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UvoD

Hayek je v letu 1945 predstavil hipotezo o informacijski ucinkovitosti trga, ki je
prevladovala vse do leta 1970 in Se danes deli vlagatelje in akademike na dva pola. Hipoteza
predvideva, da zaradi velikega Stevila udelezencev na borznem trgu cene delnic odrazajo
svojo pravo vrednost in da je trg ucinkovit pri dolocanju cen delnic. Skladno s to hipotezo
je najboljsi pasivni pristop k investiranju, saj na trgu ni cenovnih anomalij, ki bi jih vlagatelj
lahko izkoristil.

Veliko vlagateljev, analitikov in raziskovalcev kljub temu dvomi v hipotezo o u€inkovitem
trgu, saj ima gibanje delniskih trgov bistveno vec¢jo nihajnost, kot jo je mogoce pojasniti z
modeli vrednotenja. Campbell in Shiller sta leta 1988 s Studijo dobic¢kov in pricakovanih
dividend opozorila, da trgi niso uéinkoviti. McMillan je v letu 2015 oblikoval model
napovedovanja prihodnje donosnosti s pomoc¢jo modela ameriske centralne banke (v
nadaljevanju FED). Ince, Jiang in Molodtsova so leta 2016 ugotovili, da je mogoce prihodnjo
donosnost napovedati s pomocjo Taylorjevega pravila. Aked, Mazzoleni in Shakernia so v
letu 2017 razvili nalozbeno strategijo na podlagi 10-letnega povprecja dobickov (v
nadaljevanju CAPE) in makroekonomske volatilnosti.

Kljub obsezni literaturi in raziskavam o napovedovanju prihodnje donosnosti delniskih
nalozb ni splosnega prepric¢anja o tem, ali je mozno s kak$no finan¢no ali makroekonomsko
spremenljivko napovedati prihodnjo donosnost delnic. Welch in Goyal sta leta 2008
predstavila celovito S$tudijo obstoje¢ih modelov in ugotovila, da sicer obstajajo
spremenljivke in modeli, ki vsebujejo doloc¢eno stopnjo statistine znacilnosti, ampak SO
pozitivni rezultati bolj posledica vzorca in metodologije ter nimajo dovolj utemeljene in
logi¢ne povezave.

Napovedovanje primerne vrednosti na delniskih trgih lahko enaCimo z legendarnim
iskanjem svetega grala oz. ve¢nega Zivljenja, se pravi neesa, za kar ne vemo, ali sploh
obstaja oz. ali je mozno. Na podlagi ocene pricakovane donosnosti veliko Stevilo vlagateljev,
opremljenih z znanjem in razlicnimi modeli vrednotenja, izvaja alokacijo svojih nalozb. Pri
preseganju trga so dolgoro¢no uspesni le najboljsi (Aked, Mazzoleni & Shakernia, 2017).

Rezultati raziskave vzajemnih skladov, ki sledijo indeksu S&P 500, kazejo, da je v letu 2016
kar 66 odstotkov vzajemnih skladov v donosnosti zaostalo za primerjalnim indeksom. V
petletnem obdobju je ta delez znasal ze 88 odstotkov. V obdobju zadnjih 15 let je le
najboljsih 8 odstotkov vzajemnih skladov po upostevanju vseh stroskov preseglo donosnost
primerjalnega indeksa S&P 500 (Soe & Poirier, 2017).

Namen magistrskega dela je, da skozi poglobljeno Studijo obstojecih raziskav Stevilne
modele napovedovanja prihodnje donosnosti povezem v smiselno celoto in preverim, ali bi

bilo mogoce oblikovati takti¢no alokacijo med ameriskim delniskim indeksom S&P 500 in
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varno nalozbo, ki bi ustvarila boljso donosnhost od pasivne strategije investiranja. V
magistrskem delu Zelim preuciti obstojece Studije o napovedovanju prihodnje donosnosti
delnic, razviti model napovedovanja donosnosti delniskih nalozb, oblikovati in preuciti
investicijsko strategijo na podlagi takticne alokacije premozenja ter odgovoriti na
raziskovalno vpraSanje, ali je na podlagi trenutnih raziskovalnih dognanj mogoce oblikovati
takti¢no alokacijo premozZenja, ki bi bila uspesna skozi daljSe casovno obdobje.

V svojem delu se osredoto¢am na ameriski delniSki trg, ker ima najbogatejSo zgodovino
podatkov. Cilj nalozbene strategije je preseci primerjalni portfelj, sestavljen iz S&P 500 in
varne nalozbe. Investicijska strategija temelji izkljutno na meseéni takti¢ni alokaciji
premozenja med delnicami in varno nalozbo.

Prvi (teoreti¢ni) del magistrskega dela temelji na poglobljenem analitiénem pregledu
strokovne literature s podro¢ja vrednotenja delniskih trgov in napovedovanja prihodnje
donosnosti. S pomo¢jo opisne metode, metode deskripcije in metode kompilacije so
zdruzena spoznanja razli¢nih, predvsem tujih, avtorjev v celoto.

V empiri¢nem delu sledi zasnova, razvoj in implementacija konkretne nalozbene strategije
na podlagi modela za oceno pri¢akovane donosnosti. Empiri¢ni del temelji na statisti¢ni in
ekonometri¢ni metodologiji in uporabi prakticnega znanja s podro¢ja upravljanja
premozenja.

V zadnjem delu magistrskega dela so predstavljene pomanjkljivosti razvite investicijske
strategije, podani predlogi za izboljsave in predstavljena ocena pri¢akovane uspesnosti. Na
koncu magistrskega dela so podane sklepne ugotovitve.



1 POMEN VREDNOTENJA DELNISKIH TRGOV

1.1 Cenovna in informacijska ucinkovitost finan¢nih trgov
1.1.1 Hipoteza o uc¢inkovitem trgu

Hayek (1945) je predstavil hipotezo o informacijsko uc¢inkovitem trgu, ki predvideva, da je
prosti trg najboljSe sredstvo za doloCanje cen delnic. Trzna cena delnice namre¢ zdruzuje
celotno znanje trznih udelezencev in vse razpoloZzljive informacije. V teoriji je razlog za
spremembo cene delnice lahko samo odziv na nove informacije.

Malkiel in Fama (1970) sta na podlagi Hayekove hipoteze predstavila tri stopnje
u¢inkovitosti trga. Sibka ucinkovitost trga pomeni, da prihodnjih cen delnic ni mogode
napovedati na podlagi zgodovinskega gibanja cen delnic in da je sprememba cen posledica
odziva na nove informacije. Sibka u¢inkovitost trga ne pomeni, da so cene delnic blizu svoje
primerne vrednosti, ampak samo da ni mogoce sistemati¢no izkori§¢ati neucinkovitosti trga
z izvajanjem tehni¢ne analize in sledenja trendu. Zmerna u¢inkovitost trga trdi, da so v cenah
delnice vkljucene vse javno dostopne informacije in posledicno na trgu ni cenovnih
neucinkovitosti. Na trgu je presezno donosnost mogoce ustvariti samo v primeru, da ima
vlagatelj informacije, ki jih drugi vlagatelji nimajo. V primeru popolne u¢inkovitosti trga
cene delnic odrazajo tako javne kot notranje informacije in na trgu ni anomalij, ki bi jih lahko
vlagatelj izkoristil. Popolna u¢inkovitost je v realnosti tezko dosegljiva, saj je vprasljivo, ali
trenutna zakonodaja uspesno preprecuje trgovanje na podlagi notranjih informacij. Popolna
ucinkovitost trga temelji na treh predpostavkah:

e na trgu ni transakcijskih stroskov,
e vse informacije so brezplacno na voljo vsem udeleZencem,

e vsi vlagatelji imajo racionalna pri¢akovanja.

Ze Malkiel in Fama (1970) sta izpostavila, da so predpostavke le delno izpolnjene in da
popolna ucinkovitost trga ni vedno dosegljiva. Predpostavka, da se vsi vlagatelji obnasajo
racionalno namre¢ ne drzi in v praksi bodo nekateri vlagatelji nove informacije sprejeli s
pretiravanjem. Vendar lahko ucinkovit trg dosezemo Ze, Ce se trg kot celota obnasa
racionalno. Tudi v primeru popolne ucinkovitosti trga je jasno, da bodo zaradi normalne
porazdelitve donosnosti obstajali dolo¢eni vlagatelji, ki bodo nad povpre¢jem.

Teorija ucinkovitega trga je mo¢no povezana z idejo o naklju¢nem gibanju delnic (angl.
random walk). V primeru, da cene vkljuCujejo vse razpoloZljive informacije, gibanje cen
temelji izkljuéno na novih informacijah, ki niso predvidljive, in posledi¢no je tudi odziv
nanje nakljucen in neodvisen od preteklega gibanja cen. Vlagatelji tako ne morejo vedeti,



kak$ne bodo nove informacije, in posledi¢no ni mogoce napovedati prihodnjega gibanja cen
(Malkiel, 2003).

Malkiel (2003) poudarja, da so po njegovem mnenju trgi u¢inkoviti tudi v primeru, da prihaja
do delniskih balonov iz leta 2000 in da je klju¢na ucinkovitost trga v tem, da v ceni odraza
mnenje vecjega Stevila raziskovalcev in da se nove informacije zelo hitro odrazijo v
spremembi cen. Malkiel meni, da o u¢inkovitem trgu lahko govorimo vse do trenutka, ko na
trgu ni mogoce trajno generiranje presezne donosnosti ob enaki stopnji tveganja in po
upostevanju transakcijskih stroskov in davénega ucinka.

1.1.2 Kritike hipoteze o u¢inkovitem trgu

Grossman in Stiglitz (1980) opozarjata, da trgi v realnosti nikoli ne bodo popolnoma
ucinkoviti. V primeru, da bi veljala popolna u¢inkovitost trga, ne bi bilo dodane vrednosti
izdelave nalozbenih raziskav in vlagatelji bi prenehali z njihovo izdelavo. Brez opravljanja
raziskav bi trgi postali neucinkoviti in v ravnotezju vlagatelji z raziskavami ustvarijo
presezno donosnost, ki upravicuje izdelavo raziskav in trg posledi¢no nikoli ni popolnoma
ucinkovit.

Veliko vlagateljev, analitikov in raziskovalcev tudi meni, da predpostavke hipoteze o
uéinkovitem trgu ne drzijo v celoti in da doloceni kazalci uspe$no pojasnjujejo prihodnje
gibanje cen. Basu (1977) ugotavlja, da je na podlagi P/E kazalca mogoce oblikovati
nalozbeno strategijo, ki omogoca ustvarjanje presezne donosnosti. Z letno prilagoditvijo
portfelja in nakupom delnic z nizjo P/E vrednostjo je bilo mogoce med leti 1957 in 1971
ustvariti presezno donosnost v visini ve¢ kot 2 odstotni tocki letno po vseh stroSkih.
Campbell in Shiller (1988) poudarjata, da prihodnjo donosnost relativno dobro napoveduje
10-letno povprecje dobi¢kov. Keim in Stambaug (1986) izpostavljata, da je prihodnje cene
delnic mogoce napovedati z viSino dividendne donosnosti. Pontiff in Schall (1998)
ugotavljata, da ima kazalec P/B napovedovalno mo¢ pri napovedovanju prihodnje
donosnosti delnic.

Shiller (2003) meni, da hipoteza o u¢inkovitem trgu ne drzi, ker ji ne uspe pojasniti celotne
nihajnosti delniskih trgov. Shiller poudarja, da so vlagatelji nagnjeni k ¢rednemu nagonu in
da ko opazijo, da delnice rastejo, postanejo bolj naklonjeni vlaganju na delniske trge in
obratno. Credni nagon posledi¢no vodi v ve&jo nihajnost delniskih nalozb. V primeru, da
pride do dlje trajajoega obdobja evforije, se napihne balon, ki potem poci, in cene se
ponovno priblizajo bolj smiselni vrednosti. Splos$ni pesimizem in padanje cen po poku
balona obicajno vodita do tocke, ko se cene delnic krepko spustijo pod primerno vrednost.

Teorijo ¢rednega nagona potrjujejo tudi prakti¢ni primeri z delniskih trgov. Prvi izmed

znanih balonov, ki potrjuje teorijo o neracionalnem vedenju vlagateljev, je tulipmanija iz

daljnega leta 1630, ko so cene tulipanovih cebulic dosegle nerealno visoke cene. Na neki
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tocki je kupcem postalo jasno, da ¢ebulice s trga ne pristanejo na vrtovih, ampak jih ljudje
kupujejo, da bi jih drazje prodali naprej, trg ¢ebulic je dozivel zlom in cene ¢ebulic po tem
obdobju niso nikoli ve¢ presegle takratnih cen. Teorijo ¢rednega nagona potrjujejo tudi
prakti¢ni primeri z delniskih trgov. Dober primer je delniski balon iz leta 1930, ko so manjsi
vlagatelji zacCeli vlagati na delniski trg v ve¢jem obsegu. Vecanje Stevila vlagateljev je
dvignilo popularnost delniskih nalozb in lahki zasluzki so povzrocCili mo¢no pretirana
vrednotenja delniskih trgov. Teorijo potrjuje tudi tehnoloski delniski balon iz leta 2000, ko
je prislo do pretiranega povpraSevanja po tehnoloskih delnicah na krilih tehnoloSkega
preboja (Shiller, 2003).

Podporo teoriji nudi kognitivna psihologija, ki poudarja, da posamezniki i§¢ejo vzorce in
svoje ocene temeljijo na preteklem dogajanju in sledijo mnenju drugih. V praksi
neracionalno obnasanje vlagateljev potrjuje tudi Stevilo piramidnih shem, ki temeljijo na
laznem prikazovanju visoke donosnosti, spodbujene z vecanjem Stevila vlagateljev.
Pomanjkljivost teorije o u¢inkovitem trgu je, da predvideva, da lahko pouceni vlagatelji
nasprotujejo nepoucenim vlagateljem. Pouceni vlagatelj sicer lahko proda delnico, ¢e oceni,
da je krepko nad posteno ceno, ampak ko pouceni vlagatelj delnic nima ve¢ v lasti, je edina
moznost prodaja na kratko. TeZava je, da prodaja na kratko ni priljubljena, saj vlagateljeva
izguba ni pogojena z vlozkom. Prodaja na kratko vedno ni mozna in je pri nekaterih delnicah
povezana z visokimi stroski. Shiller ugotavlja, da je teoreticna smer vedenjskih financ
poglobila nase znanje o gibanju finan¢nih trgov. Za vlagatelje je klju¢no, da se zavedajo, da
ceno delnic dolo¢a tudi neracionalno obnaSanje nepoucenih vlagateljev, in temu primerno
prilagodijo svoje investicijske odloc¢itve in modele vrednotenja (Shiller, 2003).

V zadnjih 30 letih je prislo do rasti strategij, ki temeljijo na momentu ali tehni¢ni analizi.
Blume, Easley in O'hara (1994) poudarjajo pomen prometa pri trgovanju z delnicami. Hong
in Stein (1999) poudarjata, da je pri trgovanju z delnicami smiselno upostevati prisotnost
momenta in pretiranih reakcij. Lo, Mamaysky in Wang (2000) izpostavljajo, da imajo
doloceni elementi tehni¢ne analize zmerno napovedovalno mo¢. Siegel (2013) za
oblikovanje takti¢ne alokacije predlaga 200 dnevno drsece povprecje.

