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UvoD

Stratégia. Slovo, ktoré sa objavuje v nasej historii uz od najstarSich ¢ias, kedy prebiehali prvé
vojny, planovanie obchodnych ciest a podobne. Taktiez aj v stcasnosti je toto slovo priam
kl'aicovym, ¢i uz pri budovani obydli alebo strategickom planovani podnikatel'a ako dosiahne

cieleny zisk v hospodarskom roku. V praci sa budeme venovat stavbe fundamentalne;
investi¢nej stratégii.

Ciel'om tejto prace je vybudovanie viac faktorovej fundamentalnej investi¢nej stratégie, ktorej
podstatou je ziskanie ¢o mozno najvyssej hodnoty Alpha. Pridruzenym cielom prace je
hodnotit’ vykonnost' stratégie prostrednictvom ostatnych kvalitativnych ukazovatel'ov.
Samostatné fundamentalne pravidla stratégie buda preberané od autorov, ktori podrobili svoje
vyskumy s ciel'om ziskat’ ¢o najvyssii ukazovatel’ Alpha. Taktiez nepopierame, Ze sa nebudeme
branit’ aj napadom a navrhom, ktoré by mohli zlepsit’ tito pracu.

Fundamentalne obchodné stratégie (FOS), resp. investicné stratégie by sa dali definovat’ ako
analyticko-investi¢ny nastroj, ktory dokaze za urcitych podmienok individualne zhodnotit’, ¢i uz
kapital alebo uspory. FOS by mohol byt uzito¢ny pre investora hladajiceho efektivne
zhodnotenie kapitalu. Je pochopitel'né, ze takato osoba nebude vyuzivat iba jednu stratégiu.
Svoj pohlad a myslienky moZze v ¢ase menit. Tak ako ludska mysel' tak aj finan¢ny
alebo kapitalovy trh sa transformuje a pretvara. Prichddzaju inovacie, zmeny v cenovych
politikach svetovych akciovych spolo¢nosti a podobne. Tak isto aj investor mdze menit’ svoje
myslienky ako selektovat’ akcie spoloénosti, ktoré chee v uréitom ¢ase nakpit’. Ziadna stratégia
nie je vieobecna a kazdéa inak reaguje na zmeny trhu rozli¢ne. KIic¢ovym sa teda stava portfolio
stratégii, ktoré investor, trader, broker alebo sprévca vlastni apodla nich sa riadi pri
obchodovani. Preto aj takato stratégia by mohla byt’ sucast'ou takéhoto portfolia.



1. TEORETICKE ASPEKTY FUNDAMENTALNEJ ANALYZY
Fundamentalne obchodné stratégie su sucastou fundamentalnej analyzy, ktora podl'a Bojsu
(2012) skamaju podmienky celkového vyvoja ekonomiky, ako i vyvoj hospodarskych odvetvi
¢i samotnych firiem. Fundamentalna analyza skima firmu a jej hospodarske vysledky z verejne
dostupnych finan¢nych vykazov. Prieskumom tychto vykazov sa investor snazi urcit, ¢i je cena
akcie ocenena spravne, nadhodnotena alebo podhodnotena. Pri vybere akcii sa fundamentalna
analyza pouziva samostatne. Napriek tomu je vSak mozné ju kombinovat’ aj s technickou
analyzou grafovou vyuZivanim rdznych indikatorov a objavovani paternov v krivke vyvoja
ceny, resp. bodov.

1.1. Kvalitativna versus kvantitativna fundamentalna analyza

Jednotlivé typy analyzy sa od seba diametralne rozliSuju, a kazda skima vo svojej podstate
rozdielne mnozstvo firiem prostrednictvom odliSnych analytickych aspektov a nastrojov.
Tortoriello (2009) jednoducho a priamo definuje tieto dve skupiny. V kvalitativnej analyze sa
investor zameriava na maly pocet jednotlivych firiem a skima na kazdej jednej spolo¢nosti
SWAT analyzu, konkuren¢né prostredie, schopnosti riadenia a pod. Kvalitativni investori ¢asto
pouzivaju pre analyzovanie historické zaznamy spolo¢nosti, napriklad vykaz ziskov a strat,
stivaha, vykaz cash flow, atd’., ktoré slizia ako odrazovy mostik pre projekciu budacich trendov
VO vynosoch a penaznych tokoch. Kvalitativna analyza trhu akcii sa teda sustred'uje na
buducnost. Kvalitativna analyza tak sktima skoér mysSlienky spoloc¢nosti a je zamerana na
analyzovanie spolo¢nosti do hibky.

Tortoriello (2009) taktiez vysvetluje podstatu kvantitativnej analyzy spolo¢nosti. Podstata
spociva v analyzovani a skumani velkého poctu akciovych spolo¢nosti pocas dlhSicho obdobia.
Analyza zavisi od historickych zdznamov z finan¢nych vykazov jednotlivych spolo¢nosti
a trhovych dat. Kvantitativna analyza tak na rozdiel od kvalitativnej analyzy triedi akciovy trh
do Sirky anie do hibky. Na ziklade kvantitativnych analyz tak investor moze vyuzit' pri
vytvarani portfolia spolocnosti investiéné modely a backtesty. Ako nahle su tieto modely
definované je to len zalezitost'ou ,,mechanickej prevadzky*. Na zaklade tohto poznatku je teda
mozné tvrdit’, ze kvantitativna analyza je naro¢nejsia na technicku stranku.

V stcasnosti za pomoci najroznejsich technickych, programatorskych a vedatorskych pokrokov
a myslienok by sme mohli stavbu takejto fundamentélnej investi¢nej stratégie pomenovat’ aj
privlastkom ako kvantitativno-kvalitativna fundamentalna analyza. Aj ked’ algoritmy a logické
procesy naprogramované pocitacom su si podobné s 'udskou myslou. Ta vSak nedokazeme
plne nahradit’ poc¢itacom. Na zdklade tohto poznatku je teda mozné tvrdit, Ze kvantitativna
analyza je narocnejSia na technicku stranku. Zatial' ¢o kvalitativna vyuziva logické myslenie
investora, ktoré moéze viest' automaticky k novym myslienkam a napadom pri rozhodovani.
Fundamentalisti ndm zanechali poznatky ich prace, ktoré su vyuZivané aj v stcasnom
obchodovani na akciovych trhoch. Konkrétnym poznatkom takychto l'udi sa budeme venovat’
v nasledujlcej podkapitole.



