % | 546% | 7.35% 9,96 %
A 0,08 0,47 —0,16 0,00 0,06 —0,08
A 0,13 0,98 —0,22 0,00 0,09 ~0,10

(zdroj: vlastné spracovanie v softvéri R [11, 50, [55])

Najskor porovnajme vykon aktivne spravovanych finanénych néstrojov. Tam sme za-
radili smart beta a faktorové stratégie. Najvyssie Sharpe aj Sortino ratio dosiahlo M~
portfélio. Rovnako malo najlepsie aj vynosy v dobe rastu hodnoty indexu S&P 500.
Jeho vynos v dobe poklesu S&P 500 ale nie je uspokojivy. Vsetky nastroje zaznamenali
pri poklese trhového indexu kladny priemerny vynos, ¢o ukazuje dobry vyber pociatoc-
nych metéd pre hedzing voci nezelanym poklesom trhu. Na Obrazku v Prilohe E

ma na konci roka 2021 pri ndkupe stratégiou buy & hold najvyssiu hodnotu jednotkové
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portfélio BM~, tri z nastrojov st pod poéiatoénou hodnotou jedného dolara.

Tabulka 2: Ukézka anualizovanych podmienenych vynosov, standardnych
odchyliek a investi¢nych ukazovatelov pasivne spravovanych nastrojov

(z mesacnych vynosov z rokov 2014 az 2021)

Zlato | Dlhopisy | PUT index

| 555% 8,79 % 9,87 %

|| 0,69 % 0,25 % | —14,39 %

o | 1515% | 535 % 8,08 %
oq | 10,15 % | 3,16 % 5,02 %
A 0,04 0,14 —0,29
A 0,06 0,24 —0,46

(zdroj: vlastné spracovanie v softvéri R [13}, 23], 50} 55])

Do pasivnej stratégie sme zaradili ndkup dlhopisového ETF fondu, spotovy na-
kup zlata a kratku poziciu v PUT indexe. Dlhopisy mali najvyssie A a Ay, mesacny
priemerny anualizovany vynos bol 8,79 %. Predaj PUT indexu zaznamenal zaporné
Sharpe a Sortino ratio, avsak stale povazujeme v kratkodobom horizonte PUT index
za jeden z najlepsich nastrojov na ochranu hodnoty akciového portfélia. Na Obrazku [F.]]
v Prilohe F pocas vypuknutia pandémie COVID-19 v marci 2020 predaj PUT indexu
vyrazne narastol na hodnote — profitoval z uplatnovania predajnych opcii trhového

indexu s realizacnou cenou nad vtedajsou hodnotou S&P 500.

Po pouziti stratégie ERP a IVP v kombinécii s algoritmom k-means na zostavenie
dvoch poistnych portfélii st k nahliadnutiu detailné mesacné rozdelenia vah a relativ-
nych rizikovych prinosov v Prilohe G, resp. Prilohe H. Zaujimavostou je, ze vo vybra-
nych mesiacoch profitovalo IVP portfélio zo zaporného relativneho rizikového prinosu
niektorych pristupov. Vtedy sme si mohli dovolit prevzat viac rizika z inych pouzi-
tych aktiv. Portfélio ERP ma pocas sledovanej periddy vyssie Sharpe aj Sortino ratio
nez IVP. Tieto hodnoty maju ERP a IVP o nieco nizsie ako nas benchmark — dl-
hopisové ETF. Vsetky tri nastroje maju velmi nizku krizova volatilitu aj standardnt

odchylku. Pri porovnani volatility ERP a IVP s podkladovymi aktivami tychto portfolii
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Tabulka 3: Ukazka anualizovanych podmienenych vynosov, standardnych
odchyliek a investi¢nych ukazovatelov poistnych portfélii a dlhopisového

ETF (z mesa¢nych vynosov z rokov 2014 az 2021)

ERP IVP Dlhopisy
|| 11,32 % | 12,09 % | 11,14 %
|| —0,06 % | —1,22 % 0,60 %
o 5,42 % 5,43 % 5,27 %
04 3,25 % 3,33 % 2,87 %
A 0,18 0,15 0,20
Ad 0,29 0,24 0,37

(zdroj: vlastné spracovanie v softvéri R [50])

to poukazuje na schopnost danych postupov znizovat riziko pohybu cien. Pri pohlade
na vynosy mozeme rozdelit tieto pristupy na tri poistné trovne. Dlhopisy sice maja
v zlych éasoch najnizsi priemerny anualizovany vynos na trovni 11,14 %, ale v obdobi
rasticej ekonomiky st ich vynosy na drovni 0,60 %. Na druhej strane portfélio zostavo-
vané rovnakym rizikovym prinosom ma ¥~ = 11,32 %, no zaznamenalo zdporny vynos
pri raste trhového indexu. V kontexte poistovnictva to znamend, zZe ak chceme vyssie
poistné plnenie, musime ocakavat, ze za tuto istotu zaplatime vyssie poistné. Na Ob-
razku [§] je znazorneny vyvoj hodnoty jednotkovych portfélii. Vsetky tri pristupy pocas
pandémie COVID-19 stratili na hodnote. Pri pohlade na vykonnosti portfélii netreba
zabudat na fakt, Ze poslednych 40 rokov boli americké dlhopisové trhy bycie z dévodu
neustéleho poklesu tirokovych mier [49]. S ich prichddzajicim rastom mézeme v budiic-
nosti ocakavat, ze risk parity portfélida budu vykazovat lepsie vysledky nez dlhopisové
ETF, kedze su diverzifikované vo viacerych triedach aktiv.

Po skombinovani poistnych portfélii s ndkupom trhového indexu S&P 500 sme zis-
tili, Ze najmensiu volatilitu budi maft vsetky tri portfolia pri vahe indexu v portféliu
medzi expoziciou voc¢i S&P 500 medzi 20 a 25 %. Najvyssi Sortinov aj Sharpeov pomer

malo portfélio S&P 500/Dlhopisy 30/70. Spomedzi risk parity pristupov mali najvys-
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Obr. 8: Vyvoj hodnoty hypotetickych jednotkovych poistnych portfélii
ERP a IVP voci hodnote dlhopisového ETF v rokoch 2014 az 2021

(zdroj: vlastné spracovanie v softvéri R [50, [54])

sie A portfolid s vahami 35/65. V pripade A; to boli vahy 30/70 pre ERP a 30/70,
resp. 35/65 pre IVP. Jediné tri, ktoré dokazali zaznamenat kladny ¥~ boli 20/80 port-
folia. Celkovy vynos portfolii rastol s rastiicou expoziciou v S&P 500. Detailnejsie

tabulky a grafy pre portf6lid ndjdeme v prilohach I,J a K.