1.2 Vloga upravljavca premoZenja

1.2.1 Razlika med aktivnim in pasivnim investiranjem

Eden najvecjih izzivov vlagatelja je, ali naj se odlo¢i za aktivno ali pasivno investiranje. O
pasivnem investiranju govorimo takrat, ko vlagatelj oblikuje premozenje, sestavljeno iz vseh
finan¢nih naloZb na trgu v razmerju glede na njihovo trzno vrednost oziroma delez trga, ki
ga predstavlja. V primeru, da neka nalozba predstavlja 3 odstotke trga, ima tudi v portfelju
pasivnega investitorja 3-odstotni delez. O aktivnem vlaganju govorimo takoj, ko vlagatelj
sprejme odlocitev, da doloCene delnice ne umesti v svoj portfelj oziroma ji doloci delez, ki

je drugacen od deleza trga, ki ga predstavlja. Lahko bi rekli, da vlagatelj, ki se odlo¢i za
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pasivno investiranje, verjame, da je trg ucinkovit in da na trgu ni anomalij, ki bi jih lahko
izkoristil. Pasivni vlagatelj lahko tudi preprosto nima ¢asa in sredstev za aktivno investiranje
oziroma ocenjuje, da njegov trud ne bo v zadostni meri poplacan s presezno donosnostjo.
Prednost pasivnega investiranja je, da za razliko od aktivnega investiranja vsebuje bistveno
nizje stroske upravljavca, in glavna tezava malega vlagatelja je, da je v primeru, da sredstva

zaupa Vv aktivno upravljanje, delezen visokih stroskov, ki znizujejo realizirano donosnost
(Sharpe, 1991).

1.2.2 Aktivni pristop k investiranju

Aktivni vlagatelj ne verjame v hipotezo o u¢inkovitem trgu in meni, da se na trgu pojavljajo
anomalije, ki jih lahko s pravilno izbiro nalozb izkoristi in ustvari boljso donosnost od trga
ob enakem tveganju oziroma ustvari enako donosnost ob nizjem tveganju. O strategiji
izbiranja posameznih nalozb govorimo takrat, ko vlagatelj uporablja temeljni ali tehni¢ni
pristop za izbor posameznih nalozb. Tezava strategije je, da je zaradi velikega Stevila delnic
na trgu ¢asovno potratna in stroSkovno manj u¢inkovita. Aktivni pristop z izbiro posameznih
nalozb obi¢ajno pomeni tudi ve¢ji obrat portfelja in povzroca transakcijske stroske. O
takti¢ni alokaciji premozenja govorimo, ko aktivni vlagatelj odstopa od fiksnih delezev med
delnicami in obveznicami, ki bi bile primerne za pasivnega investitorja. Aktivni vlagatelj pri
svojem pristopu oceni pri¢akovano prihodnjo donosnost delnic v primerjavi s pricakovano
donosnostjo obvezniskih nalozb in v primeru, da je ta donosnost vecja, v delnice investira
vecji deleZ kot pasivni vlagatelj. Takti¢na alokacija se obicajno izvaja v vnaprej dolo¢enih
¢asovnih intervalih (Ehrhardt & Wachowicz, 1990).

Aktivni pristop investiranja se lahko izvaja kvantitativno ali kvalitativno. Kvantitativni
pristop temelji na matematiki in statistiki in uporablja kvantitativne informacije za
sprejemanje nalozbenih odlo¢itev. Kvantitativni pristop temelji na bazah podatkov, ki so
obdelane sistematiéno namesto intuitivno. Kvalitativni pristop poleg pregleda podatkov
vsebuje tudi manj oprijemljive dejavnike, kot so informacije iz vprasalnikov in mnenja ljudi
iz industrije. Nalozbene odlocitve na podlagi kvalitativnega pristopa so posledica analiti¢ne
presoje in ob¢utka vlagatelja (Chincarini, 2006).

Danes vlagatelji po celem svetu na podlagi vrednotenja delniSkih trgov izbirajo svoje
nalozbe. Alokacija med nalozbami je odvisna od ocene primerne vrednosti in rezultat
investiranja je odvisen od sposobnosti napovedovanja prihodnje donosnosti. Dobra ocena
vrednosti je klju¢ni dejavnik za trajno ustvarjanje presezne donosnosti (Aked, Mazzoleni &
Shakernia, 2017).

1.2.3 Rast pasivnega investiranja
Med letoma 2001 in 2016 smo bili pri¢a hitri rasti pasivnega investiranja. S Slike 1 je

razvidno, da se je delez ameriskih domacih indeksnih vzajemnih skladov v tem obdobju
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povecal z 9,9 odstotkov v letu 2001 na visokih 24,9 odstotkov v letu 2016. Rast je predvsem
posledica razvoja ETF skladov (angl. exchange traded funds).

Slika 1: Delez indeksnih vzajemnih skladov med vsemi vzajemnimi skladi (v %)
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Vir: Investment Company Institute, Fact book: A Review of Trends and Activities, 2017.

ETF skladi so posebna oblika vzajemnih skladov in so na voljo od leta 1993. Z njimi se
trguje na borzi in vlagatelj lahko kupi oziroma proda delnice ETF sklada kadarkoli znotraj
trgovalnega dne. Vecina ETF skladov je pasivnih in neposredno sledi dolo¢enemu
primerjalnemu indeksu. Pasivnost ETF skladov omogoc¢a dostop vlagateljem do
posameznega trga ob bistveno nizji upravljavski proviziji kot pri aktivno upravljanih
vzajemnih skladih (Poterba & Shoven, 2002).

V obdobju med letoma 2007 in 2016 smo bili pri¢a rekordnim prilivom v pasivne ETF sklade
v visini 1,4 bilijona dolarjev. Vedno vec¢ja popularnost pasivnega investiranja kaze, da so na
drugi strani v istem obdobju ameriski domaci aktivni vzajemni skladi imeli kar 1,1 bilijona
dolarjev odlivov (Investment Company Institute, 2017).

Razlog za visoko popularnost ETF skladov je, da je z ETF skladi mogoce trgovati na borzi
in da omogocajo enostavno razprsitev premozenja. Vlagatelj lahko preko nakupa ETF sklada
postane lastnik veéjega Stevila delnic brez placila visoke upravljavske provizije. Rezultati
aktivno upravljanih ameriskih vzajemnih skladov kazejo, da vecina vzajemnih skladov po
stroSkih ni boljsih od primerjalnega indeksa, in vedno vecje Stevilo vlagateljev se raje odloca
za pasivno obliko investiranja, Kjer ni izpostavljenosti tveganju upravljavca (Soe & Poirier,
2017).



Slika 2 prikazuje neto prilive v razli¢ne oblike skladov in iz gibanja je jasno razviden premik
iz aktivno upravljanih ameriskih domacih vzajemnih skladov v pasivno upravljane ameriske
domace vzajemne in ETF sklade. Na podlagi Slike 2 lahko sklepamo, da vlagatelji izgubljajo
zaupanje v aktivno upravljanje in da vedno vec¢ trznih udeleZzencev dvomi, da je mogoce z
aktivnim upravljanjem po stroskih trajno ustvarjati bolj$o donosnost od trga po vseh stroskih.

Slika 2: Gibanje neto prilivov v razlicne sklade v letih 2007-2016 (v USD)
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Vir: Investment Company Institute, Fact book: A Review of Trends and Activities, 2017.

2 POJASNJEVANJE GIBANJA DONOSNOSTI DELNIC

2.1 Dobicek na delnico

Shiller, Fischer in Friedman (1984) prikazujejo povezanost med dobic¢ki na delnico in
prihodnjo donosnostjo. Ugotavljajo, da kazalec P/E, ki kaze razmerje med ceno in dobickom
na delnico v zadnjih 12 mesecih, dobro pojasnjuje prihodnjo donosnost delnic. Rezultati
analize kazejo, da je donosnost delnic niZja, ko je P/E kazalec visok, in vi§ja, ko je P/E
kazalec nizek.

Campbell in Shiller (1988) ugotavljata, da pricakovano donosnost bolje pojasnjuje razmerje
med ceno in povpre¢nim dobickom za ve¢ let kot dobi¢ek v zadnjih 12 mesecih. Campbell
in Shiller (1988) poudarjata, da je prihodnjo donosnost delnic lazje napovedati za obdobje

vec¢ let kot pa za obdobje do enega leta. V svoji raziskavi izpostavljata, da je 30-letno
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povprecje dobickov v obdobju od 1871 do 1987 pojasnilo kar 56,6 odstotkov spremenljivosti
v donosnosti za naslednjih 10 let.

Na delniskih trgih je na kratek rok prisotno nihanje vrednosti, ki ga ni mogoce pojasniti z
visino dobickov, vendar na dalj$i rok obstaja moc¢na napovedovalna moc¢ prihodnje
donosnosti na podlagi kazalca CAPE (angl. cyclical adjusted price earnings). V obdobju
med letom 1871 in 1987 je bila donosnost delnic v prihodnosti bistveno nizja, ko so bile
delnice krepko nad zgodovinskim povpre¢jem 10-letnih dobi¢kov na delnico (Campbell &
Shiller, 1988).

Shiller je leta 2014 opozarjal, da so vrednotenja v zdruZzenih drzavah Amerike (v
nadaljevanju ZDA) nad zgodovinskim povpre¢jem. Poudaril je, da nadpovpre¢na
vrednotenja lahko ostanejo prisotna dlje ¢asa in da sam vpogled v vi§ino dobickov ne ponuja
signala za nakup in prodajo delnic, ampak nam samo odpira vpogled v pricakovano
donosnost v prihodnjih 10 letih. Kratkoro¢no je namreé kazalec netocen pri napovedovanju
padcev. Shiller poudarja tudi, da bi lahko bila vrednotenja vi§ja dlje ¢asa zaradi nizkih
obrestnih mer in rekordno nizkih donosnosti na obveznicah. Nadpovpre¢na vrednotenja so
lahko prisotna tudi, ko si ljudje zaradi potrebe po finan¢ni varnosti Zelijo nadpovprecno
varCevati in dodatno povprasevaje potisne cene delnic Se visje. Napihovanje delniSkega
balona lahko povzro¢i tudi neracionalno obnasanje vlagateljev (Shiller, 2014).

Vlagatelji se po 20 letih, ko kazalec CAPE ni padel pod dolgoro¢no povprecje, sprasujejo,
ali ima kazalec Se napovedovalno moc¢. Glavna kritika je dejstvo, da se standardi
racunovodstva spreminjajo in posledi¢no se pojavlja vprasanje primerljivosti dolgoletnega
povpre¢ja s trenutno vrednostjo. Dejstvo tudi je, da danes podjetja izplacujejo bistveno
manj$i del dobic¢ka in tako samo vrednotenje na podlagi dobickov izgublja pomen (Keimling,
2016).

Tabela 1: Izplacevanje dobickov in realna rast dobickov v letih 1881-2015

Obdobje Izplacilo dobicka Realna rast dobic¢kov Povprecni CAPE
1881-2015 572 % 1,7% 16,6
1881-1950 65,6 % 1,0 % 14,4
1950-2015 50,0 % 2,4 % 19,1
1990-2015 39,4 % 2,7% 25,3

Vir: Keimlling, Predicting Stock Market Returns Using the Shiller CAPE, 2016.

Iz Tabele 1 je razvidno, da so v obdobju med 1881 in 1950 podjetja izplacevala

65,6 odstotkov dobickov, od leta 1990 naprej je povprecje pri samo 39,4 odstotkih. Namesto

izplaCevanja dividend se podjetja danes odlo¢ajo za nakupe lastnih delnic in vecje nalozbe

v prihodnjo rast, kar pomeni, da dobicki od leta 1990 dalje rastejo s povprecno letno stopnjo
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2,7 odstotka, kar je bistveno ve¢ kot med 1881 in 1950, ko je ta stopnja znaSala 1 odstotek.
Vecja kot je rast dobi¢kov v 10-letnem obdobju, vecji je razkorak med prvim in zadnjim
letom. Jasno je, da visja stopnja rasti dobickov upravicuje vi§je razmerje med ceno in 10-
letnim povprecjem dobic¢kov. Napovedovanje donosnosti s pomocjo 10-letnega povpreéja
dobickov je v praksi problemati¢no tudi zaradi sprememb v strukturi indeksov. Na manj$ih
delniskih trgih tako prihaja do velikih sprememb med ¢lani indeksa in kazalec CAPE v tem
primeru ne da Zelenih rezultatov. Implementacija kazalca CAPE je tako bolj smiselna za
indekse, ki imajo malo spremenljivo strukturo, na primer za ameriski indeks S&P 500. Za
napovedovanje dolgoro¢ne prihodnje donosnosti sta najprimernejsa kazalca CAPE in P/B.
V primeru uporabe obeh kazalcev zmanjSamo odvisnost od CAPE kazalca in se
osredoto¢imo tudi na neto vrednost sredstev (Keimling, 2016).

2.2 Makroekonomska volatilnost

Lettau, Ludvigson in Wachter (2007) se ob dejstvu, da vrednotenja ostajajo nad
zgodovinskim povpre¢jem, spraSujejo, kaksna je vloga makroekonomske volatilnosti.
Ugotavljajo, da nizja makroekonomska volatilnost vodi v manjse tveganje za delnice in to
Upravicuje nizjo delnisko premijo in visja vrednotenja delnic od zgodovinskega povprecja.
Z vkljucitvijo makroekonomske volatilnosti v pojasnjevanje donosnosti delniskih trgov se
bistveno izbolj$a pojasnjevalna moc¢ prihodnje donosnosti in lahko bistveno bolje pojasnimo
dvig vrednotenj v letu 2000. Lettau, Ludvigson in Wachter (2007) sklepajo, da lahko
vrednotenja delnic ostanejo nad zgodovinskimi povpre¢ji tudi dlje ¢asa oziroma vse dokler
bo makroekonomska volatilnost nizja kot v preteklosti.

Slika 3: Gibanje makroekonomske volatilnosti v letih 1953-2017
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Povzeto in prirejeno po Aked, Mazzoleni & Shakernia, Quest for the Holy Grail: The Fair Value of the
Equity Market ,2017.
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Aked, Mazzoleni in Shakernia (2017) opredeljujejo makroekonomsko volatilnost kot
povpreéno makroekonomsko volatilnost, ocenjeno s standardnim odklonom rasti bruto
domacega proizvoda (v nadaljevanju BDP) in visino inflacije v zadnjih 36 mesecih.
Makroekonomska volatilnost, merjena s spremembo gospodarske rasti in inflacije, se je od
zaCetka ameriske centralne banke do danes znizala za kar 80 odstotkov. S Slike 3 je razvidno,
da je makroekonomska volatilnost v obdobju po letu 1985 bistveno nizja kot pred tem.
Znizevanje volatilnosti je posledica obdobja zmernosti (angl. great moderation), ko smo bili
prica vec¢ji aktivnosti centralnih bank, ve¢ji tehnoloski inovativnosti in ve¢anju ekonomske
povezanosti sveta.

Aked, Mazzoleni in Shakernia (2017) ugotavljajo, da ni presenetljivo, da od leta 1985
klasi¢na strategija nasprotovanja gibanju trga (angl. contrarian strategy), ki so jo predstavili
Asness, lImanen in Maloney (2015) in temelji na kazalcu CAPE, ponuja slab$e rezultate kot
Klasi¢na strategija kupi in drzi (angl. buy and hold). Vlagatelji so namre¢ pripravljeni placati
vi§jo ceno za delnice, ¢e je na trgu prisotna manj$a makroekonomska volatilnost, saj se ta
odraza v manjSem tveganju delniSkih nalozb.