1.2. All-Star: Joseph Piotroski
V roku 2002 bol na The University of Chicago Booth School of Business publikovana relativne
kratka Studia ,,Value Investing: The Use of Historical Financial Statement Information to
Separate Winnersf rom Losers* od Josepha Piotroskeho. Tento akademik je podl'a Seba (2012)
oznatovany za jedného z najlepSich korporatnych fundamentalistov. Svoj model zostavil na
zéklade informéacii z étovych vykazov a uc¢tovnych knih akciovych spolo¢nosti.

Svoju stratégiu stavia na firmach oznacovanych ako ,,high book-to-market* (HBtM), ktoré su
fundamentalne silné ale vyrazne podhodnotené. Stddia skima stratégiu fundamentélnej analyzy
na zaklade jednoduchého uctovnictva, aplikovani na Siroké portfélio HBtM spolo¢nosti.
Uspech stratégie spociva na par firmach s potencialne silnym vykonom, zatial’ ¢o je potrebné
tolerovat’ vicSie mnozstvo spolo¢nosti so slabym vykonom. Ich vykon strdca postupne na
intenzite. Vo svojom ¢&lanku Sebo (2012) poukazuje na nové modely, ktoré selektuju
spolo¢nosti na zaklade stéasnych fundamentalnych ukazovatelov, ktoré maju budulcu
potencialnu Sancu dosiahnut’ nadpriemerny vynos. Z pohladu finan¢nej tedrie sa Piotroski
zameriava na hl'adanie Alphy.

Piotroski (2002) sa vo svojej $tadii hodnoti spolo¢nosti v oblasti stability, likvidity, aktivity
a rentability (SLAR). Vyhl'adava spolo¢nosti, ktoré su podhodnotené ale fundamentalne maju
silny potencial. Na zaklade tychto aspektov zostavil hodnotenie firiem na zé&klade jeho
vytvorenym ,,F-score” prepojené so zakladnou podmienkou ,,Price-to-Book ratio* (P/B ratio).
Podl’a tejto podmienky zorad’uje spolo¢nosti od najviacsej po najmensiu a pracuje iba s prvymi
20 % spolo¢nosti (AAII). Do finalneho zoznamu spolo¢nosti sa dostanu iba tie, ktoré dosiahnu
maximalny podet bodov ,.F-score 9%, to znamena, e spolo¢nost musi spiiat Kritéria
vo fundamentalnych ukazovatel'och z jednotlivych oblasti.

Sebo (2012) tieto oblasti struéne a zrozumitelne opisal vo svojom &lanku. Odraza sa od
jednotlivych oblasti SLAR. Pri¢om kazda oblast’ (S — L — A — R) ma skupinu fundamentalnych
ukazovatel'ov, ktoré Piotroski (2002) vo svojej Studii definoval, a na ktorych vybudoval model
F-score.

Rentabilita aktiv (ROA — Return On Assets) (S-L-A-R)

Piotroski (2002) definuje tento ukazovatel' ako podiel zisku z beznej ¢innosti za uGctovné
obdobie (OP — Operating Profit) a celkovym aktivam na zaciatku t¢tovného obdobia. Tento
ukazovatel’ poukazuje kolko penaznych jednotiek takéhoto zisku bolo vytvorenych jednou
penaznou jednotkou aktiv na zaciatku uctovného obdobia. Piotroski sa vSak nezameriava na
najvyssiu hodnotu ROA, ktora svedéi o efektivnom umiestiiovani majetku a dobre riadnej
spolo¢nosti. Bod z celkového F-score ziskava taka firma, ktora ma tento ukazovatel’ na vyssej
arovni v porovnani s hodnotou ukazovatel'a za predchadzajice uctovné obdobie. Ukazovatel
musi byt samozrejme kladny, ked'ze pre spolo¢nosti s nizSou hodnotou P/B ratio je skor
uspechom ako samozrejmost'ou dosahovat’ zisk.



Prevadzkovy Cash Flow (OCF — Operating Cash Flow) (S-L-A-R)

Spolo¢nosti ziskali v F-score d’alsi bod za ich schopnost’ udrzat’ svoju prevadzkovu ¢innost’ bez
potreby dodato¢ného financovania z cudzich zdrojov. Podnik bol schopny vyprodukovat
hotovost’ z pohl'adavok a predaja vlastnych vyrobkov alebo predaja tovaru. Prijmy tak pokryli
vetky prevadzkove vydavky podniku ako su napriklad nédklady na vyrobu vyrobkov,
poskytovanie sluzieb, platby dodavatel'om, mzdové naklady, dane, poplatky a iné.

Kontrola akrudlnej bazy — ¢asové rozliSenie prijmov (OCF vs. OP) (S-L-A-R)

Poslednym bodom v oblasti rentability, ktory mohli spolo¢nosti v F-score ziskat' je pomer
medzi vysledkom hospodarenia (prevadzkovy zisk) a operativnym Cash Flow-om. Tento pomer
musi byt mensi ako 1. To znamena, ze ak OCF dokazal prevysit OP spolo¢nost’ ziskava bod.
Tymto spdsobom sa chcel podl'a Seba (2012) Piotroski vyhnut spolo¢nostiam, ktoré umelo
dotvaraju zisk atym ,idealizuja“ vysledok hospodarenia v kratkodobom horizonte.
Z dlhodobého hl'adiska oslabuju ziskovost’ podniku.

Finan¢na paka (LR - Leverage Ratio) G-L-A-R)

Piotroski (2002) definuje dlh vzt'ahujuci sa na celkovy dlhodoby majetok ako stucet vsetkych
dlhodobych zéavazkov. LR definuje ako pomer dlhu na celkovy dlhodoby majetok
K priemernému majetku spoloc¢nosti. Vyssia hodnota tohto pomeru signalizuje pre investorov
vysSie riziko. Podnik vsak v pripade dodatoéného zdiZenia nemusi viak hned’ vykazovat
finan¢né problémy ale skor schopnost’ vyprodukovat’ vacsi zisk prostrednictvom rozSirenia
svojich vyrobnych moznosti a zaroven tak zarobit’ viac penazi ako su urokové naklady. Podnik
vytvara pozitivny cash flow. Tym dochadza k efektivnejSej alokacii penazi investorov.
Stabilnejsi cash flow prinasa spolocnosti mensie riziko bankrotu.

