ERUDITIO
AR IS
FUTURLIM

Studentska vedecka aktivita

Optimalizacia fundamentalnej obchodnej stratégie

Bc. Matej Zofaj

Sekcia: Financie, bankovnictvo a investovanie

Konzultant: Ing. Michal Mest'an

Banské Bystrica
2017



UVOD ettt ettt a et et e s et et e e st e e h e e bt en b e e bt et e enteeh e e bt en b e ent e bt enteeneeteenee e 3
1. TEORETICKE ASPEKTY STAVBY FUNDAMENTALNEJ ANALYZY ...coovooirvrrirnrirnnens 4
1.1.  O’Shaughnessy - TINY TItans ........ccccceccuiiiiiieiiiiecie et ere e e ee e ree e er e e saseeennees 5
1.2.  Trojfaktorovy model Fama-French 1993 ...t 6
1.3.  Pétfaktorovy model Fama-French 2015.........cccoooiiiiiiiiiiece e 7
2. METODIKA STAVBY A SPATNEHO TESTOVANIA FOS.......ooviviiieieeseeeeeeeeeeseeenn. 8
2.1, Metodika stavby FOS ..ottt 9
2.2.  Metodika nastavenia a backtestu FOS.........c.ccoooiiiiiiiiiiic e 9
2.3.  Hodnotenie vykonnosti FOS ..........cooiiiiiiiiie ettt 11

3. STAVBA FUNDAMENTALNYCH PRAVIDIEL A HODNOTENIE VYKONNOSTI

DODATOCNYCH PRAVIDIEL NA VYKONNOST .....covtiitiiriierieieseiseseesesseesesees e 12
3.1.  Vplyv dodatoénych pravidiel na vykonnost’ Strat€@ie..........cceeeueevreeeieeriieniieenieenreeieeeeneenns 15
3.2.  Vplyv dodato¢nych pravidiel na casovanie ndkupu akcii do portfolia...........ccceevereeneennen. 22

ZAVER ...ttt et h et a ettt st bt et e nt e st et e entenneenteeneetes 23

7,0ZNnamM POUZILE] IIEETALUTY ...veeiiiiieiiieciee ettt ettt e ettt e et e e e tae e eaeeeessaeessseeessseeennseeeneeas 25

PRILOHY ..o e et e e e e e e s e s e s e e s e e s e e s e e e es e e s e e s e e e es e ner e 27



UVOD

V obdobi kedy st urokové sadzby na depozitnych produktoch takmer nulové a zhodnotenie je
neatraktivne, l'udia radSej drzia peniaze v hotovosti alebo na beznych u¢toch ako ich poskytnut banke
na terminované ucty pripadne ich investovat’ do nie prili§ vykonnych podielovych fondov. V takom
pripade sa odvaznejsi odhodlaji investovat’ peniaze do akcii a ziskat’ tak vysSie zhodnotenie ako
pontka bankovy sektor. Tu vSak nastiva problém. Nevedia ako, kedy, za akl cenu a do coho
investovat’. Chcii mat’ svoje peniaze pod kontrolou a chct si ich riadit’ sami. V takomto pripade
exituju na finan¢nom trhu néstroje na riadenie aktiv, ktoré¢ zhodnocuju investovany kapital aktivnou

spravou.

Jednym takymto nastrojom je rozbiehajuci sa projekt www.mywealthmanager.sk, ktory uzivatel'ovi
poskytuje moznost’ investovat’ do akcii na zaklade fundamentalnych obchodnych stratégii, ktoré na
zéaklade presne stanovenych pravidiel investuju do akcii obchodovanych na burze a maji potencial
vysokého vynosu. Samozrejme pri akceptacii vysSej miery rizika. Webovy portal ponuka na vyber
desat’ fundamentalnych obchodnych stratégii, ktoré maju odlisny vynosovo/rizikovy profil a kazda
vybera iny typ spolo¢nosti. Jednotlivé stratégie s transparentne prezentované uzivatelovi. Vo
finannom svete ni¢ nie je dokonalé¢ a vzdy niekto musi vyhrat' aniekto prehrat. Taktiez aj
v spominanom projekte exituju nedostatky a tvorcovia projektu chctl pre svojich buducich uzivatel'ov
¢o najatraktivnejSie vynosy. Z toho dovodu v spolupraci s tvorcami projektu je délezité dobudovat’,
do uz existujucich fundamentalnych stratégii, nové pravidla predstavujice investicné myslienky a

napady tak aby stratégie budovali vykonnejsie investicné portfolia.

Cielom prace je dobudovanie a optimalizacia vybranej fundamentéalnej obchodnej stratégie (FOS)
o fundamentalne pravidlé, ktoré zvysia jej vykonnost. FOS su viacfaktorové modely, ktoré maja
kvantitativno-kvalitativny charakter a hodnotia akcie na zéklade exaktne stanovenych pravidiel.
Nasledne akcie, ktoré pravidla spliaju, su odporiéané na nakup do akciového portfolia. Dodatoéné
fundamentalne pravidla st inSpirované od autorov E. Fama a K. French, ktori si autormi
trojfaktorového a patfaktorového modelu oceniovania kapitalovych aktiv. Stratégie su programované
vo webovom prostredi Portfoliol23, ktoré poskytuje uzivatelom mnozstvo kombinacii

fundamentélnych aj technickych pravidiel riadenia portfdlia.

Parcidlnym cielom prace je zistit' vplyv dodatonych pravidiel na Casovanie ndkupu akcii do
portfolia. V praci skimame ¢i dodato¢né pravidla maji vplyv na efektivne nakupovanie akcii, tzn.

rovnaku akciu za nizsiu cenu ako ju odporucala nakupit’ pdvodna stratégia.



1. TEORETICKE ASPEKTY STAVBY FUNDAMENTALNEJ ANALYZY

Fundamentédlne obchodné stratégie su v podstate analytickym nastrojom, ktorych podstatou je
fundamentalna analyza spolo¢nosti obchodovanych na burze, ktory skiima podmienky celkového
vyvoja spolo¢nosti, hospodarskych odvetvi, ale aj celkového vyvoja ekonomiky. Fundamentalna
analyza skiima finan¢nt stranku spolo¢nosti z verejne dostupnych financnych vykazov. V dnesnej
dobe st moznosti vyuzivat’ zjednoduSeny pristup k tvorbe fundamentalnych obchodnych stratégii na
web portéaloch, ktoré zabezpecuju svojim klientom a uzivatel'om pristup do databaz tidajov, kde napr.
akciové spolo¢nosti zverejiiuju svoje hospodarske vysledky kvartalne. Investor si analyzou
finan¢nych a hospodarskych tdajov vytvara obraz o spolo¢nosti, ktorej akcie ma zaujem nakupit’ do

investicného portfolia. Investor sa snazi ndjst’ spolocnost’ s rastovym potencidlom do buducnosti.

Fundamentalna analyza nezaruCuje isty uspech na finanénych trhoch. Investor musi vzdy celit’
trhovym rizikdm a znaSat' straty na investovanom majetku v portfoliu. Kazdy investor alebo
obchodnik sa opiera viac ako jeden §tyl obchodovania. Vel'mi Casto sa kombinuje fundamentalna
analyza s technickou analyzou. Preto je v niektorych fundamentialnych obchodnych stratégiach

vhodné pouzit’ aj jednoduché¢ indikatory technickej analyzy. Je to spajanie dvoch roéznych ,,svetov®.

Zakladnym rozdelenim fundamentalnej analyzy je spdsob akym sa hodnotia spolo¢nosti. RozliSujeme
dva zakladné typy a to kvalitativnu a kvantitativnu fundamentalnu analyzu. Typy analyzy sa od seba
diametralne rozliSuju v sposobe ako akolko spolo¢nosti analyzuji. Podl'a Tortoriella (2009)
v kvalitativnej analyze sa investor zameriava na maly pocet firiem a skiima na kazdej jednej
spolo¢nosti napr. SWOT analyzu, konkurencné prostredie, vyvoj spoloCnosti v Case, riadenie
spolo¢nosti a pod. Kvalitativne sa hodnotia aj vykazy ziskov a strat, sivahy, vykazy cash flow a iné
uctovné ¢i finanéné vykazy spolocnosti, ktoré investorovi poméhaji odhadnut’ projekciu budiceho
vyvoja spolo¢nosti. Kvalitativna analyza sa zameriava na rast a hodnotu spolo¢nosti a je zamerana na

analyzovanie spoloénosti do hibky.

Opakom je podl'a Tortoriella (2009) kvantitativna analyza, ktora hodnoti trh do $irky a nie do hibky.
Podstatou je analyzovanie a skimanie vel'kého poctu spolo¢nosti na zaklade historickych trhovych a
financnych dat dlhSieho Casového obdobia. V kvantitativnej analyze investor vyuziva investicné
modely a spdtné hodnotenie pre budovanie vlastnych investicnych modelov. Akonéhle st investi¢né
modely definované, je obchodovanie zalezitost'ou ,,mechanickej prevadzky*. Tym padom je mozné
predpokladat’, ze kvantitativna fundamentilna analyza je narocnejSia na technicku a vypoctova

stranku.