Aked, Mazzoleni in Shakernia (2017) so pokazali (Tabela 2), da je z vkljuditvijo
makroekonomske volatilnosti v naloZzbeno strategijo osnovano na podlagi kazalnika CAPE
mogoce dose€i boljSe rezultate kot s klasi¢no strategijo nasprotovanja. Vkljucitev
makroekonomske volatilnosti v strategijo nasprotovanja trgu namre¢ omogoca, da vlagatelj
v naloZbeni strategiji upoSteva, da nizja makroekonomska volatilnost nudi podporo vi§jim
cenam delnic. V nalozbeni strategiji posledi¢no vlagatelj ob bolj primernem trenutku
zmanjSa delez delniSkih naloZb in doseZe boljSe rezultate od strategije kupi in drzi. Tezava
klasicne strategije nasprotovanja namre¢ je, da je po letu 1950 priSlo do upadanja
makroekonomske volatilnosti, kar upravicuje visje vrednotenje delnic. V obdobju po letu
1985 klasicna strategija nasprotovanja trgu za strategijo kupi in drZi zaostaja v povprecju za
0,3 odstotne tocke letno. Strategija, ki vkljucuje dejavnik makroekonomske volatilnosti, je
v istem obdobju ustvarila v povprec¢ju 0,6 odstotne tocke presezne donosnosti. Ob koncu leta
2016 bi vlagatelj po opisani strategiji zaradi nizke makroekonomske volatilnosti delnicam
namenil 8 odstotnih toc¢k vi§jo utez (Aked, Mazzoleni & Shakernia, 2017).

Tabela 2: Rezultati razlicnih nalozbenih strategij v letih 1927-2016

Celotno Negotovi Povojni Obdobje

obdobje Casi vzpon zmernosti

1927-2016 1997-1949 1950-1984 1985-2016
Strategija kupi in drzi 6,6 % 5,6 % 6,4 % 7.4 %
Strategija nasprotovanja 7,1% 7,5 % 6,8 % 71%
Strategija makroekonomske volatilnosti 7,6 % 7,3% 7,4 % 8,0 %

Vir: Aked, Mazzoleni & Shakernia, Quest for the Holy Grail: The Fair Value of the Equity Market, 2017.
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2.3 FED model

Zacetki FED modela segajo v leto 1997, ko je ameriska centralna banka (angl. Federal
Reserve) objavila zapisnik julijskega sestanka in opozorila na precenjenost delnic. Ocena
precenjenosti je temeljila na primerjavi pri¢akovanih dobic¢kov za naslednje leto in trenutno
visino 10-letne obrestne mere na obveznice. Predsednik centralne banke je opozoril, da v
zadnjem letu dvigu cen delnic ni sledilo zniZanje obrestne mere na 10-letno obveznico, kar
pomeni, da so relativno gledano delnice postale drazje od obveznic (Greenspan, 1997).

Na podlagi objave ameriske centralne banke je Yardeni (1997) predstavil FED model
vrednotenja delnic, ki je pokazal, da je trg skoraj 20 odstotkov nad ocenjeno vrednostjo.
Model vrednotenja jtemelji na deljenju pricakovanih dobi¢kov v naslednjih 12 mesecih z
vi§ino obrestne mere na 10-letno ameri$ko drzavno obveznico. Teorija FED modela pravi,
da ceno delnic dolocajo pri¢akovani dobicki na delnico in trenutna viSina obrestnih mer na
10-letno obveznico. To pomeni, da nizje obrestne mere pozitivno vplivajo na vrednotenje
delnic. Yardeni je sicer Ze ob predstavitvi opozoril, da bi bilo primernejse uporabiti dejanske
dobicke, ker so analitiki v svojih pri¢akovanjih za naprej pretirano optimisticni.

Slika 4: Primerna vrednost S&P 500 na podlagi FED modela z dejanskimi dobicki
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Povzeto in prirejeno po Yardeni, Fed’s stock market model finds overvaluation , 2003.

Slika 4 prikazuje, da je FED model z dejanskimi dobicki zelo dobro opozoril na precenjenost

delnic iz leta 1999, saj je pred pokom tehnoloskega balona opozarjal, da so trgi precenjeni

za 60 odstotkov. Razloge za tehnoloski balon lahko pripiSemo predvsem pretiranim

pricakovanjem analitikov. Obi¢ajna zgodovinska rast dobi¢kov je okoli 7 odstotkov letno, v
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letu 2000 so analitiki v evforiji za S&P 500 napovedovali kar 19-odstotno rast dobickov.
Pri¢akovana rast za tehnoloSke delnice je znaSala ekstremnih 29 odstotkov (Yardeni, 2003).

McMillan (2015) poudarja, da ima osnovni FED model statisticno znacilnost in da ima tudi
napovedovalno mo¢ za napovedovanje enoletne donosnosti. FED model namre¢ pojasnjuje
20 odstotkov spremenljivosti enoletne donosnosti. McMillan je v nadaljevanju razvil tudi
trgovalno strategijo, ki dokazuje, da ¢e model kaze podcenjenost delnic, to vodi v visjo
donosnost in obratno. McMillan poudarja, da se ucinkovitost modela bistveno zniza v
primeru, da je prisotna povisana inflacija in napovedovalna mo¢ modela je visja v obdobju
normalne inflacije.

2.4 Taylorjev model

Taylorjevo pravilo za oblikovanje viSine obrestne mere temelji na obseznih
makroekonomskih raziskavah. Ideja modela je, da je sposoben dolo¢iti vi§ino obrestne mere
skozi daljse ¢asovno obdobje ne glede na obliko cikla. Zaradi cilja splosne uporabnosti
model ni pretirano kompleksen (Taylor, 1993):

r=n+05y+0,5m-2)+2 1)

V enacbi (1) r predstavlja priporoceno obrestno mero ameriske centralne banke, 7 vi§ino
inflacije v zadnjih stirih Cetrtletjih in y razliko med realnim in trendnim realnim BDP. Po
predstavljeni enacbi je potreben dvig temeljne obrestne mere, ¢e je inflacija vi§ja od 2
odstotkov ali ¢e je BPD nad trendnim BDP in obratno. Predstavljen model bi lahko
uporabljala ameriSka centralna banka kot dopolnilo k obstoje¢im kazalnikom, ki se
uporabljajo za doloCanje obrestne mere in za primerjavo v razliki viSine obrestnih mer
(Taylor, 1993).

Taylor (1999) je 6 let kasneje predstavil enac¢bo (2), ki je novejsa in dopolnjena verzija
osnovne enacbe in temelji na vkljucitvi realne obrestne mere ameriske centralne banke (r*):

F=r*+7+05y+0,5%r—1% )

Taylor (1999) poudarja, da bi na podlagi zgodovinskih podatkov in ocene uspesnosti moral
biti multiplikator y blizje 1, saj se s tem povefa odzivnost centralne banke v kriznih
razmerah.

Na podlagi Taylorjevega pravila je mogoce postaviti nalozbeno strategijo, ki omogoca

generiranje presezne donosnosti nad primerjalnim indeksom. Klju¢na prednost modela je,

da je v ozadju zelo jasna logika, ki je pri nekaterih trgovalnih strategijah ni. Ideja, da denarna

politika vpliva na cene delnic, je prisotna Ze dlje Casa in za vlagatelje je kljucno, da jo

upostevajo pri svojih nalozbenih odlocitvah. Uporaba obrestne mere FED sicer, ponuja
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dolocCene rezultate, vendar z uporabo spremenljivk, ki vplivajo na viSino obrestne mere,
dobimo boljso dinamiko. Na podlagi rezultatov lahko sklepamo, da ima Taylorjevo pravilo
pomembne informacije za napovedovanje prihodnje donosnosti. Trgovalna strategija na
podlagi Taylorjevega pravila ponuja boljse rezultate od strategije kupi in drzi in od strategije
na podlagi FED modela (Ince & Jiang & Molodtsova, 2016).

Pricakovana donosnost v primeru Ince, Jiang in Molodtsova (2016) je odvisna od inflacije
in razlike med trenutnim in potencialnim BDP. Interpretacija naloZbene strategije je, da se
bodo obrestne mere v primeru dviga BDP ali inflacije zviSale in zaradi visjih obrestnih mer
na obveznicah se bo morala prilagoditi tudi donosnost delniskih naloZb in pric¢akovana
donosnost delniskih nalozb bo nizja.

2.5 Casovna struktura obrestnih mer

Razlika med 5-letno obveznico in 3-mese¢no zakladno menico je dober kazalnik prihodnje
gospodarske rasti. ViSina obrestne mere namre¢ doloca, za kak$no ceno so se potrosniki
pripravljeni odpovedati danasnji potros$nji. To obrestno mero dolo¢ajo pri¢akovanja o
prihodnji gospodarski rasti, saj bodo potrosniki v primeru, da bodo v bliznji prihodnosti
pri¢akovali recesijo, zZeleli zavarovati svoje prihodke in potisnili zahtevane donosnosti
obveznic srednje in daljSe ro¢nosti nizje. Krivulja obrestnih mer se bo posledi¢no izravnala
in ob manj strmi krivulji lahko sklepamo, da trzni udeleZenci pricakujejo upocasnitev
gospodarske rasti (Harvey, 1991).

Slika 5: Primerjava ameriske realne letne gospodarske rasti z razliko v obrestnih merah
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Povzeto in prirejeno po Harvey, The term structure and world economic growth, 1991.
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Analiza gibanja razlike med dolgoro¢nimi in kratkorocnimi obrestnimi merami za G7 drzave
(Kanada, Francija, Nemcija, Italija, Japonska, Velika Britanija in ZDA) je pokazala, da lahko
na podlagi razlike napovemo realno gospodarsko rast v prihodnjem letu. V ZDA je razlika
v obrestnih merah (angl. term spread) v letih 1970-1989 pojasnila 47 odstotkov spremembe
v gospodarski rasti v naslednjem letu, kar kaze na visoko napovedovalno mo¢ obrestnih mer.
ZmanjSanje razlike med dolgoro¢nimi in kratkoro¢nimi obrestnimi merami je tudi uspesno
opozorilo na prihajajoco recesijo leta 1973 in 1980. Razlika v obrestnih merah ponuja bol;jsi
vpogled v enoletno gospodarsko rast kot cene delnic, saj imajo te stalno dospelost, so
cenovno bolj obcutljive in vkljucujejo tudi spremembo odnosa do tveganja, ki ni povezana
s spremembami v gospodarstvu. Slika 5 prikazuje primerjavo med rastjo BDP in razliko v
obrestnih merah z 12-mese¢nim zamikom. Iz omenjene primerjave je skozi Vvisoko
povezanost razvidna visoka napovedovalna moc¢ prihodnje gospodarske aktivnosti (Harvey,

1991).

Estrella in Hardouevelis (1991) sta dokazala, da prihodnjo gospodarsko rast uspe$no
napoveduje tudi razlika v donosnosti med 10-letno drzavno obveznico in 3-mese¢no
zakladno menico. Na podlagi regresij z gospodarsko rastjo za razli¢no $tevilo prihodnjih
Cetrtletij v letih 1955-1988 lahko sklepamo, da razlika v obrestnih merah uspe$no
napoveduje prihodnjo gospodarsko rast za 3 do 8 Cetrtletij naprej. Trenutna visina obrestnih
mer ima najvecjo pojasnjevalno mo¢ za 4 do 6 Cetrtletij, ko pojasni ve¢ kot tretjino
spremembe gospodarske rasti. Primerjava razlike med obrestnimi merami z realno
gospodarsko rastjo v prihodnjem letu kaze na tesno povezanost v letih 1955-1984. V
obdobju od leta 1985 do 1988 je povezanost spremenljivk manjsa, kar je verjetno posledica
uporabe podatkov o rasti BDP, ki $e niso bili polno revidirani. Povezanost spremenljivk ni
posledica samo dolocene komponente rasti, ampak ima svoj vir tako v rasti potro$nje kot
rasti nalozb. Napovedovalna mo¢ ne izhaja iz sprememb v monetarni politiki, saj z
vkljuditvijo obrestne mere ameriske centralne banke razlika v obrestni meri ohranja visoko
pojasnjevalno mo¢ (Estrella & Hardouevelis, 1991).

Fama in French (1993) poudarjata, da razlika v obrestnih merah pojasnjuje velik del
spremenljivosti v donosnosti delniSkih nalozb. V analizi gibanja ugotavljata, da povezanost
med donosnostjo delniskih in obvezniskih naloZb izhaja iz razlike v obrestnih merah. Fama
in French (1993) ugotavljata, da je razlika v obrestnih merah za obveznice daljSe ro¢nosti
dolgoro¢nih obveznic bistveno vecja kot volatilnost obveznic krajSe ro¢nosti. Za oceno
razlike v obrestnih merah je posledi¢no bolj smiselno vzeti razliko v donosnosti med 10-
letno in enoletno obrestno mero kot razliko v donosnosti med 5-letno in enoletno obrestno
mero.

Campbell in Thompson (2007) poudarjata, da razlika v obrestnih merah poleg gospodarske
rasti pojasnjuje tudi prihodnjo donosnost delniskih trgov. Vi§ja razlika v obrestnih merah
vodi v vi§jo donosnost delnic in obratno. Pojasnjevalna mo¢ razlike v obrestnih merah se
bistveno izboljsa po letu 1951, ko je ameriska centralna banka postala neodvisna.

15



2.6 Kreditno tveganje

Yardeni (2003) poudarja, da je pri investiranju v delnice zelo pomembno, kako veliko je
tveganje poslovanja podjetij v danem trenutku. Visino tveganja lahko razberemo iz razlike
v donosnosti med 10-letno ameriSko drzavno obveznico in povpre¢no donosnostjo na
podjetniske obveznice z oznako A, agencije Mody. Yardeni (2003) poudarja, da izbira med
obveznicami z razli¢nimi bonitetnimi ocenami ni klju¢na, ampak je pomembna predvsem
katerakoli razlika glede na povpre¢je. V primeru, da je trenutna razlika nad dolgoro¢nim
povprecjem, to kaze na povecano tveganje poslovanja podjetij in vecjo tveganost delniskih
nalozb. S Slike 6 je razvidno, da do povecanja kreditnega razmika (angl. credit spread) pride
obicajno ravno v Casu pred krizo in povecanje razmika opozarja na negativno spremembo
gospodarskih razmer.

Slika 6: Kreditni razmik v letih 19712002
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Povzeto in prirejeno po Yardeni, Stock valuation models (4.1), 2003.

