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Abstrakt

The essay briefly overviews four stages of investing at capital markets, i.e. asset pre-selection,
portfolio optimization, factual asset allocation in consideration of transaction costs, and
rebalancing. Whereas an emphasis is put upon the first (asset pre-selection) stage and the last
(rebalancing) stage, its aim is to summarize the basic approaches and present basic empirical
observations associated with these two stages.
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1. Uvod

Investi¢ny proces tvorby a riadenia portfolia na kapitdlovom trhu je mozné rozdelit’ do
Styroch zékladnych faz. Prvym krokom je preselekcia aktiv do portfolia, to znamena
rozhodnutie, ktoré aktiva su vhodné pre zaradenie do portfolia. DalSou fazou je urdenie
podielov, v akych maji byt vybrané aktiva zastipené v portfoliu. Existuje niekol’ko pristupov
pre optimalizaciu portfolia, od aktivnych stratégii az po pasivne stratégie. Pri redlnej
konStrukceii portfolia je nutné taktiez zobrat’ do uvahy nielen ceny aktiv, ale aj transakéné
naklady spojené so zaujatim investicnych pozicii. Nakoniec je potrebné vyhodnotit, ¢i
portfolio konstruované v istom momente spifia pozadované charakteristiky aj v dlh§om
investicnom obdobi, €o si vyZaduje pripadnu reviziu portfolia a jeho rebalansovanie. Tento
prispevok mapuje Styri fazy investovania na kapitdlovom trhu s dérazom na prva fazu
(preselekcia aktiv) a poslednt fazu (rebalansovanie). Jeho cielom je sumarizovat’ zakladné
pristupy a zékladné empirické poznatky spojené s preselekciou aktiv do investi¢ného portfolia
a rebalansovanim. Stvorfazovému rozlideniu investi¢ného procesu zodpoveda aj $truktira
nasledujucich sucasti prispevku: preselekcia aktiv do portfolia, optimalizacia portfolia
a stanovenie velkosti pozicii vzhl'adom na transakéné néaklady a rebalansovanie portfolia.
Poslednou ¢ast'ou prispevku st zavere¢né poznamky a upozornenia.

2. Preselekcia aktiv

Pri tvorbe portfolia investor celi ulohe, aké aktiva vybrat’ do portfélia. V sucasnosti je
investormi a finanénymi manazérmi velmi populdrna preselekcia aktiv na zaklade
investicnych Stylov. Investicnym Stylom sa v investi¢nej komunite nazyva klasifikacia, resp.
zoskupovanie aktiv do tried na zdklade podobnych charakteristik. V tejto Casti sa prevazne
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odkazuje na akcie, hoci chapanie investicnych $tylov je SirSie a uvadzané poznatky mozno
aplikovat’ na SirSie triedy aktiv.

V empirickych S$tudidch existuje vel'a ukazovatelov, na ziklade ktorych sa definuje
investi¢ny $tyl (equity style). Medzi najzauzivanejSie patria charakteristiky akymi st trhova
hodnota, ktord je vyjadrenim dimenzie velkosti a finanéné ukazovatele, na zaklade ktorych sa
akcie delia na hodnotové a rastice. Investovanie podla investicného Stylu odraza investi¢n
stratégiu zalozenl na klasifikacii akcii do skupin. Hodnotovy a rastovy styl investovania st
povazované za dva najvyznamnejsie investicné Styly. Stratégie zalozené na kombindcii Stylov
stiCasne podla obidvoch dimenzii mézu zachytit' interakcie efektov réznych Stylov, pri
ktorych je mozné dosiahnut’ lepsi vynos.