V sucasnosti sa investiény a finanény svet vyvija vel'mi rychlo. Pribiidaju najréznejSie obchodné
systémy poskytujuce rozne Styly obchodovania a ich prelinanie. V naSom pripade ale aj v pripade
svetovych trendov v obchodovani sa spdja kvalitativna a kvantitativna stranka obchodovania
s cielom byt’ na trhu ¢o najispesnejsi. Dnes uz nie je problém naprogramovat’ algoritmy ovladajice
uzivatel'ské prostredie obchodnej platformy a vytvorit' automatizovany obchodny systém, ktory sa
riadi vo vicSej miere sdm. Technika vSak pri tvorbe samotnej fundamentélnej obchodnej stratégie
nedokaze nahradit l'udsky mozog ajeho kreativitu. Obchodny systém dokéze vykonavat
a analyzovat’ tie situacie, ktoré ho prostrednictvom algoritmov akoédov naucil clovek.
Fundamentalnym myslienkam a napadom, ktorymi sa v praci zaoberdme, teoreticky rozoberieme

v nasledujucich podkapitolach.

1.1. O’Shaughnessy - Tiny Titans
Predikovat’ vyvoj trhov do budiicnosti je nemozné, ale to nezastavi investorov aby o to neprestali
pokusat. Podl'a O’Shaughnessyho (2006) a jeho publikacie Predicting the Markets of Tomorrow:
A Contrarian Investment Strategy for the Next Twenty Years mozu investori predikovat’ kam trhy

smeruju na zaklade historickych dlhodobych trendov.

O’Shaughnessy prostrednictvom skumania histérie akciovych trhov vyvinul Styri pristupy
selektovania akcii pre individudlnych investorov, ktori sa snazia vyuzit’ ¢o najviac vyhod trhovych
trendov. Zameral sa na hl'adanie akcii medzi jednotlivymi velkostami trhovej kapitalizacie na
zéklade svojho vyskumu. Studoval tdaje siahajiice az do roku 1790, a zistil, Ze akciové trhy maju
tendenciu sa pohybovat’ v trendoch trvajucich asi 20 rokov. Na zéklade tohto pravidla, 20-ro¢ny
trend zacal zaciatkom roku 2000, poc¢as ktoré¢ho vicsie vynosy budu generované podnikmi s malou

alebo strednou trhovou kapitalizaciou.

Stavba fundamentalnej obchodnej stratégie ,,Tiny Titans“ vychddza z predpokladov, ktorymi sa
zaoberal O’Shaughnessy. O’Shaughnessy (2006) odporuca investovat’ do akcii, ktoré s nepopularne
a zvyCajne maju nizku hodnotu merant cez ukazovatel' ceny za zisk (z angl. ,,Price-to-Earnings
ratio”) tak, aby portfolio ostalo diverzifikované. Pre konzervativnych investorov, ktori chcu
jednoducho napodobnit’ diverzifikdciu trhu odporuca investovat' 25% kapitdlu do spolocnosti
s mikro, malou a strednou trhovou kapitalizaciou a ostatnych 75% investovat do akciovych
spoloc¢nosti s vel'kou trhovou kapitalizaciou. Pre viac agresivnych investorov odporuca investovat
35% prostriedkov do akciovych spoloc¢nosti s mikro, malou a strednou trhovou kapitalizaciou, 50%

prostriedkov investovat’ do hodnotovych akciovych spoloc¢nosti s velkou trhovou kapitalizaciou



a zostavajucich 15% prostriedkov investovat’ do rastovych akciovych spolo¢nosti s velkou trhovou

kapitalizaciou.

Vzhladom k tomu, Ze akciovy trh s malou a strednou trhovou kapitaliziciou je viac volatilny,
O’Shaughnessy odportc¢a nakupit’ do portfolia v priemere 25 akciovych titulov, ktorych spolo¢nosti
maji mikro, malu alebo strednu trhovu kapitalizdciu. Dodato¢ne odporuca nakupit’ do portfolia 10
akciovych titulov, ktoré maju velkd trhovu kapitalizaciu. Dodato¢né akcie pomahaju lepSie

diverzifikovat’ trhové rizika v portfoliu.

Tiny Titans je urCend pre agresivnejSich investorov. Stratégia vyhladava lacné akcie spolo¢nosti
s mikro trhovou kapitalizaciou s momentom rasticej ceny. O’Shaughnessy veri, ze investovanie do
akcii s mikro trhovou kapitalizdciou ma mnozstvo vyhod. Akcie spolo¢nosti s mikro trhovou
kapitalizaciou maji nizku koreldciu s d’alSimi stratégiami orientovanymi na trhovi kapitalizaciu
vratane Standard & Poors 500, ktory sa skladd predovsetkym z akciovych spolo¢nosti s velkou
trhovou kapitalizaciou. To znamend, ze vykonnost' Standard & Poors 500 ma mensi vplyv na
vykonnost’ portfolia zlozené¢ho z akcii s mikro trhovou kapitalizaciou. Napriklad ak celkovy trh
klesa, potom je vicsia pravdepodobnost, Ze portfolio zlozené z akcii s mikro trhovou kapitalizéciou

dosiahne lepSiu vykonnost'.

Akcie odporucané Tiny Titans na nakup do portfolia musia mat’ trhovt kapitalizdciu medzi 25 az 250
miliénov USD. Ukazovatel Price-to-Sales spolo¢nosti musi byt mensi ako 1. Do portfélia by malo
byt zaradenych 25 akcii, ktoré splhaju predchadzajuce podmienky a dosahuju rast ceny za

poslednych 52 tyzdnov.

Na zaklade tychto myslienok a odporucani sme zostavili vlastnu verziu Tiny Titans. Hlavnym cielom
prace je otestovat’ dodato¢né fundamentélne pravidla vybratej stratégie na jej vykonnost’. InSpiraciou
dodato¢nych fundamentalnych pravidiel sa stal trojfaktorovy a patfaktorovy model oceniovania aktiv
a riadenia portfolia. Autormi modelov Eugene Fama a Kenneth French, ktori boli profesormi na

University of Chicago Booth School of Business.

1.2. Trojfaktorovy model Fama-French 1993
V roku 1993 Eugene Fama a Kenneth French vydali ¢lanok ,,Common risk factorsin the returns on
stocks and bonds*, v ktorom predstavili trojfaktorovy model ocefiovania aktiv a riadenia portfolia.
Trojfaktorovy model Fama-French z roku 1993 je podl'a Fama a French (1993) rozsireny vel'mi dobre
znamy jednofaktorovy model CAPM (Capital Asset Pricing Model) rozsireny o dodato¢né dve
podmienky, v ktorej velkost’ spolo¢nosti je merana trhovou kapitalizaciou a hodnota spolo¢nosti

merand ukazovatel'om Book-to-Market ratio. Trojfaktorovy model mé nasledujuci tvar.



=R, +B,(E, - R,)+b,SMB+h HML (1)

kde:
r - ocakévana miera vynosu,

R, - bezrizikova miera trhu,
B, - klasicky beta faktor z modelu CAPM,
E,, - pozadovana vynosnost’ trhového portfolia,

b - koeficient ukazovatel'a SMB,

SVIB - Small (trhova kapitalizacia) Minus Big,
b, - koeficient ukazovatela HML,
HML - High (Book-to-market ratio) Minus Low.

Velkost’ spolo¢nosti merana trhovou kapitalizaciou predstavuje rozdiel medzi trhovou kapitalizaciou
malych a velkych spolo¢nosti. Podl'a Fama a French (1993) maju prave spolo¢nosti s malou trhovou

kapitalizaciou tendenciu prekroc¢it’ vykonnost’ spolo¢nosti s vel’kou trhovou kapitalizaciou.

Podl'a autorov akcie spolo¢nosti s vy$§im ukazovatelom Book-to-Market ratio maji tendenciu

dosahovat’ vyssie vynosy ako akcie s niz§im pomerom Book-to-Market ratio.

1.3. Piat'faktorovy model Fama-French 2015
V poslednej podkapitole teoretickej Casti prace sa zameriame na teoretické aspekty patfaktorového

Fama-French modelu ocenovania aktiv a riadenia portfdlia.

Model vychadza zo zdkladov CAPM modelu rozsireného o velkost” spolo¢nosti meranou trhovou
kapitalizaciou a hodnotou spolo¢nosti meranou ukazovatelom Book-to-Market ratio. Trojfaktorovy

model rozsirili o faktor ziskovosti a faktor investicii. Pat'faktorovy model mézeme nasledne zapisat’:

r=R; +5,(E,— R/ )+b,SVB+b,HML + b RMW + b,.CMA (2)
kde:
r - oakavana miera vynosu,
R, - bezrizikova miera trhu,
B, - klasicky beta faktor z modelu CAPM,
E, - pozadovana vynosnost’ trhového portfolia,
b - koeficient ukazovatel'a SMB,

SvViB - Small (trhova kapitalizacia) Minus Big,



b, - koeficient ukazovatela HML,

HML - High (Book-to-market ratio) Minus Low,
b - koeficient ukazovatel'a RMW,

r

RMW - Robust (prevadzkova ziskovost’)) Minus Weak profitability,

b - koeficient ukazovatel'a CMA,

C

CMA - Conservative Minus Aggresive investment firms.