Fama in French (1993) poudarjata, da spremembo v gospodarskih razmerah dobro prikazuje
razlika med drzavnimi in podjetniskimi obveznicami. Vi§ja kot je ta razlika, vi§ja je premija
za kreditno tveganje. Vi§je kreditno tveganje pomeni, da je v gospodarstvu prisotna vecja
negotovost. Fama in French (1993) sicer potrjujeta, da kreditni razmik pojasnjuje
spremenljivost v donosnosti delniskih nalozb, a ugotavljata, da je premija kreditnega
tveganja prenizka, da bi imela ve¢jo samostojno pojasnjevalno mo¢ pri pojasnjevanju
donosnosti delniskih trgov. V analizi poudarjata, da ima kreditno tveganje visoko
pojasnjevalno mo¢ v Casu gospodarskih kriz, saj je takrat volatilnost kreditnega tveganja
vi§ja in kaze vecje spremembe v gospodarskih razmerah.
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2.7 RazpoloZenje vlagateljev

Fisher in Statman (2000) poudarjata, da so informacije 0 razpolozenju med vlagatelji
koristne za oblikovanje takti¢ne alokacije. UpoStevanje razpolozenja med vlagatelji je
smiselno, ker nam kaze pristranskost vlagateljev in nam ponuja moznost, da razpoloZenje
med vlagatelji izkoristimo v svojo korist. Glavna tezava pri izvajanju takti¢ne alokacije na
podlagi razpolozenja vlagatelja je, kako meriti razpoloZenje med vlagatelji. Pri ocenjevanju
razpoloZenja vlagateljev Fisher in Statman (2000) razdelita vlagatelje v tri skupine:
profesionalni vlagatelji, delno profesionalni vlagatelji in neprofesionalni vlagatelji.
Profesionalne vlagatelje predstavljajo analitiki in strategi, ki se neposredno ukvarjajo z
upravljanjem portfeljev, in za merjenje njihovega razpolozenja je na voljo anketa Merill
Lynch, ki izvaja anketo med 15 do 20 strategi. Delno profesionalni vlagatelji so tisti
vlagatelji, ki se ne ukvarjajo neposredno z analizami in ne veljajo za stratege. Fisher in
Statman (2000) za merjenje razpolozenja med delno profesionalnimi vlagatelji predlagata
podatke, ki jih zagotavlja investicijsko storitveno podjetje Chartcraft na podlagi analize 130
piscev nalozbenih novic. Neprofesionalne vlagatelje predstavljajo individualni vlagatelji na
trgu. Razpolozenje individualnih vlagateljev je mogoc¢e meriti z anketo Ameriske asociacije
individualnih vlagateljev American Associaton of Individual Investors (v nadaljevanju
AAII). AAII opravlja anketo med ¢lani vse od leta 1987 in prejeme ve¢ kot 200 vrnjenih
anket. Na podlagi rezultatov anket lahko pridobimo deleZ individualnih vlagateljev, ki so
optimisti¢ni (biki), in delez malih vlagateljev, ki so pesimisti¢ni (medvedi).

Fisher in Statman (2000) ugotavljata, da obstaja doloCena korelacija med razpolozenjem
razli¢nih skupin. Iz Tabele 3 je razvidno, da obstaja visoka 47-odstotna korelacija med
razpolozenjem neprofesionalnih vlagateljev in delno profesionalnih vlagateljev. Na drugi
strani je razpoloZenje profesionalnih vlagateljev praktiéno nepovezano z gibanjem
razpolozenja vlagateljev ostalih dveh skupin.

Tabela 3: Korelacija med razpolozenjem razlicnih skupin viagateljev (v %)

Neprofesionalni Delno profesionalni Profesionalni
vlagatelji vlagatelji vlagatelji
Neprofesionalni vlagatelji 1
Delno profesionalni vlagatelji 0,47 1
Profesionalni vlagatelji 0,01 0,03 1

Vir: Fisher & Statman, Investor sentiment and stock returns, 2017.

Fisher in Statman (2000) ugotavljata, da ima izboljsanje razpolozenja med individualnimi
vlagatelji in delno profesionalnimi vlagatelji mocan negativen statisti¢no znacilen u¢inek na
donosnost delniskega indeksa S&P 500 v prihodnjem mesecu. Na drugi strani ima nizje

razpoloZenje med profesionalnimi vlagatelji sicer negativnho povezanost z donosnostjo
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indeksa S&P 500 v naslednjem mesecu, a ta ni statisti¢no znacilna. Fisher in Statman (2000)
poudarjata, da ima razpolozenje med individualnimi vlagatelji najvecjo statisticno znacilno
pojasnjevalno moc.

Brown in CIiff (2004) ugotavljata, da je v vsakodnevnih novicah zaznati, da novinarji
namenjajo veliko pozornosti razpolozenju med vlagatelji. O pozitivnem oziroma bikovskem
(angl. bullish) razpoloZenju govorimo takrat, ko investitor pri¢akuje, da bo prihodnja
donosnost nad povpre¢jem. O negativnem oziroma medvedjem (angl. bearish) razpoloZenju
govorimo, ko vlagatelj pri¢akuje, da bo prihodnja donosnost nizja od povprecja. V trenutku,
ko vlagatelj meni, da je delniSki trg podcenjen ali precenjen na podlagi razpolozenja med
ostalimi vlagatelji, lahko predvidevamo, da vlagatelj verjame, da trenutno razpolozZenje med
vlagatelji vpliva na tecaj delnic. Razpolozenje med vlagatelji obi¢ajno merimo z razliko med
delezem bikov in medvedov. Nadpovpre¢ni delez bikov (optimisti¢nih vlagateljev) pomeni,
da je na trgu prisotno bikovsko razpolozenje, ki je velikokrat posledica pretekle rasti ali
¢rednega nagona, ki ga predstavlja Shiller (2003). Brown in CIiff (2004) v svoji analizi
poudarjata, da je razpolozenje vlagateljev na trgu prisotno, da vpliva na cene delnic in da je
mocno povezano s preteklim gibanjem cen delnic. V analizi razpoloZenja med vlagatelji sta
nasla zelo malo dokazov, da bi informacije o razpoloZenju med vlagatelji imele kratkoro¢no
napovedovalno mo¢ in na kratek rok omogocale generiranje presezne donosnosti.
Kratkoro¢no na trgu namre¢ v primeru podcenjenosti ali precenjenosti prihaja do arbitraze
med vlagatelji in razlika v vrednotenju, ki je posledica razpoloZenja med vlagatelji, se zapre.

Brown in CIiff (2005) izpostavljata, da vpliv razpoloZzenja vlagateljev, merjen z
razpoloZenjem med delno profesionalnimi vlagatelji, vpliva na vecletno donosnost delnic.
Ugotavljata, da je kratkoro¢no mogoce razpolozenje vlagateljev izniciti z arbitrazo, ampak
na daljsi rok je tezava, da se vlagatelj ne bo odlocil za arbitrazo, ker ne ve, koliko ¢asa bo Se
trajal ¢redni nagon. Brown in Cliff (2005) dokazujeta, da razpolozenje med vlagatelji dobro
pojasnjuje donosnost delnic v naslednjih 12, 24 in 36 mesecih.

Baker in Wurgler (2007) predstavljata bolj ekspliciten na¢in za merjenje razpolozenja med
vlagatelji z namenom preverjanja povezave med donosnostjo delnic dlje v preteklost. Ankete
o razpolozenju med individualnimi vlagatelji namre¢ niso na voljo pred letom 1987. Za
opredelitev indeksa razpolozenja med vlagatelji uporabljata 6 razli¢nih spremenljivk:
velikost prometa na newyorski borzi, dividendno premijo, diskont zaprtih vzajemnih
skladov, stevilo in donosnost prvih javnih ponudb delnic (angl. initial public offerings) in
delez delniskih izdaj med vsemi izdajami. Baker in Wurgler (2007) poudarjata, da gibanje
indeksa razpoloZenja med vlagatelji relativno dobro pojasnjuje zadnje delniSke balone in da
dobro pojasnjuje donosnost delniSkega trga v prihodnjem mesecu. Ve¢ji delniski padci se
zgodijo, ko je indeks razpoloZenja visok, in vendar je natan¢nejsi zacetek borznega zloma
tezko predvideti.
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Asness, llmanen in Maloney (2015) opozarjajo, da veliko vlagateljev dela napako pri
izvajanju takti¢ne alokacije, ko v trenutku, ko postanejo pesimisti¢ni, prodajo vse delnice.
Sprememba takti¢ne alokacije ne sme biti posledica pretiranih reakcij, ampak mora biti
postopna in zmerna. Nekateri vlagatelji se v dolo¢enem trenutku odlocijo, da je trg precenjen
in prenehajo z investiranjem v delniske nalozbe v celoti in sprejmejo odlocitev, da se v
delniske nalozbe ne bodo vrnili, vse dokler ne bo prislo do negativnega popravka na borzi.
S tako odlocitvijo se lahko vlagatelji ujamejo v past dlje trajajoCega Cakanja negativnega
popravka, in Ce se iz delniskih nalozb umaknejo prehitro, zamudijo nadaljevanje pozitivhega
trenda in ustvarijo bistveno nizjo donosnost kot ¢e takti¢ne alokacije ne bi izvajali.
Zgodovinski podatki kazejo, da lahko vlagatelj doseze bistveno slabsSe rezultate pri
investiranju ze samo, ¢e zamudi samo manjse Stevilo najboljsih dni.

3 OBLIKOVANJE TAKTICNE ALOKACIJE

3.1 Modeliranje pricakovane donosnosti
3.1.1 Obseg podatkov

Oblikovanje baze podatkov sledi cilju, da je na voljo dobra reprezentativnost vzorca
zgodovinskih podatkov, ki obsega dalj$o borzno zgodovino. Kriti¢na izbira pojasnjevalnih
spremenljivk omogoca, da je na voljo veliko Stevilo spremenljivk in bogato 64-letno
pojashjevalno obdobje od 31.05.1953 do 31.07.2017. Vsi podatki temeljijo na datumu
objave in so bili v trenutku sprejemanja odlo¢itve vlagatelju na voljo.

3.1.2 Primeri iz literature

Stambaugh (1999) poudarja, da je za modeliranje pricakovane donosnosti splo$no
uporabljena regresija iz enacbe (3):

Yt =a + fxe1 + ut (3)

V regresiji y: predstavlja spremembo v ceni oziroma donosnost portfelja v Casu t, Xt1
predstavlja ¢asovno zamaknjeno neodvisno spremenljivko, ki dolo¢a donosnost portfelja, in
ut nepojasnjeno napako v regresiji. Z regresijsko ena¢bo (3) preverimo, ali je donosnost v
Casu t pojasnjena z neodvisno spremenljivko x. V primeru, da ima regresija visoko
pojasnjevalno mo¢ in koeficient spremenljivke sprejemljivo p vrednost, lahko zavrnemo
ni¢elno domnevo, da pojasnjevalna spremenljivka nima napovedovalne moci, in sprejmemo
sklep, da ima spremenljivka napovedovalno mo¢ (Stambaugh, 1999).

Keim in Stambaugh (1986) sta na primer z regresijo ugotovila, da zamaknjene neodvisne
spremenljivke, ki kazejo relativno vrednotenje v primerjavi z obvezniSskimi nalozbami,
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kazejo dolo¢eno napovedovalno moc¢ pri pojasnjevanju delniske premije v obliki razlike med
donosnostjo delnic in varne nalozbe.

Fama in French (1988) sta z regresijo preverila napovedovalno mo¢ dividendne donosnosti
portfelja. Pri analizi ugotavljata, da je napovedovalna mo¢ modela zaradi prisotnosti
avtokorelacije odvisna od dolzine obdobja. Napovedovalna moc¢ dividendne donosnosti je
tako majhna za obdobje enega meseca in visoka za obdobje dveh do §tirih let.

Pontiff in Shall (1998) sta za neodvisno spremenljivko uporabila kazalec P/B. Na podlagi
rezultatov potrjujeta, da je med letoma 1926 in 1994 obstajala napovedovalna mo¢ kazalca
P/B za enoletno obdobje. Opozarjata pa na kriticno razliko v rezultatih pred letom 1960 in
po letu 1960. Po letu 1960 se namre¢ napovedovalna mo¢ modela bistveno zmanjsa in
nicelne domneve, da P/B nima napovedovalne mo¢i, ni ve¢ mogoce zavrniti.

Stambaug (1999) opozarja, da je pomanjkljivost regresije iz enacbe (3), da ne uposteva, da
je neodvisna spremenljivka X, ¢e je vezana na viSino vrednotenja, obi¢ajno povezana z
odvisno spremenljivo skozi ¢as. Povezanost med spremenljivkami vodi v pristranskost
metode najmanj$ih kvadratov in ne ponuja nepristranske ocene napovedovalne moci
neodvisne spremenljivke.

3.1.3 Model pri¢akovane donosnosti

Ocena pric¢akovane donosnosti delnic temelji na multipli linearni regresiji za obdobje vzorca,
oblikovani na predstavljeni enacbi (3). Konsistentnost nalozbene strategije je preverjena s
testiranjem strategije za obdobje vzorca in za obdobje izven vzorca (pred in po vzorcu). S
tem se izognemo pogosti problematiki, da je strategija uspesna, ker temelji na regresiji
znotraj obdobja. Obdobje vzorca, ki je uporabljeno za dolocitev statisti¢nih koeficientov, je
dolgo 37 let (od leta 1967 do leta 2003). Z reprezentativnim obdobjem lahko pridobimo
koeficiente, ki so sposobni sorazmerno dobro napovedovati prihodnjo donosnost ne glede
na obdobje uporabe.

Model pricakovane donosnosti je postavljen na nacin, ki po moji oceni ponuja dobro
moznost za realno oceno pricakovane donosnosti in uporabo v praksi. Cilj modeliranja
pri¢akovane donosnosti je, da kon¢ni model temelji tako na statisti¢ni kot logi¢ni povezavi
in da omogoca razvoj dolgoro¢ne nalozbene strategije in njeno uporabo v praksi z visoko
stopnjo zaupanja. Velika baza podatkov mi je omogocila, da sem za testiranje nalozbene
strategije dolocil dve obdobji izven vzorca, dolgi skoraj 14 let, enega pred opravljenim
testiranjem (od leta 1953 do leta 1967) in drugega po njem (od leta 2003 do 2017, opredeljen
kot zadnjih 14 let). Dolocitev obdobja pred regresijo daje dodatni vpogled v napovedovalno
mo¢ in ponuja informacije o tem, ali smo uspeli pridobiti koeficiente, ki imajo konstantno
napovedovalno moc.
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Izbrana metoda predvideva, da imajo koeficienti izbranih pojasnjevalnih spremenljivk stalno
povezanost, ki se ne spreminja bistveno skozi ¢as. Izbrana metoda je skladna s ciljem, da
model temelji na logi¢nih spremenljivkah, ki pojasnjujejo spremembe v gospodarstvu.

Ce bi ocenili, da se koeficienti spreminjajo skozi ¢as, bi lahko model izoblikovali na
premikajo¢i regresiji skozi ¢as, kjer bi vsak mesec prejeli drugacne koeficiente. Tezava
pristopa je, da ¢e bi vzeli kratko obdobje, ne bi zajeli razli¢nih ciklov in stanj borznih trgov
in gospodarstva in posledi¢no bi lahko hitro pri§lo do kratkotrajne povezanosti, ki bi na daljsi
rok zatajila. V tem primeru bi bilo pametno, ¢e bi, recimo, vzeli 20-letno obdobje, ko bi
povezanost spremenljivk bila bolj dolgoro¢no reprezentativna. Moja odlocitev za testiranje
v in izven vzorca temelji na prepri¢anju, da je velika pomanjkljivost pristopa premikajoce
regresije, da bi model s premikanjem naprej izgubljal logicno pojasnjevalno moc
spremenljivk. Sam menim, da je smiselno takti¢no alokacijo izvajati na podlagi konstantnih
in logi¢nih koeficientov. Alokacija na podlagi premikajoce regresije obicajno vodi, da
delujemo s koeficienti, ki nimajo logi¢ne povezanosti in so posledice nereprezentativnega
obdobja. Uvedba spreminjajocih koeficientov bi bistveno povecala kompleksnost modela in
otezila interpretacijo in postavitev smiselne nalozbene strategije. Za nadaljnje raziskave bi
bilo vseeno smiselno preveriti, kaks$ne rezultate bi ponudila premikajoca regresija z
izbranimi koeficienti in kak$na bi bila njihova logi¢na povezanost skozi Cas.