Rozhodovanie o vybere aktiv do portfolia na zaklade investiénych $tylov je popularne
najmé pre svoju jednoduchost’. Instituciondlni investori ¢asto volia konkrétny investi¢ny Styl,
ktory urcuje zloZenie ich portfolia a generuje jedine¢né vynosové charakteristiky v porovnani
s benchmarkom. Takéto investi¢né vynosy st zapri¢inené rozdielnym spravanim sa réznych
tried aktiv. Klasifikécia investicnych aktiv do niektorych z kategorii zjednodusSuje investorovi
proces rozhodovania preselekcie aktiv do portfélia, pretoze namiesto toho, aby sa musel
zaoberat' analyzovanim tisicok individudlnych aktiv, méze jednoducho zvolit' aktiva na
zéklade konkrétneho investiéného Stylu v zavislosti od jeho vynosovo-rizikového profilu.
Okrem toho, ak manazéri fondov zostavuji fondy podl'a roznych investicnych §tylov za
ucelom vyhoviet investorom s réznymi rizikovymi preferenciami. Z toho ddévodu sa
investicné $tyly v sucasnosti povazuju za nastroj manazovania fondov a za nastroj hodnotenia
vykonnosti fondov. Vyznamnost’ preselekcie aktiv na zéklade investi¢nych Stylov potvrdzuju
aj mnohé akademické Studie. Tieto Studie naznacujl, Ze prave investicné Styly vysvetluju
spravanie sa vynosov portfolia viac ako iné faktory investiéného procesu. Hansen (1992)
dokazal, Ze rozdielnost vynosov zdovodu pouzitia rozdielnych investiénych s§tylov
vysvetl'uje priblizne 60 % vykonnosti portfolia v kratkodobom a strednodobom horizonte.
Sharpe (1992) zistil, Ze 90 % vykonnosti akciovych fondov je vysvetlenych prave zvolenym
investiénym Stylom fondu a zostavajacich 10 % prisudzuje Specifickym charakteristikam
jednotlivych akcii vo fonde.

Pre klasifikaciu aktiv na zdklade velkosti sa najcastejSie pouZiva trhova kapitalizacia.
Klasifikéacia aktiv na hodnotové a rastové je zaloZend na posudzovani hodnoét ukazovatel'ov
price-to-earnings (P/E), price-to-book (P/B) price-to-cash-flow (P/C), price-to-sales (P/S)
alebo na zaklade dividendového vynosu (DY).

Pre hodnotové akcie je typické, ze maji niz§iu cenu v porovnani s jednotlivymi
fundamentmi, a teda pre hodnotové akcie typické nizke hodnoty ukazovatel'ov P/E, P/B, P/C
a vysoku hodnotu DY. Naopak, rastové akcie maju vysoké hodnoty ukazovatelov P/E, P/B
a P/C anizke hodnoty DY. Hodnotovi investori nakupuji lacné akcie vzhladom na ich
fundamenty. Tato investind paradigma ma dlha tradiciu — profesionalni investori aj
akademici tvrdia, Ze trh modZe byt prekonany nidkupom akcii, ktoré maju nizku cenu
vzhl'adom k zisku (P/E), vzhl'adom k dividenddm, historickym cendm, k uctovnej hodnote
(P/B) alebo k inym mieram hodnoty. Empirické $tadie z poslednych desatro¢i potvrdzujua, ze
na vicSine akciovych trhov vo svete, hodnotové stratégie maju tendenciu generovat vyssie
vynosy nez rastové stratégie. Dominancia hodnotovej stratégie nad rastovou stratégiou je
vyraznejSia u akcii S nizkou trhovou kapitalizaciou, ale je pritomna aj pri akciach s vysokou
trhovou kapitalizaciou. K podobnym zaverom dospeli aj Daniel a Titman (1997), Lewellen
(1999), ktori potvrdili lepSiu vykonnost' hodnotovych akcii s nizkou trhovou kapitalizaciou.
Chan et al. (1991) potvrdili, Zze rozdiel v mesaénych vynosoch medzi hodnotovymi
a rastovymi akciami na Japonskom trhu, ktoré boli klasifikované podl'a ukazovatela P/E bol
1,1%. Podla Famu a Frencha (1992) hodnotové portfolia na americkom akciovom trhu



generovali priemerné mesacné vynosy vo vySke 1,83% v porovnani s rastovymi portféliami
S priemernym mesa¢nym vynosom 0,3%. Lakonishok et al. (1994) dokazali, Ze hodnotové
portfolia klasifikované podl'a ukazovatela B/M pocas piatich rokov od konstrukcie portfolia
dosahovali vy$$iu rocnu vykonnost oproti rastovym portfolidm o 10,5%. K podobnym
vysledkom dospeli aj v pripade, ak klasifikovali portfolia podl'a ukazovatel'ov P/E a P/C.