Pét'faktorovy model podl'a Fama a French (2015) zachytdva vlastnosti vel'kosti, hodnoty, ziskovosti
a investicii v priemernych vynosoch akcii. Funguje lepSie ako trojfaktorovy model Fama-French
z roku 1993. Nevyhodou pét'faktorového modelu je neschopnost’ zachytit' nizke priemerné vynosy
malych akcii, ktorych vynosy sa spravaji ako vynosy spolo¢nosti, ktoré investuju viac, hoci maju

nizku ziskovost’. Vykonnost’ modelu nie je citlivd na sposob akym su definované faktory modelu.

Trojfaktorovy a piatfaktorovy model nadm poskytli myslienky pre tvorbu dodato¢nych
fundamentalnych pravidiel v oblasti ukazovatel'ov investicii spolocnosti a ziskovosti spolo¢nosti.
V nasledujucej kapitole sa budeme zaoberat’ metodikou stavby fundamentalnej obchodnej stratégie,

jej spatného testovania a hodnotenim vykonnosti.

2. METODIKA STAVBY A SPATNEHO TESTOVANIA FOS

V sti¢asnosti sa s Coraz CastejSie stretdvame s pojmami typu individualna sprava aktiv klientov, ktori
maju zaujem investovat’ kapital a generovat’ Uspory pre najroznejsie dovody. Ci je to uz generovanie
uspor na dochodok, snaha zhodnotit’ kapital jednotlivca prave v snahe ziskat’ atraktivne zhodnotenie
za urcité podstipenie rizika. Jadrom finanénych néstrojov st Casto investi€né stratégie za ucelom
nakupu akeii, dlhopisov, deviz, komodit a inych investi¢nych aktiv. Jadrom projektu, pre ktory je
diplomova praca pisand su prave fundamentalne obchodné stratégie, ktorych podstatou st viac

faktorové fundamentalne pravidla, ktoré odporacaju nakup akcii do portfélia.

V druhej kapitole sa venujeme metodike stavby fundamentdlnych obchodnych stratégii, vyberu
fundamentalnych stratégii, ktoré su objektom zaverecnej prace. Sucastou metodiky spétného
testovania (backtestu) je interpretacia ukazovatel'ov vykonnosti stratégie a vSetky ostatné nastavenia,

ktoré vplyvaju na vysledok backtestu.

Pre naplnenie ciela a taktiez aj parcialneho ciela zaverecnej prace je ziskanie, programovanie

fundamentalnych pravidiel na zédklade myslienok a prace E. Fama a K. French (1993, 2015).



Fundamentélne pravidla su jednotlivo, ale aj v kombindacii spitne testované na vybranej FOS.
Hlavnym cielom prace je zvysit' ich vykonnost’. Parcidlnym cielom zavere€nej prace je analyza

vplyvu doplnenych fundamentalnych pravidiel na casovy moment vyberu akcii do portfolia.

Samotné programovanie pravidiel, backtestingu a vSetky potrebné nastavenia stratégie sii nastavené
v prostredi webového portalu  www.portfoliol23.com, ktoré je Specializované na stavbu
fundamentalnych obchodnych stratégii, ETF stratégii, programovanie rankingovych systémov

a podobne.

2.1. Metodika stavby FOS
Z predchadzajuceho textu vyplyva skuto¢nost’, ze fundamentalne pravidla stratégie a iné technické
nastavenia stratégie budeme stavat v prostredi web portdlu Portfoliol23. Dodato¢né pravidla
jednotlivo, néasledne aj v kombinécii otestujeme akym spdsobom vplyvajii na vykonnost' FOS.
Ciel'om prace je tato vykonnost’ zvysit. V podkapitole 2.3 stru¢ne opisujeme ukazovatele hodnotenia

vykonnosti stratégie.

Stratégia Tiny Titans vznikla na zéklade publikdcie Jamesa O’Shaughnessyho (2006), ktorej

teoretické aspekty a filozofiu sme rozobrali v prvej kapitole.

V préci neabstrahujeme od rizika likvidnosti akciového trhu a stratégia je dopracovana o pravidla
funk¢nosti trhu. V nasom pripade by hypoteticky nemal nastat’ problém, Ze na akciovom trhu nebude

dostato¢na likvidita a akcie budeme mdct’ vzdy nakupit’, resp. odpredat’ v dostatoénom mnozstve.

2.2. Metodika nastavenia a backtestu FOS
Nastavenia stratégie a v podstate nastavenia portfélia investora su naprogramované a nastavené
v prostredi Portfolio123.com. Programovaci jazyk je pre prostredie Portfoliol23.com Specificky.
Z toho dovodu v nasledujucej kapitole podrobne vysvetl'ujeme ¢o jednotlivé pravidld znamenaju

a ako riadia vyber akcii do portfdlia.

Prostredie prostredia je uzivatelI'sky privetivé a budovanie FOS je relativne jednoduché. Uzivatel’ po
prestudovani odporucane;j literatary od tvorcu Portfolio123, pochopeni hlbsej podstaty fungovania,
je schopny plnohodnotne vyuzivat’ vSetky nastroje a svoje investicné myslienky a napady virtualne
zhmotnit’ a na datach spdtne otestovat. Proces stavby samotnej stratégie uzivatela vzdeldva

a odhal'uje kreativitu investi¢ného inzinierstva.

V projekte www.mywealthmanager.sk je naprogramovanych celkovo desat’ fundamentalnych

obchodnych stratégii. V rdmci rozsahu prace sme sa rozhodli vybrat’ jednu stratégiu, ktort doplnime

o dodato¢né fundamentalne pravidla. Stratégie su fundamentalne zamerané do réznych oblasti.



Ziadna znich nema rovnaky charakter riadenia vyberu akcii do portfolia. Z desiatich
naprogramovanych FOS sme vybrali na zaklade vykonnosti vybrali jednu z nich. Vybrata stratégia
nepatri medzi najvykonnejSie ani medzi tie najmenej vykonné. Vybranou stratégiou je upravena

verzia FOS O’Shaughnessy Tiny Titans.

Stratégia hodnoti vSetky akcie na americkom kapitdlovom trhu a nakupujeme ich v pozicii ,,long*.
Neuvazujeme o predajoch na kratko, tzn. ,short”. Stratégia odporaca na nakup 15 najlepSich
akciovych spolo¢nosti hodnotenych podla rankingového systému. V prostredi Portfoliol23 sme
definovali rankingovy systém ,,Basic: Growth®. Rankingovy systém vyuZziva uznavany investi¢ny
Styl. Na zédklade rankingového systému sa vybrané spolo¢nosti zoradia do poradia od najlepSej po
najhorsiu podla ich rastového potencialu. Rankingovy systém akceptuje fakt, ze historické udalosti
nie su zarukou buducnosti. Taktiez vnima aj rychly rast akciovych spolo¢nosti v relativne kratkom
Case. Z tychto dovodov sa rankingovy systém zameriava na historické data, ktoré nie su zarukou
vynosu v budicnosti. Vzhl'adom k tomu, Ze firmy zvycajne skor menia riadenie postupnym Stylom
ako nahle, neocakévane moze byt tento moment vychodiskovym bodom. Systém kladie déraz na rast
ziskov, ale taktiez povazuje za dolezity aj rast trzieb. Ak trzby nerastl, potom je pre spolocnost’ tazké
zabezpecit’ kontinudlny rast ziskov. Jednd sa o ukazovatele Earnings-per-Share (EPS) v kratkych,
stredne dlhych a dlhych ¢asovych periddach. Druhym faktorom je zrychlenie tempa rastu EPS
a tretim faktorom je rast trzieb v kratkych, stredne dlhych a dlhych ¢asovych periddach.

Vysledky vykonnosti stratégie vyhodnocujeme na zéklade spédtného testovania (backtest) na zdklade
historickych dat za poslednych viac ako 17 rokov. Sledované obdobie je od 2. januara 1999 do 27.
marca 2017. Stratégia hodnosti vSetky akciové spolo¢nosti v USA, ktoré pravidelne zverejiuju

vykazy do syst¢tmu EDGAR.

Vykonnost™ stratégie porovnavame voci vykonnosti benchmarkovej hodnote indexu Standard &
Poors 500 (S&P 500). Nakup (predaj) akcii do (z) portfolia realizujeme prostrednictvom zatvarajicej
ceny v nasledujuci obchodny deii po prehodnotenim zlozenia portfolia, tzv. ,,Next close®. Nastavenie
backtestu riadi vyber odporucanych akcii na ndkup do portfolia striktne podla zvoleného

rankingového systému. Stratégia teda nie je benevolentnd pri vybere akcii.