3.1.4 Spremenljivke v modelu

Odvisna spremenljivka v modelu pricakovane donosnosti je razlika med logaritemsko
donosnostjo delniskega indeksa S&P 500 in varne nalozbe v prihodnjih 12 mesecih
(LOG12MRF). Varno nalozbo predstavlja donosnost na enoletno amerisko drzavno
obveznico. Donosnost S&P 500 vkljucuje dividende in je logaritemska, s ¢imer dosezemo
vec¢jo normalnost porazdelitve, ki je predpostavka metode najmanjSih kvadratov.

Na podlagi kriti¢nega pregleda literature sem opredelil 13 razli€nih spremenljivk, ki imajo
dobro pojasnjevalno moc¢ pri gibanju delniSkega trga. Pri presoji je bilo pomembno, da ima
spremenljivka doloCeno samostojno pojasnjevalno moc€ in da je samostojna povezava enaka
pricakovani povezanosti na podlagi obstojece literature.

Osnova modela so 10-letni povpreéni dobicki na delnico (CAPE), saj sta Campbell in Shiller
(1988) dokazala, da dobicki na delnico dobro dolo¢ajo pri¢akovano prihodnjo donosnost.
Visji kazalec CAPE pomeni vi§je vrednotenje delnic in niZjo pri¢akovano donosnost.
Podatki o visini kazalca so pridobljeni na spletni strani univerze Yale, kjer Shiller ponuja
posodobljene podatke za studijo iz leta 1988. Za boljsi zajem spremenljivosti CAPE kazalca
sem vkljucil tudi kazalec CAPES, ki predstavlja spremembo CAPE kazalca v zadnjih 12
mesecih. Sam kazalec ima sicer majhno samostojno napovedovalno mo¢, ampak bi lahko bil
uporaben pri opozarjanju na delniski balon.
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Zaradi pomanjkljivosti kazalca CAPE, Ki jih je predstavil Keimling (2016), je jasno, da sam
kazalec ne omogoc¢a zadovoljivega napovedovanja prihodnje donosnosti. CAPE kazalec
namreé¢ bolje pojasnjuje gibanje delnic za ve¢ let vnaprej kot gibanje za eno leto vnaprej.
Sam kazalec posledi¢no ponuja omejeno uporabnost pri izvajanju nalozbene strategije. Z
vidika viSine vrednotenja delnic sem vkljuéil Se spremenljivke P/E, P/ES in P/B. Kazalec
P/E predstavlja razliko med ceno delnice in dobickom zadnjih 12 mesecev in kazalec P/ES
njegovo spremembo v zadnjih 12 mesecih. Vir podatkov za oba kazalca predstavlja
Bloomberg. Kazalec P/E ima solidno samostojno napovedovalno mo¢, in ker odraza razliko
med ceno in trenutnim dobi¢kom, ponuja bolj dinamicen vpogled v spremembe na trgu kot
CAPE kazalec. Pri kazalcu PED je napovedovalna mo¢ niZja, ampak menim, da ima moznost
za dobro napovedovalno mo¢ v kombinaciji z ostalimi spremenljivkami. P/B kazalec kaze
razliko med ceno in knjigovodsko vrednostjo delnice. Vir podatkov je od leta 1990
Bloomberg, pred tem pa je kazalec oblikovan na podlagi podatkov iz $tudije Fama in French
(1993). Glavna slabost kazalca je, da lahko skozi celotno obdobje opazimo trend viSanja
kazalca, ki je posledica vecanja nakupov lastnih delnic. Napovedovalna mo¢ kazalca znotraj
obdobja je tudi slabsa od kazalcev CAPE in P/E. Vse nastete spremenljivke kazejo, kakSna
S0 trenutna vrednotenja na trgu. Pri¢akuje se, da je njihov vpliv na pri¢akovano donosnost
negativen.

Na podlagi predstavljenih studij FED modela in Taylorjevega modela sem opredelil
naslednje pojasnjevalne spremenljivke: INT5, INF, UN, GAP. INT5 predstavlja obrestno
mero na 5-letno drzavno obveznico z dobro pojasnjevalno mocjo. INTS predstavlja dobro
dopolnilo ostalim kazalcem vrednotenja, saj nizke obrestne mere omogocajo cenejse
financiranje, pomenijo nizjo donosnost na obveznicah in vodijo do ve¢je premije delniskih
nalozb. INF predstavlja letno stopnjo inflacije in po Taylorjevem modelu je jasno, da bo
vi§ja stopnja inflacije vodila v zviSanje obrestnih mer centralne banke in obratno. Visanje
obrestnih mer centralne banke pomeni visje stroske financiranja in vis§ja inflacija negativno
vpliva na delnisko premijo. Podatki za INT5 so bili pridobljeni iz baze ameriske centralne
banke. UN kaZe stopnjo brezposelnosti in niZja kot je stopnja brezposelnosti, vecji bodo
pritiski na zmanjSanje ekspanzivnih ukrepov centralnih bank. NiZja brezposelnost pomeni
nizjo pricakovano delnisSko premijo (pozitivna povezanost). GAP predstavlja razliko med
dejanskim in potencialnim BDP. V primeru, da je ta razlika pozitivna (visja), Smo v fazi
pregrevanja gospodarstva in pricakovana delniska premija je nizja (negativna povezanost).
Vir podatkov za spremenljivki UN in GAP je Bloomberg.

Aked, Mazoleni in Shakernia (2017) so pokazali, da je pomemben dejavnik, ki vpliva na
pri¢akovano donosnost, makroekonomska volatilnost. V svojem delu so poudarili, da nizja
makroekonomska volatilnost pomeni niZje tveganje delnic in visjo pricakovano donosnost
(negativna povezanost). Pojasnjevalna spremenljivka v modelu MVOL24 predstavlja
povpreéno makroekonomsko volatilnost, ocenjeno s standardnim odklonom rasti BDP in
visino inflacije v zadnjih 24 mesecih. Spremenljivka je bila izra¢unana na podatkih za
inflacijo in rasti BDP iz Bloomberga. Samostojna pojasnjevalna mo¢ spremenljivke, ki
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vkljuCuje 24-mesec¢no volatilnost, je zaradi ve¢je dinami¢nosti bistveno boljsa kot 36-
mesecna volatilnost, ki jo uporabljajo Aked, Mazoleni in Shakernia (2017). Vkljucitev
spremenljivke MVVOL24 bistveno izboljsa napovedovalno mo¢ celotnega modela.

TERMS10 predstavlja razliko med desetletno in enoletno drzavno obveznico. V skladu s
teorijo razlik v obrestnih merah razlika zelo dobro napoveduje gospodarski cikel. Visja
razlika v obrestni meri pomeni, da se pri¢akuje vi§ja gospodarska rast in upravicuje visjo
delnisko premijo (pozitivha povezanost). Kreditno tveganje kaze pojasnjevalna
spremenljivka CREDS, ki predstavlja razliko med povprec¢no zahtevano donosnostjo na 10-
letne ameriSke podjetniske obveznice z bonitetno oceno BAA agencije Mody in zahtevano
donosnostjo na 10-letho amerisko drzavno obveznico. Vir podatkov za pojasnjevalni
spremenljivki TERMS10 in CREDS je Bloomberg.

Poleg nastetih spremenljivk je pricakovana delniSka premija zelo odvisna od razpolozenja
vlagateljev, ki jo kaze spremenljivka SENTR. Nizko razpoloZenje vlagateljev namre¢ vodi
v vi§je pri¢akovane donosnosti delniskih naloZb in obratno (negativna povezanost). Za oceno
razpoloZenja vlagateljev sem uporabil sestavljen kazalec. Od leta 1987 dalje so na voljo
podatki AII ankete, ki jo izvaja zdruzenje Investor Inteligence. SENTR je opredeljen kot
razlika med delezem vlagateljev, ki pri¢akujejo rasti (biki), in tistih, ki menijo, da rasti ne
bo (medvedi). Vecje Stevilo bikov opozarja, da so delniski trgi blizu svojega vrhunca. Pred
letom 1987 je uporabljen prilagojeni kazalec sentimenta po Baker in Wurgler (2007).

V Tabeli 4 so povzeti pri¢akovani vplivi pojasnjevalnih spremenljivk na odvisno
spremenljivko LOG12MREF. Iz tabele je razvidno, da na pricakovano donosnost pozitivno

vplivata le spremenljivki UN in TERMS10.

Tabela 4: Pricakovani vpliv pojasnjevalnih spremenljivk na odvisno spremenljivko

CAPE | CAPES P/E PES P/B INT5 INF
Pri¢akovani
vpliv na — — - - - - -
LOG12MRF

UN GAP MVOL24 TERMS10 CREDS SENTR

Pri¢akovani
vpliv na + - - + - -
LOG12MRF

Tabela 5 kaze opisne statistike spremenljivk. Vrednosti spremenljivk se vecino Casa gibljejo

ey e

kljucno bo, da bo standardni odklon vseh pojasnjevalnih spremenljivk zajel ¢im vecji del
visoke variabilnosti odvisne spremenljivke. Do osamelcev pri spremenljivkah prihaja v
kriznih obdobjih in bodo za izvajanje naloZbene strategije kljuéni. V statisti¢ni analizi bodo
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krizna obdobja, ko je variabilnost odvisne in pojasnjevalnih spremenljivk najvecja, najbolj
vplivala na dolo¢anje koeficientov.

Tabela 5: Opisne statistike spremenljivk

Spremenljivka | Stevilo obdobij | Mediana | Standardni odklon | NajniZja vrednost | NajviSja vrednost
LOG12MRF 444 3,32 15,62 57,64 36,07
CAPE 444 18,42 9,03 6,64 44,20
CAPES 444 0,02 0,16 -0,45 0,51
P/E 444 16,40 5,86 6,96 29,83
PES 444 0,03 0,23 -0,48 0,82
P/B 444 2,09 1,03 0,78 4,99
INTS 444 7,47 2,53 2,27 15,93
INF 444 4,84 2,98 1,10 14,80
UN 444 6,05 1,53 3,40 10,80
GAP 444 -0,99 2,19 7,49 3,96
MVOL24 444 0,21 0,08 0,09 0,41
TERMS 444 0,67 0,86 -2,35 2,50
CREDS 444 1,98 0,61 0,89 3,82
SENTR 444 9,06 13,44 —-38,00 62,86

3.2 Oblikovanje naloZbene strategije

Lee (2000) izpostavlja, da je za doloCitev optimalne takti¢ne alokacije najprimernejSa
Casovno opredeljena kvantitativna strategija. Sama strategija mora biti v vsakem casovnem
obdobju odvisna od dolo¢enih pojasnjevalnih spremenljivk. Optimalna strategija ne temelji
izkljuno na signalih, ampak temelji na spremenljivosti spremenljivk. To pomeni, da ce
spremenljivke kaZejo vecjo utez delnicam, se znotraj strategije poveca njihova utez. Delez
delnic se torej ne doloca na podlagi tega, ali se pricakuje visjo donosnost na delnicah ali na
obveznicah, ampak je dolo¢en na podlagi absolutne razlike. Jasno namre¢ je, da nobena
kvantitativna strategija ni popolna in posledi¢no je smiselno nalozbeno strategijo oblikovati
na nacin, da prihaja do postopnega prilagajanja takti¢ne alokacije. Pri opredelitvi strategije
je potrebno, da se postavijo realne omejitve, s katerimi se vlagatelj sooca, ¢e Zeli zasledovati
doloc¢eno stopnjo tveganja brez pretiranega odstopanja.

Nalozbena strategija temelji na meseéni takti¢ni alokaciji in je osnovana izklju¢no na podlagi
pricakovane presezne donosnosti ameriskega delniskega indeksa S&P 500 nad amerisko
enoletno drzavno obveznico v naslednjih 12 mesecih. Fokus strategije je na razliki v
donosnosti med delnisko in varno nalozbo in strategija ne vkljucuje izbire delniskih nalozb
oziroma izbire rocnosti in oblike obvezniskih nalozb. V strategiji vecja pricakovana presezna
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donosnost vodi v vecjo alokacijo v delniSko nalozbo. Splo$na nalozbena strategija je
predstavljena v enacbi (4):

Delez S&P 500 v % = Delez v primerjalnem portfelju + LOG12MRF*m —2*m 4)

V enacbi (4) m oznacuje multiplikator, ki dolo¢a dinami¢nost modela. Visji multiplikator
pomeni visjo odvisnost od odvisne spremenljive LOG12MRF. Spremenljivka LOG12MRF
je opredeljena z enim izmed modelov pri¢akovane presezne donosnosti nad donosnostjo
varne nalozbe v naslednjih 12 mesecih. Cilj naloZbene strategije je, da generira presezno
donosnost ob podobni stopnji tveganja. Pri opredelitvi naloZbene strategije se je treba
zavedati, da sta mediana in povprecje presezne donosnosti na delniskih trgih pozitivni. Z
namenom omejevanja izgub in vecje primerljivosti s primerjalnim portfeljem je posledi¢no
smiselno delez delnic v nalozbeni strategiji znizati za dvakratnik multiplikatorja, saj bi
drugace prihajalo do ve¢jega deleza delnic od primerjalnega portfelja in vecje tveganosti
nalozbene strategije. Pri testiranju nalozbene strategije je uporabljen primerjalni portfelj s
50-odstotnim delezem delnisSkih naloZzb, ki je znacilen za uravnoteZzene modele upravljanja
s srednjo stopnjo tveganja in ponuja vecjo moznost za Sirok razpon med delnisko in varno
nalozbo brez uporabe vzvoda. Primerjalni portfelj ima 50-odstotno utez v ameriSkem
indeksu S&P 500 in 50-odstotno utez v 1 letni ameriski drzavni obveznici. V nalozbeni
strategiji so dolo¢ene naslednje omejitve, da se omeji pretirano odstopanje od primerjalnega
portfelja:

e delniski indeks S&P 500: 20-80 odstotkov,
e | letna ameriska drzavna obveznica: 20—-80 odstotkov.

V nalozbeni strategiji je dolo¢en multiplikator (m) dva in eno odstotno toc¢ko visja presezna
donosnost vodi v dve odsotni tocki vecjo alokacijo v delnisko nalozbo. Izbira multiplikatorja
ena za dolocanje takticne alokacije bi pomenila majhno odzivnost naloZbene strategije in
ustrezno manjS$o dodano vrednost. Uporaba multiplikatorja tri bi v naSem primeru povzrocila
pretirano dinamiko modela in nalozbena strategija bi bila polno investirana bistveno ve¢
casa. Multiplikator tri bi bil smiseln v primeru, da bi imeli nalozbeno strategijo z ozjimi
omejitvami, saj bi bila za doseganje dodane vrednosti potrebna bistveno bolj dinami¢na
strategija. Uporabljena nalozbena strategija je predstavljena v enacbi (5):

Delez S&P 500V % =50 + LOG12MRF*2 -4 (5)

Iz enacbe (5) je razvidno, da mora presezna donosnost na podlagi LOG12MREF znasati 2, da
je delez S&P 500 enak 50-odstotnemu delezu v primerjalnem portfelju. V' primeru, da bo
pri¢akovana presezna donosnost znasala 0, bo z namenom omejevanja potencialnih izgub in
primerljivosti s primerjalnim portfeljem delez S&P 500 znasal 46 odstotkov. Zgornja
omejitev pri 80 odstotkih bo dosezena, ko bo vrednost odvisne spremenljivke LOG12MRF
vi§ja ali enaka 17, in spodnja omejitev, ko bo vrednost nizja ali enaka minus 17.
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4 1ZVAJANJE TAKTICNE ALOKACIJE

4.1 Ocenjevanje uspesnosti naloZbene strategije

Velika baza podatkov omogoca testiranje uspeSnosti naloZzbenih strategij v razli¢nih
¢asovnih obdobjih. Poleg uspesnosti v obdobju vzorca v letih 1968-2003 je ocenjena
uspesnost tudi v obdobju pred vzorcem v letih 1953-1968 (v nadaljevanju obdobje 1) in v
obdobju po vzorcu v letih 2004-2017 (v nadaljevanju obdobje 2). Uspesnost strategije v
celotnem obdobju v letih 1953-2017 temelji na obdobju, dolgem 64 let, in daje dober
vpogled v dolgoro¢no uspesnost nalozbenih strategij.