Podl'a klasickej finan¢nej tedrie su vo vSeobecnosti malé firmy rizikovejSie nez vel'ké
spolo¢nosti. Vo vysvetleniach, preco akcie s nizku trhovou kapitalizdciou dosahuju lepsi
vynos, sa akademici rozchadzaju. Liu (2006) zdovodiiuje, ze akcie malych spolo¢nosti maju
nizku likviditu, ateda pri investovani do malych spolo¢nosti ako kompenzicie za vysSie
riziko sa pozaduju vyssie vynosy. Vassalou a Xing (2004) spajaju riziko defaultu spolocnosti
sjej velkostou. Tvrdia, Ze malé firmy maji vysoké riziko defaultu atoto riziko je
kompenzované vysokymi vynosmi.

3. Alokacia prostriedkov aj vzh’adom na transakcéné naklady

Pri optimalizacii portfolia v zmysle uréenia podielov jednotlivych akcii v portfoliu existuje
niekol’ko pristupov. V zésade sa daji rozdelit’ do dvoch skupin — na stratégie zaloZené na
aktivnom investovani ana stratégie zalozené na pasivnom investovani. Prva skupina
predstavuje pristupy zalozené na Markowitzovej tedrii. Druha skupina je zaloZend na
replikacii vybraného benchmarku (obvykle v podobe tzv. index tracking).

Zakladny Markowitzov model je kvadraticky optimalizatny model, v ktorom sa
minimalizuje riziko portfdlia pre preddefinovanu trovei o¢akavaného vynosu portfélia, alebo
maximalizuje ocakavany vynos portfolia pri preddefinovanej trovni rizika. Riziko portfolia je
meran¢ smerodajnou odchylkou ocakévanych vynosov portfélia a zohladiiuju sa korelacie
medzi jednotlivymi aktivami v portfoliu. Existuje niekol’ko modifikacii zékladného
Markowitzovho modelu, ktoré sa odliSujii sposobom merania rizika. Iny pristup je zaloZeny
na merani rizika portfélia na zéklade priemernej absolitnej odchylky ocakavanych vynosov
portfolia (Konno a Yamazaki, 1991) alebo na pouziti minimalneho vynosu portfélia pocas
sledovaného obdobia (Young, 1998). Rockafellar a Uryasev (2000) meraju riziko portfolia na
zdklade miery CVaR (conditional value at risk), ktord podobne ako minimdalny vynos
portfolia predstavuje tieZz asymetrickt mieru rizika. Okrem rdéznych pristupov k meraniu
rizika optimalizacné modely su rozSirené o rézne typy ohraniceni ako napriklad ohrani¢enia
na maximalny pocet aktiv v portfoliu, ohrani¢enia na maximalnu vahu individualnych aktiv
a 0 ohrani¢enia so zakomponovanim transakénych nakladov.