Likvidita (L — Liquidity) (G- -A-R)

Pri hodnoteni likvidity Piotroski vybral ukazovatel' likvidity III. Stupna (L3), resp. jej
medziro¢ny rast. Ukazovatel’ dava do pomeru bezné aktiva k beznym pasivam. Vysoka hodnota
L3 poukazuje na schopnost bezproblémovo splacat’ svoje kratkodobé zavizky a indikuje
relativne malé finan¢né riziko. NajcastejSim dovodom nadmerne vysokého ukazovatela L3 je
neschopnost’ vymahat’ pohl'addvky od odberatel'ov respektive neefektivnu spravu zasob, ktora
moze byt vysoka. Piotrovski pripasta aj pokles L3 ale len v pripade ak sa pohybuje okolo
hodnoty 1. Tato hodnota nesmie byt nizsia ako 1.

Emisia novych akcii (NS — New Shares) G-L-A-R)

Piotroski (2002) eviduje aj spolo¢nosti, ktoré¢ za posledny rok neemitovali nové kmenové akcie.
Tieto podniky nepotrebovali zvysit pomer cudzich zdrojov vo vlastnom imani. Vydavanie
takychto akcii v stave nizkej trhovej ceny za akciu by signalizovalo slabt finan¢nt situaciu.

Obchodna marza (GM - Gross Margin) (S-L-A-R)

GM je jednou z poslednych fundamentalnych aspektov, ktoré mézu spolo¢nosti zvysit’ F-score.
Piotroski tak udeli body tym spodnikom, ktoré dokazu obchodni marzu zvysit za posledné
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uctovné obdobie. Ukazovatel' vyznamne ovplyviiuje hodnotu rentability aktiv. ,,Obchodnici
nakupuju akcie z dovodu ocakavaného zvySovania pradu penazi zefektivneho riadenia
spolognosti a zvySovania ziskov* (Sebo, 2012). Prave sidastou rentability aktiv je zisk
spolo¢nosti, ktory poukazuje na dlhodoby rast a silu na trhu. Vacsia a stabilnejSia obchodna
marza poukazuje na oCakavanie ziskovosti spolo¢nosti v budicom obdobi. Obchodna marza je
taktiez aj signalizacnym prvkom zmien v konkurenénom prostredi.

Obratka aktiv (AT — Asset Turnover) (S-L-A-R)

Obrétka aktiv je poslednym z ukazovatel'ov, ktora zabezpec¢i hodnotenej spolo¢nosti body v F-
score. Piotroski defunuje ukazovatel ako pomer celkovych trZieb k aktivam spolo¢nosti.
Ukazovatel’ poukazuje na u€innost’ majetku a spada do kategorie ukazovatel'ov aktivity. Skima
medziro¢ny narast ukazovatel'a. Autor oc¢akava, Zze jedna penazna jednotka aktiv vyprodukuje

vtomto roku viac pefaznych jednotiek trzieb ako v minulom roku. Metodika stavby

fundamentalnej investi¢nej stratégie

V tejto kapitole sa zameriavame na technické ,,vnutornosti* stratégie a taktieZz aj na faktory,
ktorymi budeme hodnotit’ vykonnost’ stratégie na zaklade vystupov z backtestov. Na zaciatok
pomenujme tato stratégiu tematicky ,,SVA 2015“ pre l'ahSie zapamditanie a jednoduchsie
Sitanie textu prace. Stratégiu moZeme oznadit ako ,,Fundamentalny screening akcii* (Sebo,
2012).

1.1. Technické nastavenia stratégie

Na zaklade teoretickych aspektov vyuZitych pri stavbe fundamentélnej obchodnej stratégie sme
na naplnenie zvolenych ciel'ov zvolili prostredie Portfolio123. Tento web poskytuje pre stavbu
FOS tie najideélnejSie ,,user friendly* podmienky. Budovanie FOS v prostredi Portfolio123 je
relativne jednoducha po nacitani a preStudovani samotnej hlbokej podstaty fungovania nastroja.
Samotna Cast’ Studia nie je izolovana od stavby samotnej stratégie. Uzivatel'a tak v priebehu
stavby plynule vzdeldva a odhaluje tajomstva investicného inzinierstva. Samotné pravidla
stratégie su programované prostrednictvom Specifického programovacieho jazyka.

SVA 2015 hodnoti vSetky akcie obchodované v USA asi hodnotené prostrednictvom
rankingového systému podl'a modelu Josepha Piotroskeho (2002). V prostredi Portfolio123 sa
nazyva ,,All-Stars: Piotroski“. Maximalne chceme nakupovat’ pri kazdom prehodnotenie
portfélia 6 kusov akcii.

Vysledky sme vyhodnocovali na zéklade historickych dat za poslednych viac ako 16 rokov,
konkrétne v obdobi od 2. januara 1999 do 24. marca 2015. Backtesty stratégie boli spatne
vyhodnocované na vSetkych akcidch, ktoré pravidelne zverejiuju vykazy do systému EDGAR.

Pri stratégii nepredpokladdme existenciu moznosti predaja na kratko (short). To znamena, Ze
vSetky nakupy akcii budd v pozicii ,long“. Akcie nakupujeme resp. odpredavame pri cene
»Next Open“, Co predstavuje otvéaraciu cenu v nasledujici obchodny deni po zverejneni
podmienok screenra.

Na porovnanie vysledkov vykonnosti SVA_2015 bol zvoleny akciovy index Standard & Poor*‘s
500 (S&P 500). Nastavenie stratégie nedovol'uje ratingu pouzit’ urity stupen benevolentnosti
pri vybere akcii. Vyber akcii striktne podlieha nastaveniam zvoleného ratingu a nedovol'uje
vybrat’ akcie ktoré ,,tesne‘ neboli vybrané samotnym ratingovym systémom.



Rozdiel medzi ofakavanou cenou obchodu acenou skuto¢ne realizovaného obchodu sme
nastavili na 0,5 % (slippage) z hodnoty kaZdej investicie. Z pohl'adu round-tripu, ¢o predstavuje
nakup a odpredaj akcii z a do portfélia, sme nastavili na 1 % z hodnoty investicie. Pri kazdom
prehodnotenie portfolia alokujeme do stratégie 100 % prostriedkov.