Slippage predstavuje riziko zo straty z realizovaného obchodu a je stanovené na urovni 1% (0,5% pri
nakupe akcie a 0,5% pri odpredaji akcie z portfolia) hodnoty investicie. Pri prehodnoteni portfolia
investujeme cely majetok portfolia. Stratégia neobsahuje Ziadne stop-loss prikazy v pripade vysokého

prepadu cien akcii v portfoliu.
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Zlozenie portfolia prehodnocujeme kazdé 4 tyzdne. Kazdd investicia bola v portfoliu drzana
minimalne 4 tyzdne. Stratégia zohladnuje 1,5%-né naklady brokerovi zkazdej operacie na

obchodnom udte.

2.3. Hodnotenie vykonnosti FOS
Vykonnost stratégie v naSej praci hodnotime na zaklade hodndt ukazovatel'ov backtestu. Grafickym
hodnotenym vykonnosti je graf kumulativnej vykonnosti stratégie v komparacii s benchmarkom
akciovym indexom S&P 500. Prvou podmienkou, nie vSak hlavnou, je prekonanie hodnoty
kumulativnej a anualizovanej vykonnosti benchmarku. Pri hodnoteni vykonnosti stratégie nas bude

zaujimat’ aj maximalny prepad stratégie.

Hlavné hodnotiace kritérium vykonnosti stratégie v naSej praci je vnimanie vyvoja Alfy v zavislosti
na Betu. Alfa faktor chceme v procese implementacie dodatocnych pravidiel zvySovat’ a faktor beta

¢o najviac minimalizovat’.

Dal§im vyznamnym ukazovatelom vykonnosti je Sortinov pomer (Sortino), Sharpov pomer (Sharpe)
a Calmarov pomer (Calmar). Sortino poukazuje na flexibilitu stratégiu v zohl'adilovani rizik. Sortino
ratio predstavuje pre investora riziko straty. Ak je hodnota Sortinovho pomeru vicsia ako jedna
stratégia je hodnotena ako vyborna a oplati sa podl'a jej vysledkov zostavovat’ portfolio a stratégia sa
relativne efektivne prisposobuje a zohladnuje rizika. Parcidlnym ukazovatelom vykonnosti je
Sharpov pomer, ktory predstavuje mieru prémie k podstipenému riziku. Sharpov a Sortinov pomer
su podobné s tym rozdielom, ze Sharpov pomer neberie do ivahy asymetrickost’ rizika, to znamena,
ze neberie do uvahy maximalne vykyvy volatility (iba priemernu volatilitu). Sharpov pomer
negativne hodnoti volatilitu pri poklese ale aj pri raste, v najom pripade kumulativneho vynosu. Cim
vysSia hodnota je ukazovatela tym vyssi vynos investor dosiahne na jednotku rizika. Calmarov pomer
interpretuje aky velky roény vynos dosiahneme na jednu jednotku podstapeného rizika. Cim vicsia
hodnota ukazovatel'a stratégia dosiahne tym je to pre investora lepsie a tym vacsi zisk ziska za jednu
jednotku podstapeného rizika. Taktiez ako pri Sharpovom, Sortinovom pomery hodnota nad 1 je

vynikajicim vysledkom.
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3. STAVBA FUNDAMENTALNYCH PRAVIDIEL A HODNOTENIE
VYKONNOSTI DODATOCNYCH PRAVIDIEL NA VYKONNOST

Fundamentalna obchodna stratégia je jednou z dobre znamych stock-picking stratégii Tiny Titans,
ktora sa zaujima o spolocnosti s trhovou kapitalizaciou v rozmedzi medzi 20 — 500 miliénov USD.
Hlavnymi kritériami st mimoriadny a rychly rast vynosov za poslednych par kvartalov. Stratégia
vybera mnoho malych akciovych spoloc¢nosti, ¢o predpokladd vysoku volatilitu s mnozstvom

stratovych investicii. Vybrané spolo¢nosti st ¢asto zaujmom Spekulativnych investorov.

Stratégia odporti¢a na nakup do portfdlia akcie na zaklade siedmich fundamentalnych pravidiel, ktoré

su vybudované na zaklade filozofie J. P. O’Shaughnessy (2006).
1. Market Capitalization — Greater Than$ 20 Mill.

Prvé pravidlo vybera akcie spolocnosti, ktorych trhova kapitalizacia je vac¢sia ako 20 milionov USD.
2. Market Capitalization — Less Than$ 500 Mill.

Druhé pravidlo priamo nadvézuje na prvé pravidlo. Akciova spolocnost’, ktorej akcie st vybrané do
portfolia maja vacsiu trhovu kapitalizaciu nez 20 milionov USD (prvé pravidlo) a zaroven ich trhova

kapitalizacia je mensSia ako 500 miliénov USD.
3. Is not Over-the-Counter (OTC) — True

V prostredi Portfoliol23 pravidlo vybera l'ahko obchodovateI'né akcie. Mnoho investorov je
nedovercivych voci spolo¢nostiam, ktorych akcie sa obchoduju Over-The-Counter (OTC). To
znamena, 7e stratégia povoluje obchodovat’ akcie na mimoburzovych trhoch, kde cenu akcii
vyjednavaji ucastnici trhu priamo medzi sebou. Obchodovanie neprebieha na burzach cennych

papierov ako su napriklad NYSE alebo NASDAQ.
4. Price-Sales — Less Than 1

Stvrté pravidlo, ktoré akciové spoloénosti musia spiiiat’ je pravidlo Price-to-Sale ratio (PT ratio), ktoré
dava do pomeru cenu akcie a vysku trzieb na akciu. V prostredi Portfolio123 sa vyska trzieb akciu
berie ako celkové trZzby na akciu za posledné Styri kvartily. Pravidlom sa stanovuje hodnota

spolo¢nosti. Vyska hodnoty PT ratio musi byt menSia ako 1.
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5. FRank(,,Pr13W%Chg) >=90

Fundamentélne pravidlo vybera akcie s najvys$im rankingom, ktorych cena vzrastla za poslednych

13 tyzdnov o viac ako 90 %.
6. FRank(,,Pr52W%Chg*) >=90

Predposledné pravidlo je podobné ako predchadzajuce piate pravidlo s tym rozdielom, Ze s vyberané
akcie do portfélia, ktorych cena vzrastla za poslednych 52 tyzdnov o viac ako 90%. Pravidlo vybera

akciové spolo¢nosti s najvyssim rankingom.
7. Price*Voll0DAvg > 0,1

Aby bola stratégia pouzitelna v praxi musi obsahovat pravidlo, ktoré zabezpeci dostato¢nu likviditu
na trhu a akcia sa bude dat’ nakupit do portfélia. Stratégia vybera len tie spoloCnosti, ktorych
zobchodovany objem akcii je vyjadreny ako sucin ceny akcie a priemernej dennej volatility za
poslednych desat’ dni. Hodnota musi byt vagsia ako 100 000 USD. Cim je hodnota ukazovatel'a
vysSia tym je mensia pravdepodobnost’, Ze investor bude mat’ problém pri nakupeni (odpredani) akeii

do (z) portfdlia.

Stratégia vybera spolocnosti s relativne malou trhovou kapitalizaciou a zaroven predpoklada rast
ceny vybranych akcii na najbliz§ie 4 obchodné tyzdne, t. j. jeden kalendarny mesiac. Investor
nakupuje akcie aj na mimoburzovych trhoch, ¢im musi znasat’ vacsie riziko pri nakupovani akcii ako
keby nakupoval akcie na riadenych burzach. Tym vsak moze ziskat’ lepSiu, niz§iu cenu za akciu, ktort
chce nakupit’ do portfélia ked’ze rokuje a dojednava cenu akcie priamo s vlastnikom. Stratégia znizuje
riziko likvidity trhu a investor by nemal mat’ za normalnych podmienok ziadne problémy s nakupom

resp. odpredanim akcii v portfoliu.

V ramci spominaného projektu www.mywealthmanager.sk stratégia Tiny Titans dosahuje relativne
priemerni vykonnost’ spomedzi desiatich stratégii, ktoré su v projekte vybudované. Stratégia
v sledovanom obdobi viac ako 18tich rokov od 2. januara 1999 do 27. marca 2017 dosahuje
kumulativny vynos v celkovej vySke 16 611,07% na zaklade backtestu. Vynosnost’ stratégie

v porovnani s benchmarkom znazornuje nasledujuci graf 1.
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Graf 1 Vykonnost’ fundamentalnej obchodnej stratégie Tiny Titans
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Pramen: Vlastné spracovanie na zaklade dat z www.portfolio123.com, 2017

Trend stratégie je rastovy s obCasnym vyraznejSimi prepadmi, ktoré trvaji niekolko tyzdnov
a v niektorych pripadov niekol’ko mesiacov. Stratégia vSak po kazdom vyraznejSom prepade dozenie
svoje historické maximum avo vicSine pripadov ho prekond. Tym stratégia dosahuje v Case
kontinudlne zhodnotenie pre investora. V sledovanom obdobi investor v§ak musi podstupit’ aj rizika
vyvoja akciového trhu a musi relativne Casto prekondvat’ prepady cien akcii, ktoré nakupil do

portfolia. V nasledujticej tabul’ke uvadzame d’alSie ukazovatele hodnotiace vykonnost’ stratégie.