V poslednych rokoch sa stavaju velmi populdrnymi stratégie pasivneho manazmentu.
Podstatou pasivnych stratégii je ¢o mozno najlepSie replikovat vykonnost' zvoleného
trhového indexu. Takéto stratégie sa nazyvaju index tracking. Problém pasivneho
investovania je casto formulovany tak, aby sa dali priamo pouZit' klasické techniky
kvadratického a linedrneho programovania. Ciel'om tohto pristupu je stanovit’ vahy v portfoliu
tak, aby sa minimalizovali odchylky vynosov vysledného portfolia od vynosov zvoleného
benchmarku (obvykle indexu). Velkost' tychto odchylok (tracking error) je definovana
rozdielnymi spdsobmi v réznych §tadiach (napr. Pope and Yadav, 1994; Rudolf et al., 1999;
Clarke et al., 1994). Z praktického hl'adiska kvadraticka uc¢elova funkcia je komplikovana na
interpretaciu. Investori s v mnohych pripadoch vystaveni investicnym cielom, v ktorych
linedrne alebo absolutne odchylky medzi vynosmi portfolia a benchmarku st vhodnejSie
a maju viac intuitivnu interpretaciu.

Problémom pri preselekcii aktiv do portfélia je, aky pocet aktiv ma byt v portfoliu.
Klasicka tedria vyberu portfolia odporuca diverzifikovat’ a rozdelit’ bohatstvo medzi velky
pocet aktiv. Vysoky pocet aktiv na jednej strane diverzifikdciou znizuje celkové riziko
portfolia, na druhej strane je vSak vysoky pocet aktiv spojeny s d’alsimi nakladmi, ako su



transakéné naklady. Empirické Stadie ukazuja, Ze pri nizkych objemoch investovania
transakéné¢ ndklady dominuji nad nékladmi rizika (nesystematické riziko) a vedu
K optimalnym portfolidm obsahujucim len velmi maly pocet aktiv. Transakéné naklady
zahfnaju jednak explicitné (priame) ndklady a implicitné (nepriame) naklady. Priame néklady
su zname pred samotnym obchodovanim a zahfnaju poplatky brokerom, provizie, marze a iné
poplatky. Implicitné naklady su spojené s ndkladmi (ne)likvidity odvodené od rozpdtia bid-
ask. Transak¢né naklady je mozné zohladnit' zavedenim dodato¢nych podmienok do
optimalizacie portfolia, napr. ohrani€it’ pocet aktiv a urCit’ ohrani¢enie na vysku celkovych
transak¢énych nakladov (napr. Mezali a Basley, 2014; Gustaroba a Speranza, 2012).

4. Rebalansovanie

Konkrétna alokacia aktiv v portféliu je uréena rizikovo-vynosovym profilom investora.
Hoci v momente svojej konStrukcie portfolio zodpoveda poziadavkam investora, v priebehu
casu pre daného investora uz nemusi byt efektivne, ked'ze v dosledku zmien trhového
prostredia sa rizikovo-vynosové charakteristiky portfolia mozu zmenit. Aby bolo
zabezpecCené, ze tieto charakteristiky zostavaju konzistentné pocas celého investiéného
obdobia, portfélio musi byt rebalansované.

Rebalansovanie portfolia prinasa niekol’ko vyhod. Po prvé, v porovnani so stratégiou
konstantnej drzby (buy and hold), rebalansovanie vyznamne redukuje riziko, na druhej strane
ale nezvysSuje (alebo len ve'mi mélo) priemerné zhodnotenie (Dichtl et al., 2013). Okrem toho
rebalansovanie znizuje koncentraciu rizika a riziko nepriaznivych vysledkov (Bouchey et
al.,2012).

Kazdé rebalansovanie portfolia je spojené s existenciou urcit¢tho objemu transakénych
nakladov, ktoré znizuju Cisty vynos z investovania. Tento fakt musi investor brat do uvahy
a porovnat’ vysku ndkladov s dodatocnymi vynosmi rebalansovaného portfolia. Na zaklade
empirickych §tadii Dichtl et. al (2013) rozdelili rebalansovacie stratégie do dvoch skupin: na
periodické rebalansovanie a intervalové rebalansovanie. Periodické rebalansovacie stratégie
st charakteristické pravidelnou realokéciou aktiv k predeterminovanym cielovym vdham na
konci kazdého obdobia. Pri intervalovom rebalansovani sa stanovuju okolo cielovych vah
toleranéné prahové hodnoty a na konci kazdého obdobia sa rebalansuje aZz po ich prekroceni.
Bud’ sa rozhodnutie pre intervenciu uplatiiuje k striktne k predeterminovanym vaham, alebo
sa zvoli stratégia S$irSej tolerancie, pri ktorej sa realokuju vahy k najblizSej hranici
preddefinovaného intervalu.