Prehodnotenie portfolia realizujeme kazdé 4 tyzdne. To znamend, Ze kazda investicia bola
v portféliu drzana minimalne 4 tyZdne. Stratégia zohladnuje ro¢né naklady brokerskej firme
platené v hotovosti 1,5 % z hodnoty pripisanej na ucet alebo odpisanej z Gctu pri strate.

1.2. Principy stavby stratégie

Ako uz vyplyva z predchadzajticej podkapitoly stratégiu budeme stavat’ v prostredi portalu
Portfoliol23. Podstata tejto kapitoly poukazuje na zdroj inSpiracii jednotlivych
fundamentélnych pravidiel. Ciel'om je vyhnut sa ,,bulharskym konsStantdm* a Cerpat’ nadpady od
autorov a zdrojov, ktoré boli podrobené vyskumu a su podlozZené na relevantnych vedeckych
aspektoch. Hlavnym zdrojom tychto fundamentélnych pravidiel je praca Richarda Tortoriella
(2009), ktory sa zameriaval na dosahovanie Alphy vo fundamentalnych stratégiach. Pri stavbe
budeme uplatiiovat’ rankingovy systém na zaklade prace Piotroskeho (2002) a taktieZ aj vybrané
jednotlivé fundamentalne pravidla. Jednym z d’alsich zdrojov fundamentov je aj portal
Americkej Asocidcie Individualnych Investorov (AAII), na ktorej st pre Clenov verejne
dostupne stratégie a odborné clanky zamerané pre stavbu fundamentalnych screeningovych
stratégii.

Pri stavbe stratégie budeme vyuZzivat' sucCast’ kvalitativnej stavby stratégii, teda vyuzivanie
logickeho myslenia. Vyhneme sa tak principu variacii spomedzi vSetkych fundamentalnych
pravidiel aukazovatel'ov. Kombinacii pravidiel by mohlo byt nekone¢ne vela a zabrala by
prilis vela Casu.

Jednotlivé fundamentalne pravidla od autorov budeme alokovat’ do prislusnych oblasti, ktorymi
sa zaoberal Piotroski vo svojej Stadii, ktori sme citovali v teoretickej Casti prace. Tortoriello
(2009) vo svojej kniznej publikacii rozdel'oval fundamenty do podobnych oblasti ako Piotroski.
Zdrojom inSpirativnych fundamentov bude samozrejme aj kniznica ukazovatelov, ktoru
poskytuje Portfolio123.

V praci abstrahujeme od rizika likvidnosti akcioveho trhu. V naSom pripade teda
predpokladéame, ze likvidita trhu je dostatocna a nebude nds obmedzovat’ v pocte nakupovanych
akecii.

1.3. Hodnotenie vykonnosti stratégie
Hodnotenie vykonnosti SVA 2015 pre potreby tejto prace spociva vo vystupoch samotnych
backtestov. Sucast'ou backtestu je aj nahl'adovy graf vynosnosti samotnej stratégic v porovnani
s vyvojom zvolené¢ho benchmarku. NaSim prvotnym, no nie vSak hlavnym, cielom je
prekonanie vynosnosti indexu S&P 500, ako zpohladu anualizovaného tak zpohladu
celkového vynosu stratégie.

Hlavnym cielom, ktory by stratégia mala dosiahnut’ je rastici vyvoj Alphy. Tento priebeh
budeme pozorovat' prostrednictvom backtestov v priebehu samotnej stavby stratégie. Na



zaklade tohto vyvoja sa budeme taktiez zamysl'at’ aké d’alSie fundamentélne pravidla stratégii
stanovime. Nasledne ju budem opétovne testovat’ na pozitivny rast Alphy.

Medzi vedlajSie hodnotiace kritéria stratégie pre kvalitnejSie hodnotenie vykonnosti sme
vzhl'adom na teoreticky vymedzeny aspekt vnimania Alphy od zavislosti na Betu sa do naSej
pozornosti dostava prave aj faktor Bety, ktory chceme v priebehu stavby stratégie ¢o najviac
minimalizovat’. Dal§im ukazovatelom vykonnosti ale aj kvality stratégie je Sortinov pomer
(Sortino Ratio), ktory poukazuje na flexibilitu stratégie v zohladnovani rizik. VSeobecnym
a nepisanym pravidlom medzi investormi a tradermi je, Ze ak stratégia dosahuje hodnotu vac¢siu
ako jedna, potom tato stratégia je povaZzovana za dobri. NaSim cielom nebude vSak tuto
hodnotu markantne prekonat’, no snazit’ sa ju ¢o najviac maximalizovat.

V tejto praci nie je cielom budovat’ bezrizikova stratégiu a preto sa na maximalny prepad
stratégie priliS zameriavat nebudeme. Informativne nés bude zaujimat’ hodnota ukazovatel’a
Calmarovho pomeru (Calmar Ratio), ktory dava do pomeru anualizovany vynos s absoldtnou
hodnotou maximalneho prepadu za celé testovacie obdobie. Tento pomer moze Ciastocne
hovorit’ aj o vynosnosti stratégie alebo aj rizikovosti stratégie, pretoZze svojim anualizovanym
vynosom, vieobecne ho mbZeme nazvat’ aj ronym vynosom, dokaze pokryt' najva¢si prepad
stratégie pocas sledovaného obdobia ak je vyssi ako 1.

V poslednom rade ako investora alebo tradera nés bude zaujimat’ aj narocnost’ na obchodovanie
tejto stratégie za nami stanovenych predpokladov v teoretickej casti. Naro¢nost' na
obchodovanie budeme sledovat’” prostrednictvom priemerného poétu akcii v portféliu,
obratkovosti portfolia, poctu akcii drzanych pocas 4 tyzdiového obdobia a naro¢nost’ou zmeny
zloZenia portfolia akcii pri poslednom prehodnoteni tohto zloZenia.