Celkovy Anualizovany Max. Calmar Korelacia Beta
vynos vynos prepad s S&P500
1,41 0,56

17 16 611,07 % 32,45%  -57,88% 0,95 ) ! 053 1,23 33,92%
Titans
S&P 500 90,67 % 3,60%  -56,78% 0,18 0,24 0,06 ; ; ;

Tabulkal  Vykonnost Tiny Titans od 02.01.1999 do 27.03.2017

Pramen Vlastné spracovanie na zaklade backtestu z www.portfoliol23.com, 2017

Investor ziska za kazdé percento podstipeného rizika ziska 1,41 % vynosu. Pri maximalnom prepade
57,88 % v porovnani s benchmarkom je stratégia relativne nizko rizikova, ale to len v pripade ak by
sa investor rozhodol obchodovat’ akcie, z ktorych je zloZzeny akciovy index S&P 500. Teda pri takmer
rovnakom riziku stratégia dokaze v sledovanom obdobi priniest’ vy$s$i vynos. Sharpov pomer je
o trochu nizs§i ako Sortinov pomer z dovodu jeho konStrukcie. Hodnota 0,95 neznamena, Ze je
stratégia nie je vykonnd. Na zéklade Calmarovho pomeru investor dosiahne ro¢ne 0,56 % vynos na

jedno percento podstupeného rizika. Na zéklade hodnoty beta 1,23 stratégia rychlejSie reaguje na
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pohyb benchmarku aje tym paddom je kumulativny vynos volatilnejsi. Stratégiu na zaklade
relativneho vysokého beta koeficientu hodnotime ako agresivnu. Stratégia je stredne linearne zavisla
od pohybu cien akcii, ktoré tvoria index S&P 500. Na zaklade ukazovatel’a alfa stratégia prekonala

vykonnost’ rizikovo o€isteného vynosu benchmarku o 33,92 % ro¢ne.

Néaro¢nost’ na obchodovanie stratégie uvadzame v tabul’ke 2.

Maximalna

Priemerny Vynos Vnos mo3na Maximalny
Pocet pocet Obratkovost | stratégie y Rozdiel mozny zisk
, » - benchmarku ) strata ) L.
obdobi akcii v portfédlia za . vynosov . . z investicie
- . za obdobie z investicie .
portféliu obdobie 2a obdobie za obdobie
Priemer 12,75 61 % 2,69 % 0,38% 2,30 % -24,31 % 43,26 %
Rast 142 12,86 61 % 6,61 % 3,29 % 3,33% -21,04 % 51,08 %
Pokles 96 12,59 60 % 3,12 % -3,91 % 0,79 % -29,14 % 31,69 %

Tabulka2  Naro¢nost na obchodovanie stratégie Tiny Titans od 02.01.1999 do 27.03.2017

Pramen Vlastné spracovanie na zaklade backtestu z www.portfoliol23.com, 2017

Na zaklade dat z tabul’ky 2 stratégia nie je relativne nadrocna na obchodovanie. V priemere pocas
sledované¢ho obdobia drzime v portfoliu 13 akcii pricom kazdé Styri tyzdne prehodnotime 61 %
zloZenia portfélia. To znamend, Ze kazdy mesiac odpredame a nakipime priblizne 8 druhov akcii
(akciovych titulov). V sledovanom obdobi sme zaznamenali 142 rastovych a 96 klesajucich obdobi.
V rastovych obdobiach stratégia v priemere dosiahla vynos 6,61 % za obdobie Styroch tyZzdnov.
V klesajucich obdobiach sa tento vynos znizil priblizne o viac ako 50 % (viac ako 3 percentudlne
body). V porovnani sbenchmarkom bola stratégia v klesajucich obdobiach ziskova. Pocas
sledovaného obdobia sme v priemere Styroch tyzdiiov mohli dosiahnut’ maximalnu moznu stratu

29,14 % (klesajuce obdobie) a maximalny mozny zisk 51,08 % (rastové obdobie).

Stratégia poskytuje investorovi relativne vysoké zhodnotenie za primerane nizke riziko v porovnani
s benchmarkom. V nasledujucej casti sa budeme venovat analyze vplyvu dodatoénych

fundamentéalnych pravidiel na vykonnost’ stratégie a na ¢asovanie nakupu akcii do portfolia.

3.1. Vplyv dodato¢nych pravidiel na vykonnost’ stratégie
Stratégia Tiny Titans je sama o sebe uz vykonnym néstrojom podla ktorého by sa oplatilo investovat’
do akcii. V ramci projektu www.mywealthmanager.sk uz testujeme na demo ucte vSetkych desat’
fundamentalnych stratégii. Ni¢ nie je dokonalé a preto sa snazime FOS Tiny Titans vylepsit
dodato¢nymi pravidlami. InSpirdciou novych pravidiel nam boli dva ocenovacie modeli aktiv, troj

a pat'faktorovy model Fama-French.
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Autori budovali modeli postupne. Trojfaktorovy model postavili na zdkladoch CAPM modely tym,
ze pridali velkost spolo¢nosti meranu trhovou kapitalizdciou a hodnotu spolo¢nosti merant
ukazovatel'om Price-to-Market ratio. Pat'faktorovy model vznikol na zékladoch trojfaktorového tym,
ze autori Fama a French (2015) pridali k nemu d’alSie dva faktory a tak hodnotili eSte aj operativnu

ziskovost’ a investicie.

Na zdklade fundamentdlnych pravidiel Stratégia Tiny Titans ciasto¢ne kopiruje myslienky
trojfaktorového modelu Fama-French v oblasti hodnotenia spolo¢nosti prave s malou trhovou
kapitalizaciou. Tym ndm ostali uz len tri oblasti z ktorych by sme mohli Cerpat’ napady ako stratégiu
Tiny Titans vylepsit. Na nestastie Portfoliol23 neobsahuje vyslovene také ukazovatele (Price-to-
Market ratio, investment ratios, operating profitability ratios), ktoré by sme tam jednoducho

naprogramovali a preto sme sa museli vyndjst’ a naprogramovat’ ich v prostredi Portfolio123.

Prvym pravidlom je ukazovatel’ Price-to-Market ratio. V prostredi Portfolio123 takyto ukazovatel’
nie je definovany. Na zaklade dostupnych informacii je mozné tento ukazovatel’ vypocitat’ ako podiel
veli¢in Book Value spolo¢nosti a Market Value spolo¢nosti. V prostredi Portfoliol23 vSak
nachddzame d’al$i problém a to je absencia ukazovatel'a Market Value spolo¢nosti. Podl’a zistenych
informécii je mozné vSak trhovi hodnotu spolo¢nosti ohodnotit’ aj trhovou kapitalizaciou. Na zaklade
vyskumu Fama a French chceme aby stratégia vyberala do portfélia len tie akcie ktorych hodnota
ukazovatel'a Book-to-Market ratio je vac¢sia alebo rovna hodnote 0,1. Na web stranke profesora
Kenneth R. French su zverejnené hodnoty ukazovatel'ov pre jednotlivé faktory modelu. Pre faktor
HML je tato hodnota stanovena na urovni 17,66 za poslednych 12 mesiacov. Po zadani hodnoty do
prostredia Portfolial23 (BookValTTM/MktCap >= 0.1766) sme dokazali zvysit’ celkovu vynosnost’
portfolia o viac ako 3 % (17 326,32%). Ludska zvedavost’ vSak bola silnejSia a tak sme skuSali najst’
efektivnejSiu hodnotu, ktord by dokazala zvysit' celkovi vykonnost™ stratégie. Optiméalna hodnota
stanovena pre stratégiu je 0,15. Pri tejto hodnote sme dokdzali zvysit' vykonnost  stratégie a jej

vynosnost’ uvadzame na grafe 2.
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BookValTTM/MktCap >= 0,15

Graf 2 Vykonnost' fundamentalnej obchodnej stratégie Tiny Titans v01
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Pramen: Vlastné spracovanie na zaklade dat z www.portfolio123.com, 2017

Po pridani dodato¢ného pravidla BookValTTM/MktCap >= 0,15 sa vynosnost’ portfolia zvysila.
Z grafu 2 vidime, Ze krivka viac menej kopiruje pohyb povodne;j stratégie. Priblizne od zaciatku roku
2011 vidime, ze prepady su vynosnosti su prudsie ¢o sa prejavilo aj na maximalnom prepade, ktory
sa zvysil otakmer 6 percentualnych bodov oproti pdvodnej stratégii. ZvysSené riziko investor
podstupuje za patriéne zvySenil odmenu v podobe néarastu kumulativneho vynosu, ktory sa zvysil
o viac ako 76%, ¢o predstavuje celkovy vynos 29 365,13%. V zavislosti s vynosom vzrastli pozitivne

aj ostatné ukazovatele vykonnosti, ktoré uvadzame v nasledujucej tabul’ke 3.