Jednotkové portfélio spravované CPPI metédou od roku 2014 do roku 2021 do-
siahlo na konci investi¢nej periédy hodnotu 2,26 $ pri volatilite 12,39 % a anualizova-
nom priemernom mesacnom vynose 11,55 % so Sharpeovym pomerom 0,26. V Prilohe L
je prilozeny graf vyvoja jeho hodnoty ako aj vyvoja expozicie portfélia v S&P 500.

Portfélio sa ani raz v sledovanom obdobi neprepadlo pod hodnotu 1 $.

Vlastnosti CPPI sa dajia velmi dobre ilustrovat pri zmenseni pozorovaného inter-
valu. Ak by sme nakupili CPPI portfélio v aprili 2019 a nasu poziciu zavreli na konci
aprila 2020, CPPI s vhodne zvolenymi pociatoénymi parametrami by sa nedostalo
pod troven nominalnej hodnoty odurocenej bezrizikovou trokovou mierou ani v ob-

dobi pociatku pandémie COVID-19. Na druhej strane, nase portfélio nereagovalo do-
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statoCne rychlo na kratkodoby strmy rast hodnoty indexu. V kratkodobom horizonte
moze byt zdola ohraniceny nekolisavy vynos tvoreny poistenim konstantnym pomerom
zaujimavou alternativou pre investora, ktory chce ziskat expoziciu voci akciovému trhu

a zaroven nechce byt vystaveny privelkému riziku lavého chvosta (angl. left tail risk)

vynosov akcii.

1.10+

1.054
0
w .
D 1.004 Druh aktiva
=3
© — CPPI portfdlio
(=]
S = Index S&P 500
[=]
T

0.95 1

0.90
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Obr. 9: Vyvoj hodnoty hypotetickych jednotkovych portfélii CPPI
portfélia a ETF fondu trhového indexu S&P 500 v obdobi medzi aprilom
2019 a aprilom 2020 (zdroj: vlastné spracovanie v softvéri R [50), [54])
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Zaver

V nasej bakalarskej praci sme sa venovali problematike poistenia akciového port-
folia. Cielom vyskumu bolo popisat existujice pohlady na ochranu vynosov rizikovych
aktiv pred prepadmi a na zdklade tejto tedrie nasledne zostrojit vlastné portfolia z re-
alnych financnych dat. V prvej kapitole sme najskor predstavili najcastejsie pouzivané
triedy aktiv, ktorych vlastnosti mozu byt vhodné pre hedzing akcii. Potom sme strucne
opisali trhové indexy a exchange-traded funds. Nésledne sme spomenuli zaklady financ-
nej matematiky, Markowitzovu modernt teoriu portfélia a Capital Asset Pricing Model.
V druhej polovici prvej kapitoly sme definovali inovativne pristupy k spréave portfé-
lia — smart beta modely ako semibeta a VIX beta, faktorové investovanie, risk paritu
a poistenie portfélia konstantnym pomerom. V druhej kapitole sme sa venovali balikom
v Statistickom softvéri R, ktoré sa pouzivaju pri nastavovani portfélia, dalej postupom
a metodike praktickej casti prace. V tretej kapitole sme najskor prezentovali vysledky
podkladovych finanénych ndstrojov ako napriklad portfélia gM—, gYVIX+ & MOM.
Vsetky néstroje mali pri prepade trhu kladny anualizovany priemerny mesac¢ny vynos
od roku 2014 do roku 2021. Potom sme ukazali vykonnost portfélii zostavenych pomo-
cou risk parity — ERP a IVP. Tie sme porovnali s vykonom ETF fondu nakupujtceho
americké statne dlhopisy s maturitou 7 az 10 rokov a sledovali spravanie ich vynosov
v kombinacii s expoziciou v akciovom trhu. Dlhopisy sa ukézali ako tradi¢ne dobry
hedz. Inovativne pristupy k sprave portfélii si ale zaujimava alternativa. Ich krizové
vynosy nezarucuje iba jedna trieda aktiv. Preto sa pri raste urokovych sadzieb mézu
nami zostavené portfélia spravat lepsie ako dlhopisy. Nakoniec sme pozorovali vyvoj
hodnoty portfélia zostaveného metédou CPPI v kratkom aj dlhom horizonte pri me-
niacich sa cendch podkladového rizikového aktiva. CPPI metdéda dokazala ochranit

investiéné portfélio pred extrémnymi zmenami v hodnote.
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Prilohy

Priloha A

Programovy kdéd tvorby a spravy nastroja semibeta v softvéri R

### k spusteniu je potrebné mat nainStalovany balik quantmod
library(quantmod)

## nacCitanie podkladovjch dat
load (url("https://www.st.fmph.uniba.sk/~vyboh6/denne_vynosy.Rdata"))
load(url("https://www.st.fmph.uniba.sk/~vyboh6/denne_vynosy_sandp.Rdata"))

## funkcie pre ratanie jednotlivyjch semibeta v zmysle tedrie
# semibeta n (negative) - ked je zaporny vynos aktiva aj indexu
sb_n <- function(x){

a <= (x<0) * (trh_vynosy<0)

x <- x[a>0]

trh <- trh_vynosy[a>0]

vystup <- (t(x) %x% trh)/sum(trh_vynosy~2)

vystup

# semibeta p (positive) - ked je kladny vynos aktiva aj indexu
sb_p <- function(x){

a <= (x>0) * (trh_vynosy>0)

x <- x[a>0]

trh <- trh_vynosy[a>0]

vystup <- (t(x) %*% trh)/sum(trh_vynosy~2)

vystup

# semibeta m minus (market-) - ked je kladnj vinos aktiva a zapornj indexu
sb_m_m <- function(x){

a <- (x>0) * (trh_vynosy<0)

x <- x[a>0]

trh <- trh_vynosy[a>0]

vystup <- -(t(x) %*% trh)/sum(trh_vynosy~2)

vystup

# semibeta m plus (market+) - ked je kladny vynos indexu a zdpornjy aktiva
sb_m_p <- function(x){

a <- (x<0) * (trh_vynosy>0)

x <- x[a>0]

trh <- trh_vynosy[a>0]

vystup <- -(t(x) %*% trh)/sum(trh_vynosy~2)