Vyber vhodnej rebalan¢nej stratégie je vysledkom niekol’kych faktorov, akymi su trhové
prostredie a charakteristiky konkrétnej triedy aktiv ako korelacia, volatilita, o¢akavany vynos
¢1 odporacany investicny horizont. Podl'a Perolda a Sharpeho (1988) rebalansovanie najlepsie
funguje na volatilnych trhoch, ktoré nevykazuji permanentny rast alebo permanentny pokles.
Na takychto trhoch rebalan¢né stratégie prinasaji vysSie vynosy a redukuju riziko. Tocat
a Wicas (2007) d’alej zistili, ze na trhoch, ktoré s v trende, rebalansovanie prinieslo nizsi
vynos v porovnani s menej ¢asto rebalansovanymi portféliami. Na druhej strane ich simulacie
indikujt, Ze na malo volatilnych trhoch portfélio, ktoré bolo castejSie rebalansované, malo
niz8i absolutny vynos v porovnani s portfoéliom, ktoré bolo menej Casto rebalansované.
Rozdiely v riziku medzi réznymi portfoliami boli relativne malé, a to z dovodu, Ze na trhoch
v obdobiach s nizkou volatilitou cenovy rast je nasledovany cenovym poklesom, a teda
fluktuacie vynosov portfolia okolo jeho priemernych vynosov su vel'mi mierne. Plaxco
a Arnott (2002) analyzovali 11 rozvinutych trhov za obdobie 1968 — 2000 a zistili, Ze
najvyssie vynosy boli dosiahnuté pri Stvrtrocnom rebalansovani. Harjoto a Jones (2006)
vychadzajic z udajov za roky 1995 az 2004 zistili, Zze rebalansované portfolia prekonali
nerebalansovanych portfolii. Dayanandan a Lam (2015) na datach z amerického trhu za



obdobie 1983 — 2012 overovali, ¢i je Statisticky vyznamny rozdiel vo vynosoch portfolii pri
pouziti réznych rebalancnych stratégii v porovnani s nerebalansovanym portfoliom.
Empirickt sondéaz robili pre portfolia s rédznymi rizikovymi profilmi. Ich stadia ukazuje, ze
rozdiel vo vynosoch pri pouziti réznych rebalanénych stratégii v porovnani so stratégiou
konstantnej drzby je len 11 bazickych bodov a nie je Statisticky vyznamny okrem
Stvrtrocného a polro¢ného rebalansovania.

Zaver

Vysledky viacerych autorov ukazuju na to, ze nie je mozné celkom jednoznacne urcit, aky
investicny Styl je najlep$i. V kazdom pripade sa ukazuje, ze uspeSnost konkrétneho
investicného S$tylu suvisi s konkrétnym trendovym vyvojom na trhu. Mnohé Stadie
dokumentuju (napr. Zhang et al., 2008, Kwang a Lee, 2006), ze hodnotovy §tyl investovania
je uspesnejsi na klesajucich trhoch, naopak, rastovy investicny $tyl dosahuje lepsie vysledky
na rasticich trhoch. Tiez sa ukazuje, Ze nie je mozné odporucit’ optimalnu rebalanc¢nu
stratégiu a zjavnym dovodom je, ze transak¢né naklady predstavuju jeden z najvyznamnejSich
faktorov. Okrem toho rebalan¢né stratégiec funguji lepSie na trhoch bez trendov (Perold
a Sharpe, 1998; Tocat a Wicas, 2007). Tieto zistenia predstavuju namety pre vyskumnu
¢innost’ v oblasti pre-selekcie aktiv a uplatiiovania rebalan¢nych stratégii.
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