Celkovy Anuallzovany Korelacia
Cal Bet Alf

Tiny

29 365,13 % 36,61 % -62,06 % 1,0 0,4 1,20 38,78%
Titans_v01
Tiny Titans 16 611,07 % 32,45 % -57,88 % 0,95 1,41 0,56 0,53 1,23 33,92%
S&P 500 90,67 % 3,60 % -56,78 % 0,18 0,24 0,06 - - -

Tabul’ka3  Vykonnost Tiny Titans vO1 a Tiny Titans od 02.01.1999 do 27.03.2017

Pramen Vlastné spracovanie na zaklade backtestu z www.portfoliol23.com, 2017

Investor ziska za kazdé percento podstupeného rizika ziska 1,58 % vynosu. Sharpov pomer vzrastol
na hodnotu 1,00. Na zaklade Calmarovho pomeru investor dosiahne ro¢ne 0,59 %-ny vynos na jedno
percento podstipeného rizika. Na zaklade ukazovatel’a alfa stratégia prekonala vykonnost rizikovo

ocisteného vynosu benchmarku o 38,78 % rocne.
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Druhou oblastou, ktori sme zapracovali do stratégie je prevadzkovéa ziskovost’ (operating
profitability) odpori¢and modelom Fama-French. Tak ako v pripade prvého dodatocného
fundamentalneho pravidla, ani pri prevadzkovej ziskovosti pontka portal Portfoliol23 viacero
ukazovatel'ov, pomocou ktorych je mozné tto stranku spolo¢nosti. Prevadzkovu ziskovost je mozné
vyjadrit’ ukazovatel'om prevadzkovej marze, ktoré je definovana ako podiel trzieb a prevadzkovych
nakladov za dant periddu vyjadrent v percentach. Po testovani s referencnou hodnotou 1 stratégia
nedosahuje ani len povodnu vykonnost a fundament znizil celkovy vynos a zaroven stratégia
v sledovanom obdobi dosiahla vac¢si prepad. Pri hl'adani inych fundamentalnych ukazovatel’ sme
dosahovali zanedbatelné zlep$enia v komparécii s povodnou stratégiou. Upravou odporiéania
patfaktorového modelu Fama aFrench na kvartdlnu bazu sme stratégii umoznili CastejSie
prehodnocovanie kritérii a tak zvysili jej citlivost’ na vysledky spolo¢nosti. Databaza, z ktorych
Portfolio123 Cerpa data je aktualizovand minimalne na Stvrtro¢nej baze. Na zaklade tejto myslienky
sme pridali fundamentalne pravidlo, ktoré hodnoti kvartdlny néarast prevadzkovej marze. Stratégia

potom vybera tie akcie do portfolia, ktorych prevadzkova marza rastie na kvartalnej baze. Vysledok

uvadzame v nasledujucom grafe 3 a tabul’ke 4.
OpMgn%Q > OpMgn%PQ

Graf 3 Vykonnost’ fundamentalnej obchodnej stratégie Tiny Titans v02
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Pramen: Vlastné spracovanie na zaklade dat z www.portfolio123.com, 2017

Celkovy Anualizovany . Korel4cia
1,45 0,58

Tiny 22 844,49 % 34,75% -59,81% 0,98 ) ) 043 1,04 37,77%
Titans_v02

Tiny Titans 16 611,07 % 3245% -57,88% 0,95 1,41 0,56 053 1,23 33,92%
S&P 500 90,67 % 360% -5678% 0,18 0,24 0,06 ; - -
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Tabul’ka4  Vykonnost Tiny Titans v02 a Tiny Titans od 02.01.1999 do 27.03.2017

Pramen Vlastné spracovanie na zaklade backtestu z www.portfoliol23.com, 2017

Stratégia dodato¢nym pravidlom vybera tie akcie, ktorym kvartalne rastie prevadzkovd marza.
Vplyvom tohto dodato¢ného pravidla zameran¢ho na prevadzkova ziskovost' dosiahlo portfolio
celkovy vynos 22 844,49 % za 18 rokov. Stratégia vSak za dodatocny vynos dosahuje vyssi
maximalny prepad investicie o takmer 2 percentualne body. Sortinov pomer v porovnani s povodnou
verziou dosiahol vyssiu hodnotu (1,45), o znamend, Ze investor za kazdé percento podstiipené¢ho
rizika ziska 1,45% vynosu. Vynosy stratégie v zavislosti na pohybe cien akcii benchmarku stratégia
reaguje relativne neutralne a volatilita vynosov portfolia tak nie je vysoka. Korelacia s benchmarkom
je nepatrne nizsia, no stale je stredne linedrne zavisla od pohybu cien akcii, ktoré tvoria akciovy index

S&P 500. Alfu sme zvysili o necelé 3 percentudlne body na kone¢nych 37,77 % rocne.

Poslednou sledovanou finan¢nou oblastou spolo¢nosti v pat'faktorovom Fama-French (2015) modeli
hodnotenia aktiv su investicie. V modeli predstavuja investicie rocni zmenu celkovych aktiv.
Priemerny koeficient tohto ukazovatel'a podl'a K. French za poslednych 12 mesiacov je 0,84. Po
naprogramovani fundamentédlneho pravidla sa stratégia aj pri svojej celkovej vykonnosti viac ako
16 000 % ocitla v strate. Ro¢na relativna zmena celkovych aktiv je sice rozumny spdsob ako merat
investicie spolo¢nosti. V nasom pripade by sme vSak zruinovali ucet. Preto sme sa rozhodli pozriet’
na ukazovatel' rentability investicii. Ukazovatel vyjadruje kol'ko petaznych jednotiek zisku
vygeneruje jedna peniazna jednotka investicii. Hovori teda o efektivnosti investovaného kapitalu do
rozvoja spolo¢nosti. Ukazovatel’ meriame na kvartalnej baze, nakol’ko portfélio prehodnocujeme na
mesacnej baze. Stratégia vybera akciové spolo¢nosti, ktorych zisk generovany investiciami kvartalne
rastie 0 0,84%. Vyslednu formulu fundamentalneho pravidla v prostredi Portfolio123 uvadzame

nizSie. Na nasledujucom grafe 4 a tabul’ke 5 uvddzame vynosnost’ a vykonnost’ stratégie.
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ROI%Q > 1,0084 * ROI%PQ

Graf 4 Vykonnost' fundamentalnej obchodnej stratégie Tiny Titans v03

Tiny Titans_v03 - KUMULOVANE VYNOSY

(1999 - 2017)
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Tiny Titans_v03 ——S&P 500
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Datum

Pramen: Vlastné spracovanie na zaklade dat z www.portfolio123.com, 2017

Celkovy Anualizovany Calmar Korelacia Alfa
vynos vynos prepad s S&P500

Tiny 25359,54 % 3552% 6227% 06 141 44,83%
Titans_v03
Tiny Titans 16 611,07 % 3245% -57,88% 0,95 1,41 0,56 053 1,23 3392%
S&P 500 90,67 % 3,60% -56,78% 0,18 0,24 0,06 - - -
Tabulka5  Vykonnost Tiny Titans v03 a Tiny Titans od 02.01.1999 do 27.03.2017
Pramen Vlastné spracovanie na zaklade backtestu z www.portfoliol23.com, 2017

Vynosnost’ stratégie priblizne pocas prvych troch Stvrtin takmer kopirovala vynosnost’ pdvodne;j
stratégie. Priblizne v poslednej Stvrtine sledovaného obdobia sa ,,odtrhla“ a dosiahla celkovy vynos
25 359,54%. Vsetky ukazovatele vykonnosti sa ndm podarilo zvysit'. Aj tie ktoré by sme si neZelali.
Celkovy prepad sa zvysil o necelych 5 percentualnych bodov. Co malo vplyv aj na Calmarov pomer,
ktoré narastol len nepatrne. Vyssia rizikovost’ volatility vynosov stratégie sa prejavila aj na beta
faktore, ktory stiipol na hodnotu 1,41. Stratégia prekonala vynosnost’ rizikovo o€istené¢ho vynosu
benchmarku o necelych 11 percentualnych bodov na kone¢nych 44,83% rocne.