Cilj nalozbene strategije je, da je sposobna konsistentno ustvarjati presezno donosnost ob
podobni stopnji tveganja. Za ocenjevanje uspesnosti nalozbene strategije so poleg presezne
donosnosti uporabljeni Se dodatni kazalci uspe$nosti. Konsistentnost strategije je ocenjena z
doseganjem presezne donosnosti po letih. Za vsa obdobja sem preveril $tevilo let, ko je
strategija presegla primerjalni portfelj, in veéji kot je delez let, ko je strategija nad
primerjalnim portfeljem, boljsa je posamezna naloZbena strategija.

Za osnovno mero tveganja sem vzel standardni odklon, ki kaZze variabilnost meseéne
donosnosti. V primeru, da je standardni odklon strategije nizji od strategije primerjalnega
portfelja, to nakazuje nizje tveganje strategije. Za boljsi vpogled v tveganje portfelja je
podatku o standardnem odklonu dodan tudi podatek o najve¢jem meseénem padcu in
najve¢jem padcu od najvi§je vrednosti (angl. maximum drawdown). Standardni odklon
namre¢ temelji na splosni varianci celotnega obdobja in posledi¢no ima lahko dolo¢en
portfelj nizji standardni odklon, a bistveno vec¢ji mesecni padec in bistveno vecji padec od
najvisje vrednosti. Povpreéni vlagatelji tveganju niso naklonjeni in so zelo obcutljivi na
visoke mesecne padce in visoke padce z vrha. Posledi¢no je model, ki ima bistveno manjse
padce in malenkost visji standardni odklon, z vidika tveganja boljsi.

Za oceno razmerja med realizirano donosnostjo in tveganjem portfelja je uporabljen kazalnik
Sharpe (angl. Sharpe ratio). Sharpe (1994) je za ocenjevanje uspesnosti vzajemnih skladov
razvil kazalec, ki temelji na enacbi (6):

Kazalnik Sharpe = (Rp — Rf)/op (6)

Rp v enacbi (6) predstavlja donosnost portfelja, Rf netvegano obrestno mero in op standardni
odklon portfelja. Kazalnik Sharpe nam kaze, kaksna je presezna donosnost portfelja na enoto
tveganja, in nam omogoca, da med seboj primerjamo dva portfelja z razlicno stopnjo
tveganja: vi$ji kazalnik pomeni boljSe razmerje med donosnostjo in tveganjem. Pri
primerjavi nalozbenih strategij je zelo pomembna tudi napaka sledenja (angl. tracking
error), ki kaze, kakSen je standardni odklon razlike v gibanju med primerjalnim indeksom
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in naloZbeno strategijo. V primeru, da dve naloZbeni strategiji ustvariti enako presezno
donosnost, je boljsa tista, ki ga ustvari ob manj$i napaki sledenja. Bolj$a naloZbena strategija
je torej tista, ki ob manjsi napaki sledenja ustvari vi§jo presezno donosnost. Odnos med
napako sledenja in presezno donosnostjo merimo z informacijskim kazalcem (angl.
information ratio), ki kaze znanje upravljavca in temelji na enacbi (7):

Informacijski kazalnik = (Rp — Ri)/op-i (7)

Rp v enacbi (7) predstavlja donosnost portfelja, Rf predstavlja donosnost indeksa in op-i
napako sledenja. Visoko znanje upravljavca je prisotno, ko upravljavec z majhno napako
sledenja ustvari visoko presezno donosnost (Goodwin, 1998).

4.2 Rezultati razli¢nih modelov takti¢ne alokacije

4.2.1 Celotni model (CM)

Celotni model (CM) vsebuje vseh 13 pojasnjevalnih spremenljivk brez izlo¢anja. V primeru,
da uporabimo vseh 13 pojasnjevalnih spremenljivk, regresijski model iz enacbe (8) pojasni
38 odstotkov spremenljivosti spremenljivke LOG12MRF. Spremenljivke v modelu so v
skladu s splosno uporabljeno regresijo po Stambaugu (1999) Casovno zamaknjene, da
pojasnjevalna mo¢ modela odraza njegovo napovedovalno moé&. Casovna zakasnitev
spremenljivk znaSa eno leto in regresijski model preverja, kako pojasnjevalne spremenljivke
iz enega leta nazaj pojasnjujejo realizirano donosnost delniskih nalozb v zadnjem letu.

LOG12MRF: = fo + p1*CAPEt1 + p2*CAPESt1 + p3*P/Ew1 + B4*PESt1 + f5*PBr1 +
Pe*INTS1 + S7*INFrr + fs*UNer + fo*GAPr1 + f10*MVO24¢1 + Su*TERMSt: +
B12*CREDSt1 + f13SENTRe1 + 1 (8)

V enacbi (8) nastopajo naslednje spremenljivke:

o LOGI12MRF je realizirana logaritemska enoletna donosnost indeksa S&P 500 z
dividendami nad donosnostjo enoletne ameriske drzavne obveznice,

e CAPE je razmerje med ceno in povprecnimi dobicki zadnjih 10 let,

e CAPES je 12-mese¢na sprememba CAPE kazalca,

e P/E je razmerje med ceno in dobickom zadnjih 12 mesecev,

e P/ES je 12-mese¢na sprememba P/E kazalca,

e P/B je razmerje med ceno in zadnjo znano knjigovodsko vrednostjo,

e INTS5 je obrestna mera na 5-letno drzavno obveznico,

o INF je letna stopnja inflacije CPPI,

e UN je stopnja brezposelnosti,

e GAP je razlika med dejanskim in potencialnim BDP,
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e MVOL24 je 24-mesec¢na volatilnost inflacije in BDP,

e TERMSI0 je razlika v donosnosti med desetletno in enoletno drzavno obveznico,
e CREDS je razlika med donosnostjo podjetniskih in drzavnih obveznic,

e SENTR je razpoloZenje malih vlagateljev, merjeno z AAII anketo.

Koeficienti od f1a do f13 temeljijo na rezultatih linearne regresije iz programa STATA, u
predstavlja slu¢ajno napako linearne regresije in fo konstanto v modelu. Tabela 6 povzema

rezultate linearne regresije iz enacbe (8), regresijski izpis je na voljo v Prilogi 1.

Tabela 6: Rezultati linearne regresije za celotni model (CM)

Pojasnjevalne S Robustna . .
spremenljivke Koeficienti | standardna | T vrednost P>t 95 % interval zaupanja
napaka
CAPE -1,64 0,56 -2,93 0,00 -2,74 -0,54
CAPES -23,73 8,68 -2,73 0,01 —40,80 —6,66
P/E —2,47 0,31 —7,98 0,00 -3,08 -1,86
PES 17,29 5,23 3,31 0,00 7,02 27,56
P/B 20,55 4,07 5,05 0,00 12,54 28,55
INT5 -1,66 0,43 -3,85 0,00 -2,51 -0,82
INF -0,10 0,44 -0,22 0,83 -0,95 0,76
UN 0,49 1,43 0,34 0,73 -2,33 3,31
GAP -2,11 0,61 -3,45 0,00 -3,31 -0,91
MVOL24 -93,15 14,42 —6,46 0,00 -121,49 —64,82
TERMS 1,20 1,47 0,81 0,42 -1,70 4,10
CREDS -1,96 1,41 -1,39 0,16 4,72 0,80
SENTR -0,08 0,04 -1,88 0,06 -0,17 0,00
KONSTANTA 62,46 8,07 7,74 0,00 46,59 78,33

Kot opozarjata Welch in Goyal (2008), iskanje pri¢akovane donosnosti na izklju¢no
statisti¢en nacin povzroci nestabilne modele, ki so uspesni samo v fazi testiranja. Pri uporabi
nelogi¢nih modelov se bomo namre¢ prej ali slej srecali s trenutkom, ko bodo nelogi¢ne
povezave povzrocile, da bo statisticni model dal napacen signal in povzrocil slabse rezultate
nalozbene strategije. Nelogi¢ne povezave se pojavijo, ker smo v zadnjih 70 letih bili prica
razli¢cnim obdobjem delniskih trgov, ki nam brez kriti¢ne presoje lahko ponudijo neprimerne
statisti¢ne koeficiente.

Glavna tezava modela, ki vkljuCuje vse spremenljive, je medsebojna Korelacija
spremenljivk, ki jo prikazuje Tabela 7. Medsebojna korelacija vodi v krsenje pri¢akovanih
povezanosti med spremenljivkami PES in P/B. Kon¢ne povezave med spremenljivkami so
posledi¢no le statisticne narave brez primerne povezanosti in uporaba nalozbene strategije

na podlagi celotnega modela je zelo tvegana.
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Tabela 7: Korelacijska matrika med spremenljivkami

CAPE | CAPES | PIE PES P/B | INT5 | INF UN GAP | MVOL24
CAPE 1,00
CAPES 0,17 1,00
P/E 0,88 0,27 1,00
PES 0,07 0,79 0,26 1,00
P/B 0,98 0,21 0,87 | 0,08 1,00
INT5 -0,66 | -0,01 | -0,71 | 0,01 |-0,58 1,00
INF -0,60 | -041 | 0,73 | -0,29 |-0,65 0,57 1,00
UN 0,64 0,15 | 047 | 027 |-054 0,55 | 0,24 1,00
GAP 0,35 -0,14 0,18 | -0,30 | 0,25 | 0,28 | 0,02 | -0,85 | 1,00
MvoL24 | -0,60 | 0,26 | -0,60 | 0,05 |-0,63 054 | 063 | 054 | -0,30 1,00
TERMS 0,06 0,19 03% | 025 | 013 | -0,29 | -0,57 | 0,39 | 0,57 -0,20
CREDS 0,06 -0,05 0,13 | 015 | 0,10 | -0,07 | 0,13 | 0,45 | 0,60 0,20
SENTR 0,34 0,14 029 | 008 | 036 |-0,12 | -0,24 | 0,15 | 0,03 -0,16

Nalozbena strategija na podlagi celotnega modela ( v nadaljevanju strategija CM) sicer na
prvi pogled ponuja zadovoljive rezultate. 1z Tabele 8 je razvidno, da je strategija CM v
celotnem obdobju ustvarila presezno donosnost v visini 1,82 odstotne tocke letno.

Tabela 8: Uspesnost strategije CM v celotnem obdobju in v obdobju vzorca

Celotno obdobje Obdobje vzorca

Prri)rgret%allj!ni Strétle\z/?ija Razlika Pr[i)r:rei;jeallj!ni Strgt:/?ija Razlika
Standardni odklon 2,14 % 2,35 % -0,22 % 2,32 % 2,48 % -0,15 %
Najvedji meseéni padec -10,40% | -11,99% -158% | -10,4% -8,02 % 2,38 %
Najvedji padec z vrha 26,83 % 35,49 % —8,66 % 20,17 % 17,86 % 2,31 %
Povpre¢na letna donosnost 8,21 % 10,03 % 1,82 % 9,34 % 11,69 % 2,35 %
Kazalnik Sharpe 1,49 2,13 0,64 0,97 1,86 0,89
Napaka sledenja 0,76 % 0,79 %
Informacijski kazalnik 2,39 2,96
Povpreéni delez delnic 50,00 % 53,65 % -3,65 % 50,00 % 52,77 % 2,77 %
Stevilo let v obdobju 65 100 % 37 100 %
Leta z nizjo donosnostjo 16 25% 9 24 %
Leta z vis§jo donosnostjo 49 75 % 28 76 %

Opomba: osenéena polja poudarjajo podrodja, kjer je strategija CM slabSa od primerjalnega portfelja.

Vir: Bloomberg, lastni izracuni.
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Presezna donosnost iz Tabele 8 je bila ustvarjena ob visokem informacijskem kazalcu in
visokem kazalniku Sharpe. Rezultati za obdobje vzorca celo prikazujejo, da je takti¢na
alokacija na podlagi strategije CM vodila v nizZji najvec¢ji padec z vrha in nizji najvecji
mesecni padec. Skrb vzbujajoca so Osencena polja za celotno obdobje, ki prikazujejo
podrocja, kjer se je strategija CM odrezala slabSe od primerjalnega portfelja, ki ima 50-
odstotno utez v ameriSkem indeksu S&P 500 in 50-odstotno utez v 1 letni ameriski drzavni
obveznici. V celotnem obdobju najveéji meseéni padec z vrha znasa kar 8,66 odstotne tocke
ve¢ od najvecjega meseCnega padca primerjalnega portfelja in standardni odklon je 0,22
odstotne tocke visji. Slika 7 prikazuje uspeSnost strategije CM v celotnem obdobju z
logaritmi¢no skalo in ponuja obcCutek, da je strategija CM uspeSna pri preseganju
primerjalnega portfelja.

Slika 7: Uspesnost strategije CM v celotnem obdobju

Vrednost indeksa Delez delnic
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Vir: Bloomberg, lastni izracuni.

Pri kriti¢ni presoji nalozbene strategije se je vedno treba vpraSati, ob kakSnem tveganju so
bili dosezeni rezultati in ali pricakujemo, da bo nalozbena strategija dolgorocno uspesna.
Tezava strategije CM je predvsem v rezultatih za obdobje 2, ki ni del vzorca. 1z osencenih
polj iz Tabele 9 je razvidno, da je strategija CM v obdobju 2 slabsa po vseh kriterijih razen
pri povprecni letni donosnosti. Standardni odklon v obdobju 2 je bistveno vecji in kazalnik
Sharpe je nizji od primerjalnega portfelja. V obdobju 2 je prislo tudi do bistveno vecjega
padca z vrha. Razlog za ve¢ji padec je sicer, da borzni zlom leta 2008 ni posledica pretiranih
vrednotenj, temve¢ nepremicninsko finan¢ne krize. Glavni razlog za slabse rezultate je
omenjena nelogi¢nost dolo¢enih povezav znotraj izbranih 13 spremenljivk, saj ta v kriznem
obdobju vodi v nepravilno napoved pricakovane donosnosti.
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Tabela 9: Uspesnost strategije CM v obdobju 1 in obdobju 2

Obdobje 1 Obdobje 2

PrFi)rgret%a;J!ni Stractlt\e/?ija Razlika Pr;?ri%allj!ni Str?:t'e\z/gl:]ija Razlika
Standardni odklon 1,75 % 1,68 % 0,06 % 1,93 % 2,53 % -0,61 %
Najvecji mesecni padec —4.20 % -3,20% 1,00 % -8,10% | -11,99% -3,92 %
Najvedji padec z vrha 10,81 % 8,60 % 2,22 % 26,83 % 35,49 % —8,66 %
Povprecna letna donosnost 8,20 % 9,36 % 1,16 % 5,03 % 6,07 % 1,04 %
Kazalnik Sharpe 2,97 3,77 0,80 1,85 1,82 -0,03
Napaka sledenja 0,57 % 0,83 %
Informacijski kazalnik 2,02 1,26
Povpreéni delez delnic 50,00 % 45,61 % 4,39 % 50,00 % 64,13% | -14,13%
Stevilo let 14 100 % 14 100 %
Leta z nizjo donosnostjo 4 29 % 3 21 %
Leta z vi$jo donosnostjo 10 71 % 11 79 %

Opomba: osencena polja poudarjajo podrodja, kjer je strategija CM slabsa od primerjalnega portfelja.