vystup



## zadefinovanie sledovanjch intervalov pre jednoduchSie ratanie semibiet

## a nasledné usporiadanie do decilov a pracu s nimi

mesiace <- c("2013-01","2013-02","2013-03","2013-04","2013-05","2013-06",
"2013-07","2013-08","2013-09","2013-10","2013-11","2013-12",
"2014-01","2014-02","2014-03","2014-04","2014-05","2014-06",
"2014-07","2014-08","2014-09","2014-10","2014-11","2014-12",
"2015-01","2015-02","2015-03","2015-04","2015-05","2015-06",
"2015-07","2015-08","2015-09","2015-10","2015-11","2015-12",
"2016-01","2016-02","2016-03","2016-04","2016-05","2016-06",
"2016-07","2016-08","2016-09","2016-10","2016-11","2016-12",
"2017-01","2017-02","2017-03","2017-04","2017-05","2017-06",
"2017-07","2017-08","2017-09","2017-10","2017-11","2017-12",
"2018-01","2018-02","2018-03","2018-04","2018-05","2018-06",
"2018-07","2018-08","2018-09","2018-10","2018-11","2018-12",
"2019-01","2019-02","2019-03","2019-04","2019-05","2019-06",
"2019-07","2019-08","2019-09","2019-10","2019-11","2019-12",
"2020-01","2020-02","2020-03","2020-04","2020-05","2020-06",
"2020-07","2020-08","2020-09","2020-10","2020-11","2020-12",
"2021-01","2021-02","2021-03","2021-04","2021-05","2021-06",
"2021-07","2021-08","2021-09","2021-10","2021-11","2021-12")

intervaly <- c("2012","2012-02/2013-01","2012-03/2013-02","2012-04/2013-03",
"2012-05/2013-04","2012-06/2013-05","2012-07/2013-06",
"2012-08/2013-07","2012-09/2013-08","2012-10/2013-09",
"2012-11/2013-10","2012-12/2013-11","2013","2013-02/2014-01",
"2013-03/2014-02","2013-04/2014-03","2013-05/2014-04",
"2013-06/2014-05","2013-07/2014-06","2013-08/2014-07",
"2013-09/2014-08","2013-10/2014-09","2013-11/2014-10",
"2013-12/2014-11","2014","2014-02/2015-01","2014-03/2015-02",
"2014-04/2015-03","2014-05/2015-04","2014-06/2015-05",
"2014-07/2015-06","2014-08/2015-07","2014-09/2015-08",
"2014-10/2015-09","2014-11/2015-10","2014-12/20156-11",
"2015","2015-02/2016-01","2015-03/2016-02","2015-04/2016-03",
"2015-05/2016-04","2015-06/2016-05","2015-07/2016-06",
"2015-08/2016-07","2015-09/2016-08","2015-10/2016-09",
"2015-11/2016-10","2015-12/2016-11","2016","2016-02/2017-01",
"2016-03/2017-02","2016-04/2017-03","2016-05/2017-04",
"2016-06/2017-05","2016-07/2017-06" ,"2016-08/2017-07",
"2016-09/2017-08","2016-10/2017-09","2016-11/2017-10",
"2016-12/2017-11","2017","2017-02/2018-01","2017-03/2018-02",
"2017-04/2018-03","2017-05/2018-04","2017-06/2018-05" ,
"2017-07/2018-06","2017-08/2018-07","2017-09/2018-08",
"2017-10/2018-09","2017-11/2018-10","2017-12/2018-11",
"2018","2018-02/2019-01","2018-03/2019-02","2018-04/2019-03",
"2018-05/2019-04","2018-06/2019-05","2018-07/2019-06",
"2018-08/2019-07","2018-09/2019-08","2018-10/2019-09",
"2018-11/2019-10","2018-12/2019-11","2019","2019-02/2020-01",
"2019-03/2020-02","2019-04/2020-03","2019-05/2020-04" ,
"2019-06/2020-05","2019-07/2020-06", "2019-08/2020-07",
"2019-09/2020-08","2019-10/2020-09","2019-11/2020-10",
"2019-12/2020-11","2020","2020-02/2021-01","2020-03/2021-02",
"2020-04/2021-03","2020-05/2021-04","2020-06/2021-05",



"2020-07/2021-06","2020-08/2021-07","2020-09/2021-08",
"2020-10/2021-09","2020-11/2021-10","2020-12/2021-11")

# premennd pre ukladanie vynosov decilov podlIa semibiet na konci cyklu
mesacne_vynosy_decilov <- data.frame()

## cyklus pre ratanie semibiet za sledované obdobie
for (j in 1:length(mesiace)) {

# skratenie intervalu na 1 rok
vynosy <- denne_vynosy[intervaly[j]]
trh_vynosy <- GSPC[intervalyl[j]]

# priradenie semibiet kazdej akcii
semibeta_portfolio <- c()
for (i in 1:(ncol(vynosy))) {
semibeta <- t(c(sb_n(vynosyl[,i]l), sb_p(vynosyl[,il),
sb_m_m(vynosy[,i]), sb_m_p(vynosy[,i])))
semibeta_portfolio <- rbind(semibeta_portfolio, semibeta)

# priradenie faktora od 1 do 10 podTa decilu z semibeta_n a semibeta_m_m
semibeta_portfolio <- as.data.frame(semibeta_portfolio)
semibeta_portfolio <- cbind(semibeta_portfolio, NA, NA)
semibeta_portfolio[,5] <- with(semibeta_portfolio,
factor(findInterval (semibeta_portfoliol[,1],
c(quantile(semibeta_portfoliol[,1],
probs = seq(0,1, by = 0.1))))))
semibeta_portfolio[,6] <- with(semibeta_portfolio,
factor(findInterval (semibeta_portfoliol[,3],
c(quantile(semibeta_portfoliol[,3],
probs = seq(0,1, by = 0.1))))))
colnames (semibeta_portfolio) <- c("sb_negative", "sb_positive",

"sb_market_minus", "sb_market_plus",
"decile 1", "decile 2")
prvy_decile_sb_n <- semibeta_portfolio[semibeta_portfolio$decile_1 == 1,]

prvy_decile_sb_n <- prvy_decile_sb_n[,-c(2,3,4,6)]
posledny_decile_sb_n <- semibeta_portfolio[semibeta_portfolio$
decile_1 == 10,]
posledny_decile_sb_n <- posledny_decile_sb_n[,-c(2,3,4,6)]
prvy_decile_sb_m_m <- semibeta_portfolio[semibeta_portfolio$
decile 2 == 1,]
prvy_decile_sb_m_m <- prvy_decile_sb_m_m[,-c(1,2,4,5)]
posledny_decile_sb_m_m <- semibeta_portfolio[semibeta_portfolio$
decile_2 == 10,]
posledny_decile_sb_m_m <- posledny_decile_sb_m_m[,-c(1,2,4,5)]