Jednotlivé pravidla sme testovali na vykonnost’ stratégie individualne. V zavere tejto podkapitoly sme
testovali jednotlivé kombinacie fundamentalnych pravidiel. Najvacsiu vykonnost’ stratégia dosahuje
v pripade ak su ,,aktivované* vSetky tri dodatocné pravidla. Vysledky backtestu uvddzame nizsie na
grafe 5 a tabul’ke 6.
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Graf 5 Vykonnost’ fundamentalnej obchodnej stratégie Tiny Titans FINAL

Tiny Titans_FINAL - KUMULOVANE VYNOSY

(1999 - 2017)
o\: 39800%
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c
>
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Datum

Pramen: Vlastné spracovanie na zaklade dat z www.portfoliol23.com, 2017

Celkovy Anuallzovany Korelacia
Cal Bet Alf

Tiny

44 334,41 % 39,72% -66,75% 0,4 1,12  44,09%
Titans_FINAL 0 0 ° 0
Tiny Titans 16 611,07 % 32,45% -57,88 % 0,95 1,41 0,56 0,53 1,23 33,92%
S&P 500 90,67 % 3,60% -56,78% 0,18 0,24 0,06 - - -

Tabul’ka 6  Vykonnost Tiny Titans FINAL a Tiny Titans od 02.01.1999 do 27.03.2017

Pramen Vlastné spracovanie na zaklade backtestu z www.portfoliol23.com, 2017

Prostrednictvom dobudovania fundamentdlnych pravidiel stratégia dosiahla celkova vynosnost
44 334,41 % pocas sledované obdobia od 02. januara 1999 do 27. marca 2017. Stratégia svojou
vykonnost'ou zvySila aj anualizovany vynos. Stratégia je vSak oproti povodnej volatilnejSia
o priblizne 7 percentualnych bodov (41,65%). Tym sa zvysil aj maximalny prepad stratégie. Investor
si pocas sledovaného obdobia musel prezit 66,75% stratu. ZvySenim anualizované¢ho vynosu ale aj
maximalnej straty sa Calmarov pomer zvysil o 0,04. Investor tak dosiahne ro¢ne 0,60 %-ny vynos na
jedno percento podstupeného rizika. Stratégia je oproti povodnej stratégie rizikovejsia na zaklade
spominanej volatility. Faktor Beta sme znizili na hodnotu 1,12. Alfu sme zvysili o necelych 11
percentualnych bodov. Stratégia tak prekonala vykonnost rizikovo oc¢isteného vynosu benchmarku

S&P 500 o 44,09% rocne.
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Maximalna

Priemerny Vynos Vnos mosna Maximalny
Pocet pocet Obratkovost | stratégie y Rozdiel mozny zisk
obdobi akcii v portfélia za L DL vynosov strata z investicie

o . za obdobie z investicie .
portfdliu obdobie . za obdobie

za obdobie

Priemer 7,31 63% 3,32% 0,38% 2,94 % -17,09 % 32,04 %
Rast 142 7,22 63% 7,47 % 3,29 % 4,19% -12,97 % 38,79 %
Pokles 96 7,44 63% -2,82 % -3,91 % 1,09 % -23,19 % 22,06 %

Tabul'ka 7 Naro¢nost’ na obchodovanie stratégie Tiny Titans FINAL od 02.01.1999 do 27.03.2017

Pramenn  Vlastné spracovanie na zaklade backtestu z www.portfoliol23.com, 2017

Stratégia Tiny Titans FINAL je relativne nendro¢nd na obchodovanie. V priemere je drzanych 7,31
akcii a pri prehodnoteni portfolia v priemere prehodnotime 63 % akcii. Pocas sledovaného obdobia
stratégia mohla dosiahnut’ v priemere maximalny mozny zisk 32,04 % a maximalnu moznu stratu
17,09 %. Stratégia v porovnani s benchmarkom dosahovala o 1,09 % niz§iu stratu. Stratégia

poskytuje investorovi atraktivny vynos ale za ur€ité relativne vyssie riziko, ktoré musi podstupit’.

3.2. Vplyv dodato¢nych pravidiel na ¢asovanie nakupu akcii do portfélia
Stratégia doplnena o fundamentalne parametre na zaklade oceniovacieho modelu Fama-French (1999,
2015) dokaze zvysit celkovli vykonnost’ v sledovanom ¢asovom obdobi. Naplnenie parcidlneho ciel’a
je zistenie vplyvu fundamentélnych pravidiel na casovanie ndkupu akcii do portfolia. To znamena ze
budeme porovnavat’ ¢i stratégia po doplneni fundamentalnych pravidiel vybera do portfolia rovnaké
akcie akciovych spolo¢nosti a za akti cenu. Kedze podla backtestu sme v sledovanom obdobi
prehodnocovali portfolio 205-krat. Ndhodnym vyberom sme vybrali 5 ddtumov kedy sme portfélio
prehodnocovali. Prehodnotenia portfolia sme porovnali vyber akcii pdvodnej stratégie s vyberom

akcii dobudovane;j stratégie. Tabul'ku 8 pre svoj rozsiahly obsah prikladdme do priloh (priloha 1).

Pocas sledovaného obdobia sme ndhodne vybrali 5 datumov kedy bolo portfélio prehodnotené.
V tychto piatich prehodnoteniach pdvodna stratégia vybrala 67 akciovych spolo¢nosti. Modifikovana
stratégia pocas tych piatich prehodnoteni vybrala do portfolia 34 akciovych spolo¢nosti. Tiny
Titans FINAL vybrala do portfolia 42% rovnakych akcii akciovych spolo¢nosti ako Tiny Titans.

Ceny za ktoru sa akcie do portfolia nakupovali v sa vo vSetkych 42% pripadov cena zhodovala.

Z toho vyplyva, ze fundamentalne pravidla vyplyvajiuce z myslienok modelov Fama-French (1993,

2015) nemajt vplyv na ¢asovanie nakupu akcii do portfolia.
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ZAVER

Cielom prace bolo testovat’ zvolenu investi¢nu stratégiu a skimat’ moznosti zvySovania vykonnosti
fundamentéalnej obchodnej stratégie Tiny Titans prostrednictvom doplnenia fundamentalnych
pravidiel s vyuzitim poznatkov o patfaktorovom modeli Fama a French. Vykonnost’ fundamentalne;j
stratégie meriame celkovym vynosom, anualizovanym vynosom, maximalnym prepadom,
ukazovatemi Sortino, Sharpe a Calmar. Vykonnost hodnotime aj korelaciou s benchmarkom,
celkovou alfou a schopnostou pravidiel znizovat’ betu. Parcidlnym cielom prace je analyzovat’ vplyv
dodatoénych fundamentdlnych pravidiel na casovanie nakupu akcii do portfolia. InSpirdciou
dodato¢nych fundamentdlnych pravidiel v praci je trojfaktorovy a pétfaktorovy model, ktory
vypracovali Eugen Fama a Kenneth French v rokoch 1993 a 2015. Pravidla sme programovali do
vybranej fundamentadlnej obchodnej stratégie v prostredi analytického nastroja Portfoliol23. Na
zaklade troj apidtfaktorového modelu ocefiovania aktiv sme zapracovali do stratégie tri
fundamentélne pravidla a nasledne sme spétne testovali ich vplyv na vynosnost’ Tiny Titans. Prvym
dodatoénym fundamentalnym pravidlom bol ukazovatel Book-to-Market ratio, ktorého hodnota
musela byt vidcSia alebo rovna 0,15. Stratégia na zaklade backtestu dosiahla celkovy vynos
29 365,13%, ¢o je oproti povodnému (16 611,07%) celkovému vynosu o takmer dvojnasobok.
Anualizovany vynos vzrastol na hodnotu 36,61%. Investor si v§ak pocas investicného obdobia viac
ako 18 rokov musel prezit’ maximalny prepad 62,06 %. Podl'a Sortinovho pomeru investor dosiahne
1,58% vynosu na jedno percento podstipen¢ho rizika. Koeficient beta sa ndm podarilo zniZit' na
hodnotu 1,20. Portfélio prekonalo vykonnost’ rizikovo ocisteného vynosu benchmarku o 38,87%.
Druhym dodatocnym faktorom stratégia vyberala akciové spolocnosti, ktoré kvartdlne zvySovali
prevadzkovu ziskovost. Po aplikovani tohto pravidla stratégia v backteste dosiahla vynos vstupnej
investicie 22 844,49%. Anualizovany vynos vzrastol na hodnotu 34,75%. Investor si musel pocas
sledovaného obdobia zazit’ 59,81%-ny prepad hodnoty portfélia. Sharpov pomer dosahoval hodnotu
0,98, Sortinov pomer dosahoval uroven 1,46. Vplyvom vysky anualizovaného vynosu
a maximalneho prepadu dosiahol Calmarov pomer hodnotu 0,58. Riziko merané betou sme vSak
znizili na uroven 1,04 a alfu sme zvysili na Groven 37,77%. Poslednym dodato¢nym pravidlom bola
rentabilita investicie, kde sme pozadovali kvartdlne zvySovanie rentability investicii minimalne o
0,84%, resp. podl'a odporicani Fama a French musi spolo¢nost’ dosahovat’ aspont marginalny narast
rentability investicii na kvartalnej baze. Vplyv takéhoto faktoru sposobil, Ze celkova vynosnost’
stratégie dosiahla uroven 25 359,54% pocas viac ako 18-tich rokov. Anualizovany vynos dosiahol
uroven 35,52%. Stratégia vSak spOsobila maximalny prepad hodnoty portfolia o 62,27%. Sharpov