3. Stavba fundamentélnych parametrov a vyhodnotenie vykonnosti stratégii

Na zaklade vysSie opisanej metodiky vypracovania praktickej Casti prace sme V prostredi
Porftolio123 naprogramovali nasledovnych 5 stratégii. Pravidla sme postupne pridavali, menili
alebo kombinovali na zaklade myslienok dosiahnutych pri Stadiu prac Tortoriella (2009),
Piotroskeho (2002) ana zaklade odbornych c¢lankov AAII zaoberajucich sa problematikou
fundamentalnych stratégii.

Jednotlivé fundamentalne pravidla, ktoré sa skladali z fundamentalnych ukazovatel'ov sme sa
snazili cielene umiestnit’ do oblasti, ktoré vo svojej stadii vyuzil Piotroski (2002). Jednalo sa
teda o oblasti:

- Rentability,
- stability, likvidity a zdrojov financovania,
- Prevadzkovej efektivnosti.

Na zéklade technickych nastaveni stratégie pravidla hodnotili vSetkych 9110 spolocnosti.
Podstatou prvej stratégie (SVA_2015v01) bolo vyuZitie fundamentélnych pravidiel na zéklade
prace Piotroskeho (2009). Stratégia hodnoti medziro¢ny narast rentability aktiv sledovanych 12
po sebe predchadzajdcich mesiacov. Na zéklade myslienky Tortoriella (2009), ktory sa zameral
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na pomer trhovej ceny akcie za predchéddzajlci kvartdl a Gétovnej hodnoty akcie taktieZ za
predchéadzajuci kvartal bola vysSia ako 1,2 ale nepresiahla hodnotu 2,3. Stratégia hodnoti akcie
aj podl'a voI'ného cash flow-u, ktory za predchadzajucich sledovanych 12 mesiacov bola vicsia
ako 0,78. Na to aby akcie boli vybrané do finalneho vyberu museli spifiat’ este nasledujuce tri
fundamenalne pravidla:

- Zisk na akciu zahfiajucich mimoriadne polozky sledovany po dobu poslednych 12
mesiacov musel byt’ vac¢si ako 5,99 a zaroven mensi ako 12,01.

- Pocet akcii spolocnosti sledovany po dobu poslednych 12 mesiacov musel byt rovnaky
alebo mensi ako pocet akcii ako pred poslednymi 12 mesiacmi. To znamena, Ze
spolo¢nost’ neemitovala dodatocné kmenové akcie.

- Spolo¢nosti museli vykazovat percentualny narast hrubej obchodnej marze za
poslednych sledovanych 12 mesiacov oproti predchadzajucim 12 mesiacom.

Podl'a fundamentalnych nastaveni stratégie stratégia hodnotila spolo¢nosti, ktorych akcie boli
vhodné na nakup. Vysledky na zaklade backtestu boli uspokojivé. Za sledované obdobie
stratégia dosiahla hodnotu Alpha 7,90 %. Tato hodnota Alphy bola nami stanovenad ako
zakladnd hodnota, od ktorej sme sa snazili stratégiu vylepSit' prostrednictvom pridania
fundamentalnych pravidiel za cielom dosiahnutia vys$sej Alphy. Ostatné hodnotené ukazovatele
backtestu mozete vidiet’ v nasledujticej tabul’ke.

Celkovy Priemerny Maximalny Calmarov Sortinov Koreldcia s Beta
vynos vynos (ro¢ny) prepad pomer pomer benchmarkom
SVA_2015v01 504,91 % 11,74 % -67,32% 0,1744 7,90 %

S&P 500 71,16 % 3,37 % -57,00 % 0,0591 -0,30

Tabulka ¢. 1 Vykonnost’ fundamentélnej stratégie SVA 2015v01
Prameni: Vlastné spracovanie na zaklade backtestu z www.portfolio123.com

Hodnoty tejto stratégie povaZzujeme teda za zadkladné a podl'a stanoveného ciel'u ich chceme
vylep$it, ato hlavne Alphu. Tento ciel chceme naplnit’ prostrednictvom doplneni
fundamentalnych pravidiel a ich kombinéciou.

Druh@ stratégia (SVA_2015v02) sa oproti SVA_2015v01 lisi v dvoch bodoch. Prvym bodom je
vypnutie podmienky vol'ného cash flow-u a doplnenie podmienenej podmienky k podmienke
tykajucej sa zisku na akciu. Podmienenu podmienku priddvame do rozhrania Portfoliol23
prostrednictvom podmienky ,0r“ ¢im davame stratégii moznost sa rozhodntt' a zvolit’
efektivnejSiu variantu. Podla doplnenej podmienenej podmienky cena za akciu spolo¢nosti
nezahriujica mimoriadne polozky je v rozmedzi od 9.99 do 15.01. Tato cena za akciu je
sledovana za poslednych 10 kvartalov.

Po spusteni a vyhodnoteni backtestu SVA 2015v02 sme tymito vylepSeniami dosiahli vysSiu
hodnotu Alphy. Hodnota sa vySplhala na 9,01 %. Spolu s rastom Alphy sme zaznamenali aj
narast celkového vynosu 612,06 %. Nepatrne vzrastol aj Sortinov pomer na hodnotu 0,40
a Calmarov pomer na hodnotu 0,1884. Stratégie je na z&klade Bety rizikovejSia. Hodnota bety
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je 0,72 ¢o je patrine viac v porovnani s SVA 2015v01. Maximalny drawdown sa zvysil
a investor musel prezit'’ maximalnu stratu 68,30 % v sledovanom obdobi. Vynosnost’ stratégie
v porovnani s SVA_2015v01 méZeme vidiet’ na Grafe ¢. 1.