# mesacné vynosy jednotlivych decilov

mesacne_vynosy <- t(c(mean(colSums(denne_vynosy[mesiacel[j],
as.integer(rownames(prvy_decile_sb_n))],
na.rm = TRUE)),
mean (colSums (denne_vynosy[mesiacel[j],



as.integer (rownames (posledny_decile_sb_n))],
na.rm = TRUE)),
mean (colSums (denne_vynosy[mesiacel[j],
as.integer (rownames (prvy_decile_sb_m_m))],
na.rm = TRUE)),
mean (colSums (denne_vynosy[mesiacel[j],
as.integer (rownames(posledny_decile_sb_m_m))],
na.rm = TRUE))))
mesacne_vynosy_decilov <- rbind(mesacne_vynosy_decilov, mesacne_vynosy)
}
## priradenie nazvov stlpcov a riadkov do v§slednej premennej
rownames (mesacne_vynosy_decilov) <- mesiace
colnames (mesacne_vynosy_decilov) <- c("Prvy decil semibeta_negative",
"Desiaty decil semibeta_negative",
"Prvy decil semibeta_market-",
"Desiaty decil semibeta_market-")

## spready extrémnych decilov
spread_sb_n <- mesacne_vynosy_decilov[,1] - mesacne_vynosy_decilov[,2]
spread_sb_m_m <- mesacne_vynosy_decilov[,3] - mesacne_vynosy_decilov[,4]

## export vystupu pre dalSie pouZitie
write.csv(cbind(spread_sb_n, spread_sb_m m), file = "vystup_semibeta.csv")



Priloha B

Programovy kod tvorby a spravy néastroja VIX beta v softvéri R

### k spusteniu je potrebné mat nainStalovany balik quantmod
### a funkCéné pripojenie k internetu
library(quantmod)

## nacitanie podkladovijch dat
load(url("https://www.st.fmph.uniba.sk/~vyboh6/denne_vynosy.Rdata"))
load(url("https://www.st.fmph.uniba.sk/~vyboh6/denne_vynosy_sandp.Rdata"))

## stiahnutie hodndt VIX

VIX <- getSymbols(’~VIX’, auto.assign = FALSE, from = "2012-01-01",
to = "2021-12-31", verbose = TRUE)

VIX <- Ad(VIX)

VIX <- dailyReturn(VIX)

## funkcie pre ratanie beta_VIX
# beta_VIX_m - vypolet smart bety aktiva, ked je zaporny vinos VIXu
beta_VIX m <- function(x){

a <- (VIX_rocny < 0) * (!is.na(x))

x <- x[a>0]

y <- VIX_rocny[a>0]

vystup <- cov(x, y)/var(y)

vystup

# beta_VIX_p - vypolet smart bety aktiva, ked je kladny vynos VIXu
beta_VIX_p <- function(x){

a <- (VIX_rocny > 0) * (!is.na(x))

x <- x[a>0]

y <= VIX_rocny[a>0]

vystup <- cov(x, y)/var(y)

vystup

## zadefinovanie sledovanych intervalov pre jednoduchSie ratanie VIX beta

## a nasledné usporiadanie do decilov a pracu s nimi

mesiace <- c("2013-01","2013-02","2013-03","2013-04","2013-05","2013-06",
"2013-07","2013-08","2013-09","2013-10","2013-11","2013-12",
"2014-01","2014-02","2014-03","2014-04","2014-05","2014-06",
"2014-07","2014-08","2014-09","2014-10","2014-11","2014-12",
"2015-01","2015-02","2015-03","2015-04","2015-05","2015-06",
"2015-07","2015-08","2015-09","2015-10","2015-11","2015-12",
"2016-01","2016-02","2016-03","2016-04","2016-05","2016-06",
"2016-07","2016-08","2016-09","2016-10","2016-11","2016-12",
"2017-01","2017-02","2017-03","2017-04","2017-05","2017-06",
"2017-07","2017-08","2017-09","2017-10","2017-11","2017-12",
"2018-01","2018-02","2018-03","2018-04","2018-05","2018-06",
"2018-07","2018-08","2018-09","2018-10","2018-11","2018-12",
"2019-01","2019-02","2019-03","2019-04","2019-05","2019-06",



"2019-07","2019-08","2019-09","2019-10","2019-11","2019-12",
"2020-01","2020-02","2020-03","2020-04","2020-05","2020-06",
"2020-07","2020-08","2020-09","2020-10","2020-11","2020-12",
"2021-01","2021-02","2021-03","2021-04","2021-05","2021-06",
"2021-07","2021-08","2021-09","2021-10","2021-11","2021-12")
intervaly <- c("2012","2012-02/2013-01","2012-03/2013-02","2012-04/2013-03",
"2012-05/2013-04","2012-06/2013-05","2012-07/2013-06",
"2012-08/2013-07","2012-09/2013-08","2012-10/2013-09",
"2012-11/2013-10","2012-12/2013-11","2013","2013-02/2014-01",
"2013-03/2014-02","2013-04/2014-03","2013-05/2014-04",
"2013-06/2014-05","2013-07/2014-06","2013-08/2014-07",
"2013-09/2014-08","2013-10/2014-09","2013-11/2014-10",
"2013-12/2014-11","2014","2014-02/2015-01","2014-03/2015-02",
"2014-04/2015-03","2014-05/2015-04","2014-06/2015-05",
"2014-07/2015-06","2014-08/2015-07","2014-09/2015-08",
"2014-10/2015-09","2014-11/2015-10","2014-12/2015-11",
"2015","2015-02/2016-01","2015-03/2016-02","2015-04/2016-03",
"2015-05/2016-04","2015-06/2016-05","2015-07/2016-06",
"2015-08/2016-07","2015-09/2016-08","2015-10/2016-09",
"2015-11/2016-10","2015-12/2016-11","2016","2016-02/2017-01",
"2016-03/2017-02","2016-04/2017-03","2016-05/2017-04",
"2016-06/2017-05","2016-07/2017-06","2016-08/2017-07",
"2016-09/2017-08","2016-10/2017-09","2016-11/2017-10",
"2016-12/2017-11","2017","2017-02/2018-01","2017-03/2018-02",
"2017-04/2018-03","2017-05/2018-04","2017-06/2018-05",
"2017-07/2018-06","2017-08/2018-07","2017-09/2018-08",
"2017-10/2018-09","2017-11/2018-10","2017-12/2018-11",
"2018","2018-02/2019-01","2018-03/2019-02","2018-04/2019-03",
"2018-05/2019-04","2018-06/2019-05","2018-07/2019-06",
"2018-08/2019-07","2018-09/2019-08","2018-10/2019-09",
"2018-11/2019-10","2018-12/2019-11","2019","2019-02/2020-01",
"2019-03/2020-02","2019-04/2020-03","2019-05/2020-04" ,
"2019-06/2020-05","2019-07/2020-06", "2019-08/2020-07",
"2019-09/2020-08","2019-10/2020-09","2019-11/2020-10",
"2019-12/2020-11","2020","2020-02/2021-01","2020-03/2021-02",
"2020-04/2021-03","2020-05/2021-04" ,"2020-06/2021-05",
"2020-07/2021-06","2020-08/2021-07","2020-09/2021-08",
"2020-10/2021-09","2020-11/2021-10","2020-12/2021-11")
# premennd pre ukladanie vynosov decilov podIa beta_VIX na konci cyklu
mesacne_vynosy_decilov <- data.frame()