Vir: Bloomberg, lastni izracuni.

V povezavi z uspesnostjo strategije je skrb vzbujajoca Slika 8, ki kaze uspeSnosti za zadnjih

14 let in povzro¢a upravic¢ene dvome o uspesnosti strategije CM v daljSem obdobju.

Slika 8: Uspesnost strategije CM v zadnjih 14 letih
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4.2.2 Model z logi¢nimi povezanostmi (LM)

Model za oceno prihodnje donosnosti je osnova za oblikovanje investicijske strategije in za
dolgoro¢no uspesno nalozbeno strategijo je klju¢na kriticna presoja povezanosti med
pojasnjevalnimi spremenljivkami. Campbell in Thompson (2007) namre¢ poudarjata, da
imajo statisticni modeli bistveno vecjo dolgorocno napovedovalno moc¢, ¢e upoStevamo
logi¢nost povezave. To pomeni, da je smiselno, da pri napovedovanju prihodnje donosnosti
vklju¢imo samo koeficiente s pravilnim teoreticnim predznakom.

Zaradi pomanjkljivosti celotnega modela sem oblikoval nov model z logi¢nimi
povezanostmi (v nadaljevanju LM), ki temelji na izlocanju spremenljivk po Kriteriju
prispevka in ustreznosti spremenljivke v statisticnem modelu. Zazeleno je, da spremenljivka
povecuje pojasnjevalno mo¢ modela in da ima tudi v modelu smiselno povezavo z odvisno
spremenljivko. Oblikovanje modela LM iz enacbe (9) temelji na tehniki izloCanja
spremenljivk, ki ne ustrezajo opisanemu kriteriju. Z izloanjem spremenljivk se izognemo
pomanjkljivosti celotnega modela, Kjer je pojasnjevalna mo¢ modela pristranska in izhaja iz
korelacije in ne iz vecje logi¢ne pojasnjevalne moci.

LOG12MRF; = fo + fr* CAPESt1 + B2*P/Ers + fs*PESt1 + Ba*INT5u1 + Bs*INFry +
B6*UNi1 + Sr*GAPL1 + fs*MVO2411 + fo*CREDS 1 + f10*SENTRe1 + 9)

Koeficienti od fo do f10 so opredeljeni na podlagi linearne regresije. Rezultati regresije z
visino koeficientov so na voljo v tabeli 10. 1z Tabele 10 je razvidno, da v logi¢énem modelu
med neodvisnimi spremenljivkami in odvisno spremenljivko LOG12MRF; velja smiselna
logi¢na povezanost.

Tabela 10: Rezultati linearne regresije za model z logicnimi povezavami (LM)

Pojasnjevalne S Robustna . .
spremenljivke Koeficienti | standardna | T vrednost P>t 95 % interval zaupanja
napaka

CAPES -9,23 5,07 -1,82 0,07 -19,20 0,73
P/E -1,43 0,18 -7,92 0,00 -1,79 -1,08
INTS -0,49 0,40 -1,21 0,23 -1,28 0,30
INF -0,66 0,37 -1,78 0,08 -1,40 0,07
UN 0,19 1,11 0,17 0,86 -1,99 2,37
GAP -2,88 0,62 -4,61 0,00 -4,11 -1,65
MVOL24 -107,26 10,58 -10,14 0,00 -128,06 -86,47
CREDS -0,35 1,35 -0,26 0,80 -3,01 2,31
SENTR -0,03 0,04 -0,77 0,44 -0,11 0,05
KONSTANTA 53,60 7,63 7,02 0,00 38,60 68,61
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Model z logi¢nimi povezanostmi kljub manjSemu $tevilu spremenljivk ohranja visoko 34-
odstotno pojasnjevalno mo¢. Majhno Stevilo 0osencenih polji v Tabeli 11 in njihove nizke
vrednosti kazejo, da je nalozbena strategija osnovana na podlagi modela z logi¢nimi
povezanostmi (v nadaljevanju strategija LM) boljsa od primerjalnega portfelja, ki ima 50-
odstotno utez v ameriSkem indeksu S&P 500 in 50-odstotno utez v 1 letni ameriski drzavni
obveznici. Tabela 11 razkriva, da nam strategija LM ponuja bistveno boljSe rezultate kot
strategija CM. Strategija LM ima vecje S$tevilo let, ko ustvari visjo donosnost od
primerjalnega portfelja, boljsi informacijski kazalnik in boljsi kazalnik Sharpe. Zaradi
logi¢nih povezanosti z odvisno spremenljivko menim, da ima strategija LM bistveno boljSe
moznosti za dolgoro¢no uspesnost v prihodnosti.

Tabela 11: Uspesnost strategije LM v celotnem obdobju in v obdobju vzorca

Celotno obdobje Obdobje vzorca

PrFi)rgrenrcjeallj!ni Strzlit'(\e/?ija Razlika PrFi)r:refnrcjeallJ!ni Strzlits/?ija Razlika
Standardni odklon 2,14 % 2,30 % -0,16 % 2,32 % 2,49 % -0,16 %
Najvedji meseéni padec -10,4 % -9,52 % 088%| -10,4% -8,46 % 1,95 %
Najvedji padec z vrha 26,83 % 27,40 % -0,56 % 20,17 % 15,75 % 4,42 %
Povpre¢na letna donosnost 8,21 % 10,02 % 1,80 % 9,33 % 11,52 % 2,19%
Kazalnik Sharpe 1,49 2,17 0,68 0,96 1,78 0,82
Napaka sledenja 0,68 % 0,72 %
Informacijski kazalnik 2,66 3,04
Povpre¢ni delez delnic 50,00 % 52,90 % —2,90 % 50,00 % 52,82 % -2,82 %
Stevilo let v obdobju 65 100 % 37 100 %
Leta z nizjo donosnostjo 15 23 % 6 16 %
Leta z vi$jo donosnostjo 50 7% 31 84 %

Opomba: osencena polja poudarjajo podrodja, kjer je strategija LM slabsa od primerjalnega portfelja.

Vir: Bloomberg, lastni izracuni.

S Slike 9, ki prikazuje uspesnost strategije LM v celotnem obdobju, je razvidno, da strategija
LM kontinuirano ustvarja presezno donosnost. Delez delnic v strategiji LM je dinamien in
kaze visoko odzivnost strategije na spremembo kazalcev. Vrednosti osencenih polj iz Tabele
12, ki prikazuje rezultate za obdobje 1 in obdobje 2 niso kriti¢ne in kazejo, da je strategija
LM boljsa od primerjalnega portfelja tudi izven vzorca. Rezultati za obdobje 1 so malenkost
slabsi od strategije CM, ampak obdobje 2, ko ima strategija LM bol;jsi kazalnik Sharpe od
primerjalnega portfelja potrjuje, da je strategija LM bolj uporabna. Glavna kritika modela v
obdobju 2 je, da ima strategija LM 9,76-odstotno visjo naklonjenost delnicam, ki vodi v visji
standardni odklon in vi§je tveganje strategije v obdobju 2.
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Slika 9: Uspesnost strategije LM v celotnem obdobju
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Tabela 12: Uspesnost strategije LM v obdobju 1 in obdobju 2
Obdobje 1 Obdobje 2
Primerjalni | Strategija . Primerjalni | Strategija .
portfelj LM Razlika portfelj LM Razlika
Standardni odklon 1,75 % 1,68 % 0,07 % 1,93 % 2,27 % —0,34 %
Najvedji meseéni padec -4.2 % -3,55% 0,64 % -8,1% -9,52 % -1,46 %
Najvedji padec z vrha 10,81 % 8,67 % 2,15% 26,83 % 27,40 % -0,56 %
Povprecna letna donosnost 8,20 % 9,22 % 1,02 % 5,03 % 6,56 % 1,53 %
Kazalnik Sharpe 2,97 3,70 0,73 1,85 2,25 0,39
Napaka sledenja 0,55 % 0,67 %
Informacijski kazalnik 1,84 2,29
Povpre¢ni delez delnic 50,00 % 46,25 % 3,75% 50,00 % 59,76 % -9,76 %
Stevilo let v obdobju 14 100 % 14 100 %
Leta z nizjo donosnostjo 5 36 % 4 29 %
Leta z vi$jo donosnostjo 9 64 % 10 71 %

Opomba: osencena polja poudarjajo podrocja, kjer je strategija LM slabsa od primerjalnega portfelja.

Vir: Bloomberg, lastni izracuni.

Slika 10 lepo prikazuje, da je strategija LM v zadnjih 14 letih dosegla bistveno boljsi rezultat
od primerjalnega portfelja.
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Slika 10: Uspesnost strategije LM v zadnjih 14 letih
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Vir: Bloomberg, lastni izracuni.
4.2.3 Model z ortogonalizacijo (OM)

V primeru, da zelimo v model vkljuciti kazalec CAPE in kazalec P/E hkrati, se sreCamo s
tezavo medsebojne korelacije, ki v obdobju vzorca znaSa 88 odstotkov in v celotnem
obdobju 83 odstotkov. Visoka medsebojna povezanost povzroc¢i nelogi¢no povezavo, kar
povzro¢i, da v primeru, da Zzelimo model z logi¢nimi povezavami, v postopku izlo¢anja
izlo¢imo CAPE kazalec.

CAPE kazalec v skladu s Keimling (2016) in Aked, Mazzoleni in Shakernia (2017) ponuja
dobro zas¢ito pred padci in z vkljucitvijo CAPE kazalca lahko oblikujemo boljSo naloZbeno
strategijo. Tezavi medsebojne povezanosti se lahko izognemo z metodo ortogonalizacije.
Postopek po metodi Gram Schmidta, ki ga opisujeta Abramowitz in Stegun (1972), nam
omogoca, da pridobimo novi spremenljivki (OCAPE in OPE), ki med seboj nista povezani.
Ortogonalizacija spremenljivk je opravljena samo med kazalcema CAPE in PE, saj je
klju¢no, da v sam model tudi po tehniki izlo¢anja, opisani v prej$njem poglavju, vklju¢imo
tako kazalec PE kot kazalec CAPE. Po ortogonalizaciji obeh spremenljivk in Kriteriju
logi¢ne povezanosti pri ostalih spremenljivkah sem prisel do statisticnega modela iz enacbe
(10), ki sem ga poimenoval model z ortogonalizacijo (v nadaljevanju OM).

LOG12MRF: = po + f1*OCAPEw1 + [2*OPEr1 + [3*INT5e1 + fa*INFr1 + f5*UNer +
P6*GAPw1 + f7*MV0O24¢.1 + fs*CREDSt.1 + fo*SENTR¢1 + f12* TERMS¢1 + w4 (20)
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Koeficienti od fo do f12 so opredeljeni na podlagi linearne regresije. Rezultati regresije z
visino koeficientov so na voljo v Prilogi 2.

Model, ki vkljuCuje ortogonalizirani spremenljivki OCAPE in OPE, ponuja 35-odstotno
pojasnjevalno mo¢. 1z Tabele 13 je razvidno, da je nalozbena strategija na podlagi modela z
ortogonalizacijo (v nadaljevanju strategija OM) uspesnejSa tako od strategije CM kot
strategije LM. Opisana strategija v celotnem obdobju vodi v povpre¢no letno presezno
donosnost v visini 2,07 odstotne tocke nad primerjalnim portfeljem, ki ima 50-odstotno utez
v ameriSkem indeksu S&P 500 in 50-odstotno utez v 1 letni ameriSki drzavni obveznici.
Strategija OM ima v celotnem obdobju visok informacijski kazalnik, visok kazalnik Sharpe
in podobno stopnjo tveganja kot primerjalni portfelj.

Tabela 13: Uspesnost strategije OM v celotnem obdobju

Celotno obdobje Obdobje vzorca

PrFi)rcr)]ret%a}J!ni St%tﬁ/?ija Razlika Pr{i)r:r(i%allj!ni Strgtﬁ/?ija Razlika
Standardni odklon 2,14 % 2,31 % -0,18 % 2,32 % 2,47 % -0,15 %
Najvecji mesecni padec -10,4 % -9,42 % 0,98 % -10,4 % —7,62 % 2,78 %
Najvedji padec z vrha 26,83 % 27,25 % -0,41 % 20,17 % 15,16 % 5,01 %
Povprecna letna donosnost 8,21 % 10,28 % 2,07 % 9,33 % 11,76 % 2,43 %
Kazalnik Sharpe 1,49 2,27 0,78 0,96 1,89 0,93
Napaka sledenja 0,67 % 0,72 %
Informacijski kazalnik 3,07 3,38
Povpre¢ni delez delnic 50,00 % 54,08 % 4,08 % 50,00 % 52,75 % -2,75%
Stevilo let v obdobju 65 100 % 37 100 %
Leta z nizjo donosnostjo 14 22 % 7 19 %
Leta z vi$jo donosnostjo 51 78 % 30 81 %

Opomba: osencena polja poudarjajo podrocja, kjer je strategija OM slabsa od primerjalnega portfelja.

Vir: Bloomberg, lastni izracuni.

Slika 11 prikazuje uspesSnost strategije OM v celotnem obdobju in kaZe, da se skozi celotno
obdobje razlika med strategijo OM in primerjalnim portfeljem povecuje. To pomeni, da
presezna donosnost ne izhaja iz nekaj dobrih let, ampak jo dosegamo konsistentno.
Pomanjkljivost strategije OM je razvidna iz osencenih polj v Tabeli 14. Strategija OM je v
zadnjih 14 letih (obdobje 2) zelo usmerjena v delnice in trenutna pri¢akovana donosnost je
visokih 10 odstotkov. Visja pric¢akovana donosnost od ostalih modelov je predvsem
posledica tega, da je pri spremenljivkah prisoten dolocen trend viSanja mediane skozi ¢as. V
primerjavi s primerjalnim portfeljem ima strategija OM v obdobju 2 visji standardni odklon,
ki kaZe visje tveganje od primerjalnega portfelja.

36



Slika 11: Uspesnost strategije OM v celotnem obdobju

Vrednost indeksa
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Vir: Bloomberg, lastni izracuni.
Tabela 14: Uspesnost strategije OM v obdobju 1 in obdobju 2
Obdobje 1 Obdobje 2
Primerjalni | Strategija . Primerjalni | Strategija .
portfelj oM Razlika portfelj oM Razlika
Standardni odklon 1,75 % 1,72 % 0,03 % 1,93 % 2,36 % —0,43 %
Najvedji meseéni padec 4.2 % -3,35% 0,84 % -8,1% -9,42 % -1,35%
Najvecji padec z vrha 10,81 % 8,19 % 2,62 % 26,83 % 27,25 % -0,41 %
Povprecna letna donosnost 8,20 % 9,59 % 1,39 % 5,03 % 6,76 % 1,73 %
Kazalnik Sharpe 2,97 3,82 0,85 1,85 2,25 0,39
Napaka sledenja 0,50 % 0,69 %
Informacijski kazalnik 2,78 2,50
Povprecni delez delnic 50,00 % 47,56 % 2,44 % 50,00 % 64,20 % | —14,20 %
Stevilo let v obdobju 14 100 % 14 100 %
Leta z nizjo donosnostjo 4 29 % 3 21 %
Leta z vi$jo donosnostjo 10 71 % 11 79 %

Opomba: osencena polja poudarjajo podrocja, kjer je strategija OM slabsa od primerjalnega portfelja.