VYNOSNOST FUNDAMENTALNYCH INVESTICNYCH STRATEGII
650,00%

Return

550,00%
450,00%
350,00%
250,00%

150,00%

Y R | QS

50,00%

——SVA_2015v02 ——SVA_2015v01 ——S&P 500 Date

Graf¢. 1 Vynosnost SVA 2015v02 v porovnani s SVA_2015v01
Pramen: Vlastné spracovanie na zaklade dat z www.portfolio123.com

V poradi tretou stratégiou (SVA_2015v03) mdézZeme oznacit’ ako experimentalnu stratégiu a jej
zostavenie je Spekulativne. Spekulativny zamer spo¢iva v kombinécii aktivnych uz vyssie
definovanych fundamentalnych pravidiel. Firmy museli spiiat fundamentalne pravidla
definované na zéklade rentability aktiv, zisku na akciu zahriiujici mimoriadne polozky,
emitovanie resp. neemitovanie novych akcii av poslednom rade hrubu obchodni marzu.
Podotykame, Ze stratégia sa sklada z pravidiel vyuzivanych v SVA_2015v01 a SVA_2015v02
a Spekulativny zamer spoc¢iva v ich kombinacii. Takymto spdsobom sme ziskali najlepSie
vysledky zvySenia hodnoty Alpha na 13,04 %.
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Celkovy Priemerny Maximalny Calmarov Sortinov Korelacia s Beta
vynos vynos (roény) prepad pomer pomer benchmarkom

SVA_2015v03 1187,43 % 17,07 % -56,06 % 0,3045 13,04 %
SVA_2015v02 612,06 % 12,87 % -68,30 % 0,1884 0,40 0,50 0,72 9,01 %
S&P 500 71,16 % 3,37 % -57,00 % 0,0591 -0,30

Tabulka ¢. 2 Vykonnost’ fundamentalnej stratégie SVA 2015v03 v porovnani so stratégiou
SVA 2015v02
Pramen: Vlastné spracovanie na zaklade backtestu z www.portfolio123.com

Je zaujimavé, Ze takato kombinacia fundamentov dokazala vylepsit’ celkovu stratégiu z pohl'adu
hodnotiacich kvalitativnych faktorov backtestu. Stratégia je menej rizikova. Sortinov pomer
dosahuje lepSiu hodnotu. Je vynosnejSia a dokazala naplnit’ nas ciel’ a ziskat' vy$$iu hodnotu
Alphy.

Podl'a Tortoriella (2009) a taktiez aj podl'a Piotroskeho (2002) sa v naSej stratégii nevyskytuje
fundament, ktory by definoval finan¢nu stabilitu podniku. Na zaklade Toortoriella (2009) sme
sanechali inSpirovat’ azvolili sme dlhodobl zadlzenost aktiv podniku v kombinacii
s operativnym cash flow-om. Stratégia vybera tie spolo¢nosti, ktorych dlhodoba zadlZzenost’
aktiv za poslednych sledovanych 12 mesiacov bola menSia ako dlhodoba zadlZzenost’ aktiv
oproti predchadzajdcim sledovanym 12 mesiacom a zaroven vyska operativneho cash flow-u za
poslednych sledovanych 12 mesiacov stupla oproti predchadzajicim sledovanym 12 mesiacom.
Fundamentalne pravidlo financnej stability sme do nasledujucej stratégie (SVA 2015v04)
kombinovali s uZ definovanymi pravidlami tykajucich sa rentability aktiv, P/B ratio, podmienky
neemitovania novych kmenovych akcii a hrubej obchodnej marzi. Na zaklade backtestu sme
dosiahli este uspokojivejSie vysledky, ktoré je mozné vidiet' v nasledujucej Tabulke €. 3
v kombinacii s vysledkami backtestu s SVA_2015v03.

Celkovy Priemerny Maximalny Calmarov Sortinov Korelacia s Beta
vynos vynos (rocny) prepad pomer pomer benchmarkom

SVA_2015v04 5974,16 % 28,82 % -51,86 % 0,5557 0,5 24,30 %
SVA_2015v03 1187,43 % 17,07 % -56,06 % 0,3045 0,60 0,44 0,70 13,04 %
S&P 500 71,16 % 3,37 % -57,00 % 0,0591 -0,30

Tabul’ka ¢. 3 Vykonnost’ fundamentalnej stratégie SVA 2015v04 v porovnani so stratégiou
SVA_2015v03
Pramen: Vlastné spracovanie na zaklade backtestu z www.portfolio123.com

Stratégiou SVA_2015v04 sme doposial’ zaznamenali najvaési progres Alphy spomedzi doteraz
vybudovanych stratégii. Jej hodnota sa vySplhala az na 24,30 %. Oproti benchmarku a taktiez aj
oproti SVA 2015v03 sa nam podarilo docielit’ vy$si vynos stratégie. O vykonnosti stratégie
hovori relativne vysoka hodnota Calmar ratio a Sortino ratio, ktorého hodnotu sa nam podarilo
dosiahnut’ nad uroven 1. Vramci procesu stavby a samotného testovania stratégii SVA 2015v04
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je najmenej korelovana s benchmarkom, to znamena, Ze vyvoj benchmarku S&P 500 relativne
slabo ovplyviiuje vyvoj stratégie.

Piatou a zaroven findlnou stratégiou v praci je stratégia, ktora nie je prilis odliSna od
SVA 2015v04. SVA_2015 FINAL je doplnena o podmienené fundamentalne pravidlo
prislichajucemu k rentabilite aktiv. Tortoriello (2009) tento fundamentalny aspekt zaradil
k vynosnosti. Vzhl'adom na jednotlivé zlozky fundamentu sme ho podradili k pravidlu
rentability aktiv resp. majetku. Opisovana podmienena fundamentalna podmienka opit” dodava
stratégii trochu vol'nosti v rozhodovani pri vybere spolo¢nosti. Samotna podstata podmienky
spociva v rozdiely zisku pred drokmi, zdanenim, znehodnotenim aamortizaciou (EBITDA)
a kapitdlovymi vydavkami investovanych do majetku spolocnosti. Tortoriello (2009) tento
rozdiel prirovnava k volnému cash flow-u acene. V SVA_2015 FINAL sme fundamentélny
aspekt upravili a tento rozdiel musi byt’ va¢si ako rozpitie vol'ného cash flowu meraného za
obdobie predchéadzajucich 12 mesiacov, ktoré je kalkulované ako podiel volnych penaznych
tokov a celkovych vynosov. Vzhl'adom na myslienku, Ze chceme aby spolo¢nost’ svoju hodnotu
zvysovala prostrednictvom svojich vlastnych prostriedkov tvorenych zo zisku a nie z do¢asne
volnych penaznych tokov, ktoré skor mézu napomdct pri Cinnosti podniku. Kapitdloveé
vydavky by sme v praxi mohli oznacit' aj ako investicie. Prave investicie maju za tlohu
expandovat’ kvality spolo¢nosti hlavne vo vyrobe alebo poskytovani sluzieb.