## cyklus pre ratanie beta_VIX za sledované obdobie
for (j in 1:length(mesiace)) {

# interval na 1 rok

vynosy_rocne <- denne_vynosy[intervaly[j]]
trh_rocny <- GSPC[intervaly[j]]

VIX_rocny <- VIX[intervaly[j]]

# priradenie beta_VIX kazdej akcii
beta_vix_portfolio <- c()



for (i in 1:ncol(vynosy_rocne)) {

beta_vix <- t(c(beta_VIX_m(vynosy_rocnel,il),
beta_VIX_p(vynosy_rocnel[,i])))

beta_vix_portfolio <- rbind(beta_vix_portfolio, beta_vix)

# priradenie faktora od 1 do 10 podla decilu z beta VIX
beta_vix_portfolio <- as.data.frame(beta_vix_portfolio)
beta_vix_portfolio <- cbind(beta_vix_portfolio, NA, NA)
beta_vix_portfolio[,3] <- with(beta_vix_portfolio,
factor(findInterval (beta_vix_portfoliol[,1],
c(quantile(beta_vix_portfoliol[,1],
probs = seq(0,1, by = 0.1),
na.rm = TRUE)))))
beta_vix_portfolio[,4] <- with(beta_vix_portfolio,
factor(findInterval (beta_vix_portfoliol[,2],
c(quantile(beta_vix_portfoliol[,2],
probs = seq(0,1, by = 0.1),
na.rm = TRUE)))))

colnames(beta_vix_portfolio) <- c("beta_vix_m", "beta_vix_p", "decile_m",
"decile_p")
prvy_decile_bv_m <- beta_vix_portfolio[beta_vix_portfolio$decile_m == 1,]

prvy_decile_bv_m <- prvy_decile_bv_m[,-c(2,4)]
posledny_decile_bv_m <- beta_vix_portfolio[beta_vix_portfolio$

decile_m == 10,]
posledny_decile_bv_m <- posledny_decile_bv_m[,-c(2,4)]
prvy_decile_bv_p <- beta_vix_portfolio[beta_vix_portfolio$decile_p == 1,]
prvy_decile_bv_p <- prvy_decile_bv_pl[,-c(1,3)]
posledny_decile_bv_p <- beta_vix_portfolio[beta_vix_portfolio$

decile_p == 10,]
posledny_decile_bv_p <- posledny_decile_bv_p[,-c(1,3)]

# mesacné vynosy jednotlivych decilov

mesacne_vynosy <- t(c(mean(colSums(denne_vynosy[mesiacel[j],
as.integer (rownames (prvy_decile_bv_m))],
na.rm = TRUE)),
mean (colSums (denne_vynosy [mesiace[j],
as.integer (rownames (posledny_decile_bv_m))],
na.rm = TRUE)),
mean (colSums (denne_vynosy[mesiace[j],
as.integer (rownames (prvy_decile_bv_p))],
na.rm = TRUE)),
mean (colSums (denne_vynosy[mesiacel[j],
as.integer (rownames (posledny_decile_bv_p))],
na.rm = TRUE))))

mesacne_vynosy_decilov <- rbind(mesacne_vynosy_decilov, mesacne_vynosy)

}

## priradenie nazvov stlpcov a riadkov do v§slednej premennej

rownames (mesacne_vynosy_decilov) <- mesiace

colnames (mesacne_vynosy_decilov) <- c("Prvy decil beta_vix-",
"Posledny decil beta_vix-",



"Prvy decil beta_vix+",
"Posledny decil beta_vix+")
## spready extrémnych decilov
spread_bv_m <- mesacne_vynosy_decilov[,2] - mesacne_vynosy_decilov[,1]
spread_bv_p <- mesacne_vynosy_decilov[,4] - mesacne_vynosy_decilov[, 3]

## export vystupu pre dalSie pouzitie
write.csv(spread_bv_p, file = "vystup_betaVIX_2.csv")



Priloha C
Programovy kéd tvorby a spravy risk parity portfélii v softvéri R

### k spusteniu je potrebné mat nainStalované baliky

### quantmod a riskParityPortfolio

### a pristup k internetu

library(quantmod)

library(riskParityPortfolio)
load(url("https://www.st.fmph.uniba.sk/~vyboh6/mesacne_vynosy_dlhopisy.Rdata"))
vstup_df <- data.frame(
read.csv(file="https://www.st.fmph.uniba.sk/~vyboh6/vystup_semibeta.csv"),
read.csv(file="https://www.st.fmph.uniba.sk/~vyboh6/vystup_betaVIX.csv"),

read.csv(file="https://www.st.fmph.uniba.sk/~vyboh6/mesacne_vynosy_faktory.csv"),

read.csv(file="https://www.st.fmph.uniba.sk/~vyboh6/mesacne_vynosy_zlato.csv"),

Bonds[,1],

read.csv(file="https://www.st.fmph.uniba.sk/~vyboh6/mesacne_vynosy_puts.csv"))

vstup_df <- vstup_dfl[,-c(1,4,6,10,13)]

colnames(vstup_df) <- c("sb_n", "sb_mm", "bv_p", "qmj", "mom", "fs_score",
"goldll s "bOIldS" s ||putsll)