pomer klesol vyrazne na uroven 0,68 (0,95). Sortinov pomer vsak vzrastol na hodnotu 1,52, Calmarov
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pomer dosiahol hodnotu 0,57. Takto nastavena stratégia je rizikovejsia a hodnota koeficientu beta je
na urovni 1,41. Vynos portfolia prekonal vykonnost’ rizikovo ocistené¢ho vynosu benchmarku
0 44,83%. Dodatocné fundamentalne pravidla boli spitne testované na vykonnost' portfolia
individualne. Preto sme nasli najvykonnejSiu kombinaciu pravidiel tak aby stratégia dosahovala ¢o
najvyssiu vykonnost. Vznikla desat’faktorova fundamentalna obchodna stratégia, ktorej vykonnost’
dosiahla 44 334,41%-ny celkovy vynos. Vplyvom anualizované¢ho vynosu (39,72%) a maximalneho
prepadu (-66,75%) uroven investor mdze ocakavat’ 1,60% ro¢ného vynosu za podstupenie jedného
percenta rizika. Sortinov pomer sa ndm podarilo zvysit' na tiroven 1,47. Sharpov pomer sme zvysili
na uroven 0,96. Stratégia relativne normalne reaguje na pohyby benchmarku (beta 1,12) a nie je tak
prili§ volatilnd pri zmene akcii v portféliu. Vykonnost portfolia prekonala vykonnost’ rizikovo
ocistené¢ho vynosu S&P 500 o 44,09%. Hlavny ciel' prace sme naplnili a vplyvom dodato¢nych
fundamentalnych faktorov sme zvysili celkovi vykonnost FOS. Parcidlny ciel sa nam vsak

nepodarilo naplnit’. Fundamentélne faktory nemaji vplyv na Casovanie nakupu akcii do portfolia.

V praci sa ndm podarilo prostrednictvom myslienok a fundamentalnych aspektov Fama-French
modelov zvysit vykonnost fundamentalnej obchodnej stratégie. Stratégia vSak by mohla byt
testovana aj na in¢ fundamentalne pravidl4, ktoré patria do oblasti Fama-French modelov hodnotenia
kapitalovych aktiv. V sucasnej dobe Coraz CastejSie evidujeme pojem smart-beta stratégie. Stratégie
sa riadia taktiez ur¢itymi pravidlami, ktoré by bolo vhodné otestovat’ na vykonnost’ fundamentéalnych
obchodnych stratégii a taktiez aj na nas nenaplneny parcidlny ciel’ a riadit’ nakup akcii v ¢ase, kedy
cena akcie nie je sicastou rastového trendu ale na svojom relativnom minime v obdobi prehodnotenia

zlozenia portfolia.

24



ZOZNAM POUZITEJ LITERATURY

[1.]

[10.]

[11.]

AAIl.  O’Shaughnessy:  Tiny  Titans  Screen. [online] dostupné na: <
http://www.aaii.com/stock-
screens/screendata/OShauTinyTitans?ct={69642192827ct6ef5886a40ecad497758d12feas5d1
lcd12d7eede59158ab965f8ef9d1db5683974a6e674f960a6198tb2730a9000bbf125583ed757
dc613487>

DOMASH, H. 2009. Fire Your Stock Analyst!: Analyzing Stocks On Your Own 2nd Edition.
Pearson. 2009. 416 s. ISBN — 13 - 978-0132260381. ISBN — 10 — 0132260387

FAMA, E.F. and FRENCH, K.R., 1993. Common risk factors in the returns on stocks and
bonds. Journal of Financial Economics, 33(1), pp. 3.

FAMA, E.F., AND FRENCH, K.R., 2015. A five-factor asset pricing model. Journal of
Financial Economics, 116(1), pp. 1.

FAMA, E.F., AND FRENCH, K.R., 2017. International tests of a five-factor asset pricing
model. Journal of Financial Economics, 123(3), pp. 441.

GEODHART, M. KOLLER, T. WESSELS, D. 2015. VALUATION 6th Edidion.
MCcKINSEY & COMPANY. 2016. 871 s. ISBN 978-1-118-87373-1

KOLEKTIV AUTOROV. 2015. Akciové portfolio InititGtu sporenia a investovania. Institat
sporenia a investovania. 02/2015. 2015. ISSN 1337-9704. [online] dostupné na:
<http://www.sporenieainvestovanie.sk/casopisy/1 1/sporenie-a-investovanie-02-2015>
KOLEKTIV AUTOROV. 2016. Akciové portfolio Instititu sporenia a investovania —
Q3/2016. Institut sporenia a invetovania. 02/2016. 2015. ISSN 1337-9704. [online] dostupné
na: <http://www.sporenieainvestovanie.sk/casopisy/14/sporenie-a-investovanie-s-i-2016-02
>

O’SHAUGHNESSY, P.J., 2006. Predicting the Markets of Tomorrow: A Contrarian
Investment Strategy for the Next Twenty Years. Portfolio Hardcover. 2006. 272 s. ISBN 978-
1591841081

TORTORIELLO, R. 2009. Quantitative Strategies for Achieving Alpha. McGRAW-HILL
Finance & Investing. 2009. 466 s. ISBN — 978-0-007-154985-1

ZOFAJ, M. 2014. Vykonnost volne dostupnych stratégii podla AAII. Sporenie
a Investovanie 03/2014. InsStitut sporenia a investovania. 2014. ISSN 1337-9704. [online]
dostupné na:

<http://www.sporenieainvestovanie.sk/casopisy/8/sporenie-a-investovanie-03-2014>

25



[12.]

[13.]

ZOFAJ, M. 2014. VylepSenie FOS O’Shaughnessy - Value. Sporenie a Investovanie 04/2014.
Institit sporenia a investovania. 2014. ISSN 1337-9704. [online] dostupné na:
<http://www.sporenieainvestovanie.sk/casopisy/9/sporenie-a-investovanie-04-2014>

ZOFAJ, M. 2015. Stavba fundamentalnej obchodnej stratégie SVA - AchAlpha. Sporenie
a Investovanie 01/2015. InStitat sporenia a investovania. 2015. ISSN 1337-9704. [online]
dostupné na:

<http://www.sporenieainvestovanie.sk/casopisy/10/sporenie-a-investovanie-01-2015>

26



PRILOHY

Priloha 1

Porovnanie odporiucanych akcii a ich ceny

Prehodnotenie

52

69

Tiny Titans

Prehodnotenie

52

69

177

Ticker
USNA
BBAO/0S8
ODFL
MSN
CLH
ACET
CYD
UsG
VOXX
FNHC
PAR
TSA.Z"03
SPDC
CLH
TPC
STRL
TWI
HAUP
CAV.2/09
RCFOM0O7
Gl.2~07
IDSA
MGPI
NGCN”06
cGMcCQ 10
ASTC
LTS
ZEUS
PCSAMO5
AEPIN17
AACCA13
SYPR
SNAK
JAX
KONA
GOLF.1712
JBSS
OWWA15
NLS

177

Cena

akcie
2,58
4,38
3,38
1,42
7,49
3,76
2,73
5,78
11
5,36
5,26
8,4
39,36
7,49
17,38
8,2
4,35
5,4
4,85
5,85
21,35
9,09
10,05
6,93
2,85
37,4
1,03
12,52
16,5
43,42
7,26
6,89
6,28
11,38
8,99
6,08
14,26

3,42

184

220

Tiny Titans_FINAL

Prehodnotenie
52

69

177

184

220

Ticker
USNA
BBAO~0S8
ODFL
MSN
CLH
TPC
STRL
TWI
HAUP
CAV.2/09
RCFO”O7
AEPIN17
AACCM13
SYPR
SNAK
JAX
KONA
GOLF.1712
PGTI
TCX
SNFCA
PFIN
IBSS
CYBI*13
NLS
AMWD
BBSI
CBK
FARM
ADUS
RIETQ
AXR
MTEX
XUEA16

Cena
akcie

2,58
4,38
3,38
1,42
7,49
17,38
8,2
4,35
5,4
4,85
5,85
43,42
7,26
6,89
6,28
11,38
8,99
6,08
3,17
6,96
8,14
6,93
16,03
2,53
4,1
27,79
38,32
5,57
13,93
8,42
8,17
10,38
22,23
5,28
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184

220

EMMS
BNHNA12
FONR
PENX?15
MHO
TCX
SNFCA
PFIN
JBSS
CYBI*13
NLS
AMWD
LINAM14
CFI
OSTK
APFCA14
BXG”*13
XIN
SEHA13
CSPI
MTEX
XUEA16
BSQR
BRSS
CCRN
PLNRA15
AEPIN17
MCZAF

6,8
16,07
4,12
8,93
17,97
6,96
8,14
6,93
16,03
2,53
4,1
27,79
8,78
15,3
14,68
18
9,71

9,66
5,28
22,23
5,28
8,99
22,87
15,8
6,25
74,28
0,66
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