VSetky naprogramované fundamentalne pravidla v prostredi Portfoliol23 vyzeraju
v programovacom jazyku nasledovne:

ROA%TTM > ROA%PTM
or (EBITDATTM - CapEXTTM) > FCFLMng%PTM

and Pr2BookPQ > 1.2 and Pr2BookPQ < 2.3

and (DbtLT2AstTTM < DbtLT2AstPTM) and (OCFPSTTM > OCFPSPTM)
and ShSOutAvgTTM <= ShsOutAvgPTM

and GMgn%TTM > GMgn%PTM.

Stratégia na zaklade tychto parametrov vybrala spomedzi spomenutych 9110 spolo¢nosti iba 35
finalnych spolo¢nosti. Spolo¢nosti st uvedené v nasledujlcej Tabulke ¢. 4 spolu s dodato¢nymi
informéaciami udelenia rankingu stratégiou.

1 CMTL Comtech Telecommunications Corp. 98,25
2 REX Rex American Resources Corp 97,54
3 PTR Petrochina Co Ltd 97,46
4 DEWY Dewey Electronics Corp 97,11
5 LM Legg Mason Inc 96,81
6 SGU Star Gas Partners LP 96,52

Tabulka ¢. 4 Vybrané akcie spolo¢nosti do portfolia
Pramen: Vlastné spracovanie na zaklade backtestu z www.portfolio123.com
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Pridanie pravidla dodalo stratégii va¢siu volnost’ pri hodnoteni spolo¢nosti a vybere finalnych
akcii do portfolia. Cesta akou si stratégia vybrala spolo¢nosti ovplyvnilo vysku jej Alphy.
Oproti SVA_2015v04 sme zaznamenali enormny narast vynosnosti stratégie a to v celkovom
vynose a taktiezZ aj v rocnom prepocitanom vynose. Prehl'adna vykonnost’ z backtestu je
interpretovana v Tabulke ¢. 5.

Celkovy Prepocitany Maximalny Calmarov Sortinov Korelacia s Beta
vynos vynos (rocny) prepad pomer pomer benchmarkom
SVA_2015_FINAL 13 492,90 % 35,38 % -51,53 % 0,6866 30,63 %

S&P 500 71,16 % 3,37 % -57,00 % 0,0591 -0,30

Tabulka ¢. 5 Vykonnost fundamentélnej stratégie SVA 2015 FINAL
Pramen: Vlastné spracovanie na zaklade backtestu z www.portfolio123.com

Ciel' prace spomedzi vSetkych stratégii SVA_2015 FINAL splnil najlepSie vzhladom na
relativne vel’ky progres v ziskani hodnoty Alpha, ktorej finalna hodnota je 30,63 %. Za celé
testované obdobie dosiahol 13 492,90 % celkovy vynos. Vzrastol taktiez aj prepocCitany rocny
vynos, ktory vo vztahu s miernym poklesom maximalneho prepadu priamo ovplyvnil Calmar
ratio. Calmar ratio vzrastol na hodnotu 0,6866 ¢o znamena, Ze stratégia by dokazala maximalny
prepad pokryt 68,66 % priemernym roénym vynosom. Maximalny prepad sa oproti
benchmarku zniZil o takmer 6 percentualnych bodov. Vynosnost’ je zobrazena na nasledujiicom
Grafe ¢. 2.

VYNOSNOST FUNDAMENTALNEJ INVESTICENEJ STRATEGIE SVA_2015_FINAL
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Graf ¢. 2 Vynosnost SVA 2015 FINAL v porovnani s benchmarkom S&P 500
Pramen: Vlastné spracovanie na zaklade dat z www.portfolio123.com

Ak teda vnimame betu ako ukazovatel’ rizika stratégia je relativne rizikova. Co je mozné
pozorovat aj zgrafu na zéklade jeho volatility wvynosnosti stratégie. V porovnani
s vybudovanymi stratégiami v3ak nie je najrizikovejSia.
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Prijemny prekvapenim je zistenie informacie z backtestu o naraste ukazovatel'a Sortinovho
pomeru, ktorého hodnota prekonala hranicu SVA 2015v04. Hodnota atakovala hranicu 1,36.Na
zaklade backtestu a informaciach v Tabulke ¢. 6 mozeme tvrdit, Ze stratégia nie je naro¢nd na
obchodovanie. Samozrejme je nesmieme zabudnut’, Ze v praci abstrahujeme od problémov
s likviditou na trhu.

Maximalna Maximalny
Rozdiel mozna strata mozny zisk
Vynosov z investicie za z investicie za
obdobie obdobie

Vynos Vynos
stratégie za benchmarku
obdobie za obdobie

Priemerny
pocet akcii v
portféliu

Obratkovost
portfélia

Pocet
obdobi

Vyvoj trhov

Priemer 6 41,00 % 2,90 % 0,37 % 2,53 % -12,66 % 24,74 %
Rast 129 6 42,00 % 5,19 % 3,31% 1,88 % -9,65 % 25,01 %
Pokles 83 6 39,00 % -0,66 % -4,18 % 3,52 % -17,34 % 24,31%

Tabulka ¢. 6 Narocnost stratégie na obchodovanie
Pramen: Vlastné spracovanie na zaklade backtestu z www.portfolio123.com

V priemere, vzhladom na klesajuce arastiuce obdobia vyvoja trhov, je potrebne pri
prehodnoteni portfolia po Styroch tyzdiloch vymenit’ iba 41,00 % portfolia akcii. Stratégia je
najmenej naro¢nd v obdobi poklesu trhov. V tomto obdobi dokaZze generovat vacsi zisk za
obdobie ako samotny S&P 500. Rozdiel vynosov je v tomto obdobi 3,52 %. Je to viacej ako
v rasticom obdobi (1,88 %) alebo priemere (2,53 %). MdzZeme ju oznacit' ako defenzivnu.
Pocas celého obdobia testovania stratégie (viac ako 16 rokov) sme priemerne v portfoliu drzali
6 akcii.

Na zaver kapitoly je mozné v Tabul'ke ¢. 7 vidiet' porovnanie vykonnosti jednotlivych stratégii
v priebehu celého budovania SVA_ 2015 FINAL.