# zadefinovanie premennjch pre ukladanie vynosu jednotlivych zhlukov
vynosy_clusterov <- data.frame(matrix(ncol = 4, nrow = nrow(vstup_df)))
colnames (vynosy_clusterov) <- c("clusterl", "cluster2", "cluster3", "cluster4")
rownames (vynosy_clusterov) <- rownames(vstup_df)

vynosy_clusterov_rpp <- data.frame(matrix(ncol = 2*ncol(vynosy_clusterov),
nrow = nrow(vynosy_clusterov)))

colnames (vynosy_clusterov_rpp) <- c("clusterlerp", "cluster2erp", "cluster3erp",
"clusterd4erp","clusterlivp", "cluster2ivp",
"cluster3ivp", "clusterdivp")

rownames (vynosy_clusterov_rpp) <- rownames (vstup_df)

# zadefinovanie premennjch pre sledovanie vdh a relativnych rizikovych
# prinosov oboch portfé6lii
vahy_aktiv_erp <- data.frame(matrix(ncol = (ncol(vstup_df)),
nrow = nrow(vstup_df)))
rownames (vahy_aktiv_erp) <- rownames(vstup_df)
vahy_aktiv_ivp <- vahy_aktiv_erp
risk_con_erp <- vahy_aktiv_erp
risk_con_ivp <- vahy_aktiv_erp

# for cyklus pre ratanie potrebnjch velicin v sledovanom obdobi
for (j in 13:108) {
krok <- (j-12):(j-1)
# K-means clustering aktiv
scaled <- scale(t(vstup_df [krok,]))
wss <- sapply(1:8, function(k){
kmeans(scaled, k, nstart = 10,iter.max = 50)$tot.withinss})
vektor <- kmeans(scaled, 4, iter.max = 100)$cluster



# vyratanie vynosov clusterov

for (i in 1:4) {
vynosy_clusterov[krok,i] <-
rowSums (vstup_df [krok, (which(vektor =
drop = FALSE])/ length(which(vektor

i)),
i))

# risk parity portf6lid clusterov v danom mesiaci

covar_2 <- cov(vynosy_clusterov[krok,])

erp_2 <- riskParityPortfolio(covar_2)

ivp_2 <- riskParityPortfolio(covar_2, formulation = "diag")

# vynosy ERP a IVP portfélia za sledovany mesiac a ich vahy

# a relativne rizikové prinosy v portféliu

for (i in 1:ncol(vynosy_clusterov)) {
vynosy_clusterov_rppl[j,i] <- sum(vstup_df[j, (which(vektor == i)),
drop = FALSE])/length(which(vektor == i)) * erp_2$w[il
vynosy_clusterov_rppl[j,i+ncol(vynosy_clusterov)] <- sum(
vstup_df [j, (which(vektor == i)), drop = FALSE])/length(
which(vektor == i)) * ivp_2%w[il]
vahy_aktiv_erp[j,which(vektor == i)] <- erp_2%wl[il/length(
which(vektor == i))
vahy_aktiv_ivp[j,which(vektor == i)] <- ivp_2$%w[i]/length(
which(vektor == i))

risk_con_erp[j,which(vektor == i)] <- erp_2$
relative_risk_contribution[i]/length(which(vektor == i))
risk_con_ivp[j,which(vektor == i)] <- ivp_2$
relative_risk_contribution[i]/length(which(vektor == i))

# export vynosov portfdélii za sledované mesiace

vystup_clustered_rpp <- data.frame(cbind(rowSums(vynosy_clusterov_rppl[,1:4]),
rowSums (vynosy_clusterov_rpp[,5:8])))

vystup_clustered_rpp <- cbind(rownames(vstup_df), vystup_clustered_rpp)

vystup_clustered_rpp <- vystup_clustered_rpp[13:nrow(vystup_clustered_rpp),]

colnames (vystup_clustered_rpp) <- c("date", "erp", "ivp")

save (vystup_clustered_rpp, file = "vystup_clustered_rpp.Rdata")

# export vah a relativnych rizikovjych prinosov portf6lii za sledované mesiace
vahy_aktiv_erp <- cbind(rownames(vstup_df[13:nrow(vahy_aktiv_erp),]1),
vahy_aktiv_erp[13:nrow(vahy_aktiv_erp),])
colnames(vahy_aktiv_erp) <- c("date", colnames(vstup_df))
vahy_aktiv_ivp <- cbind(rownames (vstup_df [13:nrow(vahy_aktiv_ivp),]),
vahy_aktiv_ivp[13:nrow(vahy_aktiv_ivp),])
colnames (vahy_aktiv_ivp) <- colnames(vahy_aktiv_erp)
risk_con_erp <- cbind(rownames(vstup_df [13:nrow(risk_con_erp),]),
risk_con_erp[13:nrow(risk_con_erp),])
colnames(risk_con_erp) <- colnames(vahy_aktiv_erp)
risk_con_ivp <- cbind(rownames(vstup_df [13:nrow(risk_con_ivp),]1),
risk_con_ivp[13:nrow(risk_con_ivp),])
colnames(risk_con_ivp) <- colnames(vahy_aktiv_erp)



save(vahy_aktiv_erp, file = "vystup_vahy_aktiv_erp.Rdata")
save(vahy_aktiv_ivp, file = "vystup_vahy_aktiv_ivp.Rdata")
save(risk_con_erp, file = "vystup_risk_con_erp.Rdata")
save(risk_con_ivp, file = "vystup_risk_con_ivp.Rdata")



Priloha D

Programovy kéd tvorby a spravy portfélia poisteného konstantnym pomerom v softvéri R

### k spusteniu je potrebné mat nainStalovany balik

### quantmod a pristup k internetu

library(quantmod)

# nacitanie dat

load(url("https://www.st.fmph.uniba.sk/~vyboh6/

mesacne_vynosy_sandp.Rdata"))
vynos_dlhopisy <- read.csv(
"https://www.st.fmph.uniba.sk/~vyboh6/yield_curve_clean.csv")
max_GSPC <- Ad(getSymbols("“GSPC", auto.assign = FALSE, from = "1990-01-01",
to = "2013-12-31"))

max_GSPC <- monthlyReturn(max_GSPC)

# 3M US Treasury na diskontovanie nomindlnej hodnoty na floor

rf <- read.csv("https://www.st.fmph.uniba.sk/~vyboh6/
mesacne_vynosy_us_treasury.csv")

rf <- rf[,2]

rf <- rf/100

# bezrizikové a rizikové vjynosy
vynos_dlhopisy <- vynos_dlhopisyl[,2]
vynos_akcie <- as.numeric(GSPC["2014/2021"])

# zadefinovanie premennjch v zmysle tedrie
nominal <- 1

value <- rep(0, 97)

value[1] <- nominal

t <- 96

floor <- rep(0, 97)

floor[1] <- nominal/(1+rf[1]1/12)"t

cushion <- value[1] - floor

m <- -1/(as.numeric(quantile(max_GSPC, 1 - 0.995)))
risky <- rep(0,96)

nonrisky <- rep(0,96)

weights <- rep(0,96)

# pouzitie CPPI v rokoch 2014 az 2021
for (i in 1:96) {
if (value[i] > floor[i]) {
risky[i] <- m * cushion
nonrisky[i] <- value[i] - risky[i]
if (nonrisky[i] < 0) {
risky[i] <- valuel[il
nonrisky[i] <- 0
}
} else {
nonrisky[i] <- valuel[il
risky[i] <- 0
}
weights[i] <- risky[il/(nonrisky[i]+riskyl[i])



value[i+1] <- risky[i] * (1+vynos_akcie[i]) +
nonrisky[i] * (1+vynos_dlhopisy[il/12)
floor[i+1] <- nominal / (1+rf[i+1]/12)"(t-i)
cushion <- value[i+1] - floor[i+1]

# vyradtanie mesacénjch vynosov CPPI portfélia za sledované obdobie
ret <- (l-weights) * vynos_dlhopisy/12 + weights * vynos_akcie

# export vysledkov pre dalSie pouzZitie

vystup_cppi <- cbind(c(NA, weights), c(NA, ret), value)

colnames (vystup_cppi) <- c("equity_exposure", "return", "value")
save (vystup_cppi, file = "vystup_cppi.Rdata")



Priloha E

Vizualizacia vyvoja hodnoty aktivne spravovanych nastrojov v rokoch 2014 az 2021

Hodnota v USD
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Stratégia
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Metdda p"

Obr. E.1: Vyvoj hodnoty hypotetickych jednotkovych portfélii aktivne
spravovanych nastrojov v rokoch 2014 az 2021 (zdroj: vlastné spracovanie

v softvéri R [1, B0, 4, (5])



Priloha F

Vizualizacia vyvoja hodnoty hypotetickych jednotkovych portfélii dlhopisov, zlata a kratkej
pozicie v PUT indexe v rokoch 2014 az 2021
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Obr. F.1: Vyvoj hodnoty hypotetickych jednotkovych portfélii aktivne
a pasivne spravovanych nastrojov v rokoch 2014 az 2021 (zdroj: vlastné
spracovanie v softvéri R [13], 23, [0, 55])



Priloha G

Vizualizacia vyvoja vah finanénych nastrojov v rokoch 2014 az 2021 v poistnych portfélidch
pri pouziti stratégie rovnakého rizikového prinosu a stratégie inverznej volatility
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Obr. G.1: Vahy finan¢nych néstrojov v poistnom portféliu pri vyuziti
stratégie ERP v rokoch 2014 az 2021 (zdroj: vlastné spracovanie v softvéri

R [11, 50, 54, 55])
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Obr. G.2: Vahy finan¢nych nastrojov v poistnom portféliu pri vyuziti
stratégie IVP v rokoch 2014 az 2021 (zdroj: vlastné spracovanie v softvéri

R [1, 50, 54, B5])



Priloha H

Vizualizécia vyvoja relativneho rizikového prinosu (RRC) finanénych nastrojov v rokoch 2014
az 2021 v poistnych portféliach pri pouziti stratégie rovnakého rizikového prinosu a stratégie
inverznej volatility
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Obr. H.1: RRC finan¢énych nastrojov v poistnom portféliu pri vyuziti
stratégie ERP v rokoch 2014 az 2021 (zdroj: vlastné spracovanie v softvéri

R (I, 50, 54, 53])
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Obr. H.2: RRC finan¢nych nastrojov v poistnom portféliu pri vyuziti
stratégie IVP v rokoch 2014 az 2021 (zdroj: vlastné spracovanie v softvéri

R [11, 50, 54, 55])



Priloha 1

Vizualizacia vplyvu vahy trhového indexu S&P 500 na volatilitu a anualizovany priemerny
vynos, tabulka veli¢in klicovych expozicii a vyvoj jednotkovych portfélii portfélia S&P 500 +
+ dlhopisy
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Obr. I.1: Vizualizacia vplyvu vahy trhového indexu S&P 500 na volatilitu
a anualizovany priemerny vynos portfélia S&P 500 4+ dlhopisy
(zdroj: vlastné spracovanie v softvéri R [50, [55])



Tabulka I.1: Tabulka veli¢in portfolii S&P 500 + dlhopisy pri meniacej
sa expozicii voc¢i S&P 500

T T o o4 A Ad
20 % 0,656 % | 807 % | 418% | 2,19 % | 0,38 | 0,73
25 % —1,82 % 10,02 % | 4,27 % | 2,17 % | 0,41 | 0,80
30 % —4.24 % | 11,99 % | 4,51 % | 2,26 % | 0,41 | 0,82
35% || —6,61% | 14,00 % | 488 % | 247 % | 0.41 | 0,81
0% || —892% | 16,05 % | 535% | 2,77 % | 0,40 | 0,77

45 % | —11,18% | 18,12 % | 5,90 % | 3,13 % | 0,38 | 0,72
50 % || —13,38 % [ 20,23 % | 6,50 % | 3,54 % | 0,37 | 0,68
55 % || —15,54 % [ 22,38 % | 7,15 % | 3,99 % | 0,35 | 0,63
60 % | —17,65 % | 24,56 % | 7,83 % | 4,45 % | 0,34 | 0,60
65 % | —19,71 % | 26,77 % | 8,54 % | 4,94 % | 0,33 | 0,57
0% | —21,72% | 29,03 % | 9,26 % | 5,44 % | 0,32 | 0,54
75% || —23.68 % | 31,31 % | 10,00 % | 5,94 % | 0,31 | 0,51
80 % | —25,60 % | 33,64 % | 10,75 % | 6,46 % | 0,30 | 0,49
85 % || —27,48 % | 36,00 % | 11,51 % | 6,99 % | 0,29 | 0,48
90 % | —29,31 % | 38,40 % | 12,27 % | 7,52 % | 0,28 | 0,46
95 % | —31,10 % | 40,84 % | 13,05 % | 8,05 % | 0,27 | 0,45
100 % || —32,85 % | 43,32 % | 13,82 % | 8,59 % | 0,27 | 0,43