Celkovy Prepocitany Maximalny Calmarov Sortinov Korelacia s Beta
vynos vynos (roény) prepad pomer pomer benchmarkom

SVA_2015v01 504,91 % 11,74 % -67,32% 0,1744 7,90 %
SVA_2015v02 612,06 % 12,87 % -68,30 % 0,1884 0,40 0,50 0,72 9,01 %
SVA_2015v03 1187,43 % 17,07 % -56,06 % 0,3045 0,60 0,44 0,70 13,04 %
SVA_2015v04 5974,16 % 28,82 % -51,86 % 0,5557 1,09 0,30 0,59 24,30 %
SVA_2015_FINAL 13 492,90 % 35,38 % -51,53 % 0,6866 1,36 0,31 0,60 30,63 %
S&P 500 71,16 % 3,37 % -57,00 % 0,0591 -0,30 = =

Tabul’ka ¢. 7 Porovnanie vykonnosti jednotlivych stratégii
Pramen: Vlastné spracovanie na zaklade backtestu z www.portf6lio123.com

Grafickll prezentaciu vynosnosti jednotlivych stratégii je mozné vidiet na nasledujicom
Grafe ¢. 3
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Graf¢. 3 Vynosnost’ fundamentalnych investi¢nych stratégii
Pramen: Vlastné spracovanie na zaklade dat z www.portfolio123.com

Na zaklade Tabul'ky ¢. 7 a Grafu €. 3 je zaznamenany progres vyvoja vSetkych hodnotiacich
ukazovatelov v procese tvorby fundamentdlnej investicnej stratégie SVA 2015 FINAL.
Postupnym pridavanim a kombinovanim fundamentélnych pravidiel sme zakladn( stratégiu
SVA 2015v01 dokazali modifikovat’ a vylepSit do findlnej podoby. Stratégia ako taka vSak
nezohladiuje rizika spojené s likviditou na trhu. Preto nie je zdmerom tejto préce v tomto Stadiu
poznania postavit’ stratégiu, ktora by bola dokonale funkéna a jej vyvoj sa tak stava novym
cielom do budticnosti.
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ZAVER

V tvode sme rozvinuli myslienku potreby strategického myslenia pri kazdej udalosti ¢i uz
zivotnej alebo investi¢nej. V tejto praci sme sa prioritne zamerali iba na potrebu strategického
vyberu spolo¢nosti, ktorych akcie by sme zahrnuli do nasho portfolia. Zvolenym strategickym
nastrojom je fundamentalna investi¢na stratégia SVA 2015 FINAL.

Cielom tejto prace bolo zostavenie fundamentalnej investi¢nej stratégie, ktorej prioritou je
ziskanie najvysSej moznej hodnoty Alpha. FOS hodnoti spolo¢nosti na zaklade
fundamentéalnych pravidiel, ktorych podstatu Cerpa z vykazov spoloCnosti zverejnovanych
v systéme EDGAR. Celkovym vysledkom préce je zaznamenany progres dosiahnutia najvyssej
moznej hodnoty Alphy v procese samotnej stavby stratégie. Od prvej varianty SVA_2015v01 sa
stratégia stvala vynosnejSou a zaroven aj vykonnejsou. Prioritnym vysledkom nésho cielenia je
vysledna hodnota Alphy 30,63 %. Zostavili sme Sest’faktorovl stratégiu, ktord v tomto Stadiu
vyskumu slGZi ako analyticko-investiény nastroj. Jej vynosnost’ sa zvysila zo zaliato¢nych
504,91 % na finalnych 13 492,90 % za celé testované obdobie viac ako 16 rokov. Na zaklade
backtestov sme prostrednictvom sledovanych ukazovatel'ov preukazali vzostupny progres
samotnej vykonnosti stratégie. Sortino ratio dosiahol hodnotu 1,36 ¢o z nasho pohl'adu mézeme
povazovat’ za uspech. Taktiez sa nam podarilo naplnit’ aj ostatné vedlajSie ciele prace
v podobne maximalizicie ukazovatel'a Calmar ratio, ktorého rast v postupnom budovani
stratégie vysvetluje narast anualizovaného vynosu a klesajuaceho maximélneho prepadu, ktory
sme si zazili hlavne pocas hospodarskej krizy priblizne koncom roka 2008. Ro¢ny prepocitany
vynos tak dokazal pokryt’ 68,66 % straty hodnoty portfolia (51,53 %). Celkova stratégia nie je
prili§ naro¢na na obchodovanie a klasifikujeme ju ako defenzivnu. V rastovych obdobiach je
potrebné pri prehodnoteni portfolia v priemere zmenit' 42,00 % zlozenia akcii v portféliu.
Samotnd SVA 2015 FINAL je vykonnejSia a samozrejme mnohonasobne vynosnejSia ako
zvoleny benchmark Standard & Poor’s 500. Tym sme tak dosiahli d’al$i z vedlajSich ciel'ov
préce.

V procese budovania FOS sme dosli k poznatku, Ze stabilnejSiu a vykonnejSiu stratégiu
ovplyviuju hlavne detailné a citlivejSie nastavenia pravidiel oblasti, ktoré Tortoriello ale taktiez
aj Piotroski vo svojich pracach zahrnuli. Podstatou teda nie je budovanie stratégie na zéaklade
hrubych respektive ,,globalnejSich* fundamentalnych pravidiel ale vyuZivanie detailnych
aspektov fundamentélnych pravidiel. Na zaklade takéhoto pristupu by vznikali viacfaktorove
FOS. Medzi zaujimavé poznatky nadobudnuté na zéklade tejto prace je skutocnost’, ze pridanim
podmienky ,,or“ k podmienke, ktord jasne astriktne definuje vyber (,and”) umoziujeme,
obrazne povedané, va¢siu vol'nost’ pri hodnoteni spolo¢nosti a stratégia tak méze v zavislosti od
hlavnej podmienky vybrat aj lepSiu variantu, ktord vyhovuje samotnej stratégii pri
prehodnocovani zloZenia portfolia.

Tak ako sa vyvijaju trhy a 'udské myslenie tato verzia stratégie nie je z dlhodobého hl'adiska
findlna. Na zaklade ziskanych poznatkov a abstrahovanych aspektov v praci pre nas plynie
vyzva na d’al$i vyskum a vyvoj. Ak chcem postavit’ plne funk¢ént stratégiu je potrebné rizika
likvidity trhu zakomponovat’ do SVA 2015 FINAL. To je vSak ciel’ budiceho skiimania.
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