(zdroj: vlastné spracovanie v softvéri R [50, b))
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Obr. 1.2: Vizualizacia vyvoja jednotkovych portfélii pri variabilnej
expozicii vo¢i S&P 500 pocas rokov 2014 az 2021 portfolia
S&P 500 + dlhopisy (zdroj: vlastné spracovanie v softvéri R[50, 54, 55])



Priloha J

Vizualizcia vplyvu vahy trhového indexu S&P 500 na volatilitu a anualizovany priemerny vy-
nos, tabulka veli¢in kItic¢ovych expozicii a vyvoj jednotkovych portfélii portfélia S&P 500 + ERP
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Obr. J.1: Vizualizacia vplyvu vahy trhového indexu S&P 500 na volatilitu
a anualizovany priemerny vynos portfélia S&P 500 + ERP (zdroj: viastné
spracovanie v softvéri R [50])



Tabulka J.1: Tabulka veli¢in portfélii S&P 500 + ERP pri meniacej
sa expozicii voc¢i S&P 500

T T o o4 A Ad
20 % 0,79% | 750 % | 4,14 % | 2,25 % | 0,36 | 0,67
25 % 1,70 % | 947 % | 4,19 % | 2,24 % | 0,39 | 0,73
30 % —413 % | 11,48 % | 4,40 % | 2,36 % | 0,41 | 0,76
35% || —650% | 1352 % | 475 % | 2.58 % | 0.41 | 0,75
0% || —882% 1559 % | 521 % | 2,88 % | 0,40 | 0,72

45 % | —11,09 % | 17,70 % | 5,76 % | 3,24 % | 0,38 | 0,68
50 % || —13,31 % | 19,84 % | 6,37 % | 3,64 % | 0,37 | 0,64
55 % || —15,47 % [ 22,02 % | 7,02 % | 4,07 % | 0,35 | 0,61
60 % | —17,59 % | 24,23 % | 7,71 % | 4,53 % | 0,34 | 0,58
65 % | —19,66 % | 26,49 % | 843 % | 5,01 % | 0,33 | 0,55
0% | —21,68 % | 28,77 % | 9,17 % | 5,50 % | 0,32 | 0,53
5% | —23,65 % | 31,10 % | 9,92 % | 6,00 % | 0,31 | 0,50
80 % | —25,58 % | 33,47 % | 10,68 % | 6,51 % | 0,30 | 0,49
85 % | —27.46 % | 35,87 % | 11,46 % | 7,02 % | 0,29 | 0,47
90 % | —29,30 % | 38,31 % | 12,24 % | 7,54 % | 0,28 | 0,46
95 % | —31,09 % | 40,80 % | 13,03 % | 8,06 % | 0,27 | 0,44
100 % || —32,85 % | 43,32 % | 13,82 % | 8,59 % | 0,27 | 0,43

(zdroj: vlastné spracovanie v softvéri R [50])
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Obr. J.2: Vizualizécia vyvoja jednotkovych portfolii pri variabilnej
expozicii vo¢i S&P 500 pocas rokov 2014 az 2021 portfolia
S&P 500 + ERP (zdroj: vlastné spracovanie v softvéri R [50, [54])



Priloha K

Vizualizcia vplyvu vahy trhového indexu S&P 500 na volatilitu a anualizovany priemerny vy-
nos, tabulka veli¢in kItic¢ovych expozicii a vyvoj jednotkovych portfélii portfélia S&P 500 + IVP
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Obr. K.1: Vizualizacia vplyvu vahy trhového indexu S&P 500 na volatilitu
a anualizovany priemerny vynos portfélia S&P 500 + IVP (zdroj: viastné
spracovanie v softvéri R [50])



Tabulka K.1: Tabulka veli¢in portfolii S&P 500 4+ IVP pri meniacej
sa expozicii voc¢i S&P 500

T T o o4 A Ad
20 % 1,35 % | 6,51 % | 4,01 % |2,26 % | 0,34 | 0,61
25 % —1,18 % | 853% | 4,04 % | 2,23 % | 0,38 | 0,68
30 % —3,66 % | 10,58 % | 4,24 % | 2,32 % | 0,39 | 0,72
35% || —6,08% | 12,67 % | 459 % | 2,53 % | 0,40 | 0,72
40% || —844% | 1480 % | 5.05% | 2.82 % | 0,39 | 0,70

45 % | —10,75 % | 16,96 % | 5,61 % | 3,17 % | 0,38 | 0,66
50 % || —13,00 % | 19,16 % | 6,23 % | 3,57 % | 0,36 | 0,63
55 % | —15,20 % | 21,39 % | 6,90 % | 4,00 % | 0,35 | 0,60
60 % | —17,36 % | 23,67 % | 7.61 % | 4,47 % | 0,33 | 0,57
65 % | —19,46 % | 25,98 % | 8,34 % | 4,95 % | 0,32 | 0,54
0% | —21,51 % | 28,34 % | 9,09 % | 5,44 % | 0,31 | 0,52
5% | —23,51% |30,73% | 9,85% | 5,95 % | 0,30 | 0,50
80 % | —25,47 % | 33,16 % | 10,63 % | 6,47 % | 0,29 | 0,48
85 % | —27.38 % | 35,64 % | 11,42 % | 6,99 % | 0,29 | 0,47
90 % | —29,25 % | 38,16 % | 12,22 % | 7,52 % | 0,28 | 0,46
95 % | —31,07 % | 40,72 % | 13,02 % | 8,05 % | 0,27 | 0,44
100 % || —32,85 % | 43,32 % | 13,82 % | 8,59 % | 0,27 | 0,43

(zdroj: vlastné spracovanie v softvéri R [50])
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Obr. K.2: Vizualizacia vyvoja jednotkovych portfolii pri variabilnej
expozicii vo¢i S&P 500 pocas rokov 2014 az 2021 portfolia
S&P 500 + IVP (zdroj: vlastné spracovanie v softvéri R [50, b4])



Priloha L

Vizualizacia vyvoja hodnoty jednotkového portfélia v rokoch 2014 az 2021 zostaveného pou-
zitim metody CPPI a vizualizdcia vyvoja expozicie voc¢i S&P 500 v tomto portfoliu
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Obr. L.1: Vyvoj hodnoty jednotkového portfélia v rokoch 2014 az 2021
zostaveného pouzitim metdédy CPPI (zdroj: viastné spracovanie v softvéri
R[50, 54])
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Obr. L.2: Vyvoj expozicie voc¢i S&P 500 v portfoliu zostaveného pouzitim
metdédy CPPI v rokoch 2014 az 2021(zdroj: vlastné spracovanie v softvéri

R[50, 54])
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