Vir: Bloomberg, lastni izracuni.

Slika 12, ki kaze uspesSnost strategije v zadnjih 14 letih, nam tudi prikazuje, da presezna

donosnost v zadnjih 14 letih ni konsistentna. V letih 2003-2010 se namre¢ strategija OM
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giblje zelo podobno kot primerjalni portfelj. Prednost strategije se pokaze, ko so po kriznem
obdobju razmere zelo ugodne za investiranje in strategija priporo¢a maksimalno
izpostavljenost delniSkim nalozbam.

Slika 12: Uspesnost strategije OM v zadnjih 14 letih

Vrednost indeksa Delez delnic
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Vir: Bloomberg, lastni izracuni.

4.2.4 Prilagojeni model (PM)

Poleg ortogonalizacije lahko za resitev tezave medsebojne koreliranosti uporabimo tudi
omejitve pri linearni regresiji. CAPE kazalec na podlagi predstavljenih $tudij iz uvodnega
dela ponuja boljse rezultate za napovedovanje donosnosti ve¢ let v prihodnost, vendar
analiza odnosov med CAPE in P/E z odvisno spremenljivko kaze, da P/E zaradi vecje
dinamicnosti kazalca bolje napoveduje pricakovano enoletno donosnost. Sam CAPE kazalec
je predvsem zelo uporaben za omejevanje maksimalnih izgub, saj z vkljucitvijo predstavlja
dobro zascito pred vec¢jimi padci. Zaradi svojih znacilnosti je kombinacija CAPE in PE
bistveno boljsa od kombinacije CAPES in P/E. Prilagojeni model temelji na omejitvi, da
mora biti koeficient P/E enak trikratniku CAPE kazalca. Veckratnik v omejitvi temelji na
dejstvu, da koeficient P/E pojasni priblizno trikrat ve¢jo variabilnost odvisne spremenljivke
LOG12MRF in da z vkljucitvijo P/E kazalca pride do vecjega izboljsanja celotnega modela.
Rezultat prilagojene regresije s kriticno presojo logicnosti spremenljivk je prilagojeni model
(v nadaljevanju PM) iz enacbe (11):

LOGI2MRF; = fio + Bi*CAPEw + f2*PEws + B3*INT5y + B*GAPuL + Bs*MVO24cs +
P6*SENTR-1 + ut (11)
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Koeficienti od fo do fs so opredeljeni na podlagi linearne regresije. Rezultati regresije z
visino koeficientov so na voljo v Prilogi 3. Glavna slabost izbranega modela je, da nam
kriticna presoja spremenljivk ponudi manjSe Stevilo spremenljivk, ki pomenijo manjso
pojasnjevalno moc¢. Korelacija modela z odvisno spremenljivko posledicno znasa samo 41
odstotkov.

Iz Tabele 15 je razvidno, da je prednost nalozbene strategije na podlagi prilagojenega modela
(v nadaljevanju strategija PM) nizek standardni odklon in najve¢ji padec z vrha v viSini samo
24 odstotkov v celotnem obdobju. Majhno Stevilo osenéenih polj kaze, da je strategija po
veéini kazalcev boljSa od primerjalnega portfelja, ki ima 50-odstotno utez v ameriSkem
indeksu S&P 500 in 50-odstotno utez v 1 letni ameriski drZzavni obveznici.

Tabela 15: Uspesnost strategije PM v celotnem obdobju in obdobju vzorca

Celotno obdobje Obdobje vzorca

PrFi)r:renrcjeallj!ni Str;tlt\e/?ija Razlika PrFi)r:refnrcjeallJ!ni Strf;l)t'(\e/?ija Razlika
Standardni odklon 2,14 % 2,24 % —-0,10 % 2,32 % 2,48 % -0,15 %
Najvedji meseéni padec -10,4 % -11,08 % -0,67% | -10,4% -11,08 % -0,67 %
Najvedji padec z vrha 26,83 % 23,87 % 2,96 % 20,17 % 16,24 % 3,93%
Povpre¢na letna donosnost 8,21 % 9,76 % 1,55 % 9,33 % 11,38 % 2,05 %
Kazalnik Sharpe 1,49 2,11 0,62 0,96 1,73 0,77
Napaka sledenja 0,67 % 0,71 %
Informacijski kazalnik 2,30 2,89
Povpre¢ni delez delnic 50,00 % 51,55 % -1,55% 50,00 % 52,93 % -2,93 %
Stevilo let v obdobju 65 100 % 37 100 %
Leta z nizjo donosnostjo 17 26 % 7 19 %
Leta z vi$jo donosnostjo 48 74 % 30 81 %

Opomba: osencena polja poudarjajo podrodja, kjer je strategija OM slabsa od primerjalnega portfelja.
Vir: Bloomberg, lastni izracuni.

Slika 13 prikazuje uspesnost strategije PM v celotnem obdobju z logaritemsko skalo. 1z
gibanja strategije PM in primerjalnega portfelja je razvidno, da je tudi strategija PM
sposobna konsistentno presegati primerjalni portfelj. Uspesnost za celotno obdobje, merjena
s povpre¢no presezno donosnostjo, je Sicer zaradi manjSega Stevila pojasnjevalnih
spremenljivk in manjSega deleza delnic v celotnem obdobju slabsa od strategije LM in OM.

Tabele 16 kaze uspesnost strategije PM v obdobju in obdobju 2 in razkriva, da se strategija
PM zaradi vkljucitve CAPE kazalca bistveno bolje odreze v zadnjih 14 letih kot vse
naloZbene strategije pred njim (CM, LM in OM). Strategija PM dosega visji kazalnik Sharpe
in manj$i najvecji padec z vrha kot primerjalni portfel;.
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Slika 13: Uspesnost strategije PM v celotnem obdobju

Vrednost indeksa
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Vir: Bloomberg, lastni izracuni.
Tabela 16: Uspesnost strategije PM v obdobju 1 in obdobju 2
Obdobje 1 Obdobje 2
Primerjalni | Strategija . Primerjalni | Strategija .
portfelj PM Razlika portfelj PM Razlika
Standardni odklon 1,75 % 1,54 % 0,20 % 1,93 % 2,11 % -0,18 %
Najvecji mesecni padec 4.2 % -3,33 % 0,87 % -8,1% -8,72% —0,65 %
Najvedji padec z vrha 10,81 % 8,38 % 2,44 % 26,83 % 23,87 % 2,96 %
Povpre¢na letna donosnost 8,20 % 8,73 % 0,53 % 5,03 % 6,22 % 1,19 %
Kazalnik Sharpe 2,97 3,71 0,74 1,85 2,26 0,41
Napaka sledenja 0,56 % 0,66 %
Informacijski kazalnik 0,95 1,82
Povpre¢ni delez delnic 50,00 % 43,22 % 6,78 % 50,00 % 56,15 % —6,15 %
Stevilo let v obdobju 14 100 % 14 100 %
Leta z nizjo donosnostjo 6 43 % 4 29 %
Leta z vi§jo donosnostjo 8 57 % 10 71%

Opomba: osencena polja poudarjajo podrocja, kjer je strategija PM slabsa od primerjalnega portfelja.

Vir: Bloomberg, lastni izracuni.

Slika 14 lepo prikazuje, da je najvecji padec z vrha v letu 2008 manjsi od primerjalnega
portfelja in strategija PM ima boljSo uspesnost v letih 2008—-2009 od strategij CM, LM in
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OM. Tudi strategija PM ima pomanjkljivost, da v letih 2003—2007 ni sposobna ustvariti
dodane vrednosti v primerjavi s primerjalnim portfeljem.

Slika 14: Uspesnost strategije PM v zadnjih 14 letih
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Vir: Bloomberg, lastni izracuni.
4.2.5 Ekspertni model (EM)

Na podlagi kriticnega pregleda literature in predstavljenih modelov sem dolo¢il 10
spremenljivk, ki najbolje pojasnjujejo odvisno spremenljivko LOG12MRF. Za dolocitev
koeficientov sem uporabil analiti¢no presojo ostalih statisticnih modelov in koeficientov ter
prakti¢no znanje iz upravljanja premozenja. Sledil sem cilju, da je odvisnost od razli¢nih
spremenljivk razmeroma enakomerna, saj je ena izmed pomanjkljivosti statisti¢cnih modelov,
da imajo doloCene pojasnjevalne spremenljivke bistveno manjSo pojasnjevalno moc¢ kot
druge. V ekspertnem modelu (v nadaljevanju EM) sem izbral koeficiente in spremenljivke
na tak nacin, da po moji presoji ponujajo kar najboljSo konsistentno napovedovalno moc.
Ekspertni model iz enacbe (12) temelji na logi¢ni povezanosti med spremenljivkami in
odvisno spremenljivko in ima visoko 52-odstotno koreliranost z odvisno spremenljivko.

LOG12MRF; = 65— 0,5*CAPEt1 — 1,5*P/Et.1 - 2*INT5¢.1 — 1*INFt1 + 1*UN¢1— 3*GAPy1 -
100*MVO24.1 + 1*TERMSt.1 — 1*CREDSt.1 — 0,05*SENTR¢-1 (12)

Iz Tabele 17 je razvidno, da strategija na podlagi ekspertnega modela (strategija EM) zaradi

smiselne logicne povezanosti in enakomernejSe pojasnjevalne moc¢i med klju¢nimi

spremenljivkami ponuja najboljse mozne rezultate med vsemi predstavljenimi Strategijami.

Odsotnost osencenih polj v Tabeli 17 pomeni, da je strategija EM po vseh kazalcih
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uspesnejSa od primerjalnega portfelja, ki ima 50-0dstotno utez v ameriSkem indeksu S&P
500 in 50-odstotno utez v 1 letni ameriski drzavni obveznici.

Tabela 17: Uspesnost strategije EM v celotnem obdobju in obdobju vzorca

Celotno obdobje Obdobje vzorca

PrFi)rgret%a;J!ni Str;tlt\e/?ija Razlika Pr;?ri%allj!ni Straét't\a/?ija Razlika
Standardni odklon 2,14 % 2,12% 0,02 % 2,32 % 2,11 % 0,21 %
Najvedji meseéni padec -10,4 % -8,67 % 1,73% | -10,4% —6,26 % 4,14 %
Najvedji padec z vrha 26,83 % 25,80 % 1,03 % 20,17 % 12,32 % 7,85 %
Povprecna letna donosnost 8,21 % 10,26 % 2,05 % 9,33 % 11,25 % 1,91 %
Kazalnik Sharpe 1,49 2,47 0,98 0,96 1,96 1,00
Napaka sledenja 0,80 % 0,89 %
Informacijski kazalnik 2,57 2,14
Povpre¢ni delez delnic 50,00 % 48,05 % 1,95 % 50,00 % 43,90 % 6,10 %
Stevilo let v obdobju 65 100 % 38 100 %
Leta z nizjo donosnostjo 13 20 % 9 24 %
Leta z vi$jo donosnostjo 52 80 % 29 76 %

Opomba: osencena polja poudarjajo podro¢ja, kjer je strategija EM slabsa od primerjalnega portfelja.
Vir: Bloomberg, lastni izracuni.

Slika 15: Uspesnost strategije EM v celotnem obdobju
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Vir: Bloomberg, lastni izracuni
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Slika 15 prikazuje, da strategija EM dosega odli¢ne rezultate skozi celotno obdobje in ustvari
visoko presezno donosnost nad primerjalnim portfeljem. Strategija EM ima v celotnem
obdobju nizji standardni odklon in generira 2,05 odstotne tocke povprecnega presezne
donosnosti na leto. Strategija EM presega primerjalni portfelj v 52 letih od 65 let iz analize.
Odli¢nost strategije EM potrjuje visok informacijski kazalnik v viSini 2,57 in vrednost
kazalnika Sharpe v visini 2,47, Ki je kar 0,98 visja od primerjalnega portfelja.

Majhno $tevilo osen¢enih polj in njihove nizke vrednosti iz Tabele 18 kazejo, da je strategija
EM boljsa od primerjalnega portfelja tako v obdobju 1 kot v obdobju 2. V obdobju 1 in v
obdobju 2 strategija dosega bistveno boljSe rezultate kot vse ostale predstavljene strategije.
kazalnik Sharpe in presezno donosnost med vsemi predstavljenimi strategijami. Za razliko
od ostalih strategij ekspertna strategija v zadnjih 14 letih ponuja najvisji informacijski
kazalnik (3,21) in generira odli¢ne rezultate brez pretirane razlike v primerjavi s
primerjalnim portfeljem. Najveéja pomanjkljivost izhaja iz visokega standardnega odklona
v obdobju 2.

Tabela 18: Uspesnost strategije EM v obdobju 1 in obdobju 2

Obdobje 1 Obdobje 2

Prri)r;]ﬁ[%e;}ni Stragﬁ/glgija Razlika PrFi)r;]ri]rcjeellj!ni Strgc'(\e/glgija Razlika
Standardni odklon 1,75 % 1,84 % —-0,10 % 1,93 % 2,36 % —0,43 %
Najvecji mesecni padec —4.20 % -3,56 % 0,64 % -8,10 % -8,67 % -0,61 %
Najvedji padec z vrha 10,81 % 8,83 % 1,99 % 26,83 % 25,80 % 1,03 %
Povprecna letna donosnost 8,20 % 10,51 % 2,31 % 5,03 % 7,13 % 2,10 %
Kazalnik Sharpe 2,97 4,06 1,09 1,85 2,41 0,55
Napaka sledenja 0,63 % 0,65 %
Informacijski kazalnik 3,68 3,21
Povprecni delez delnic 50,00 % 48,80 % 1,20 % 50,00 % 58,60 % —8,60 %
Stevilo let v obdobju 14 100 % 14 100 %
Leta z nizjo donosnostjo 3 21 % 1 7%
Leta z vi$jo donosnostjo 11 79 % 13 93 %

Opomba: osencena polja poudarjajo podrogja, kjer je strategija EM slabsa od primerjalnega portfelja.

Vir: Bloomberg, lastni izracuni.

Slika 16 prikazuje, da z vkljucitvijo CAPE kazalca dosegamo odli¢ne rezultate tudi v zadnjih
14 letih, ko smo s pomocjo strategije na podlagi ekspertnega modela dosegli manjsi padec z
vrha. Strategija EM je ena redkih strategij, ki je sposobna presezno donosnost ustvarjati vse
od leta 2008 naprej. Slabsi rezultati vseh strategij pred tem obdobjem so predvsem v tem, da
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je bila v letih 2005-2007 razlika med kratkoro¢nimi in dolgoro¢nimi obrestmi nizka ob
visokem kreditnem razmiku in visoki makroekonomski volatilnosti.

Slika 16: Uspesnost strategije EM v zadnjih 14 letih
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Vir: Bloomberg, lastni izracuni.

4.3 Kriti¢na presoja nalozbenih strategij
4.3.1 Medsebojna primerjava strategij

V Prilogi 4 je na voljo neposredno primerjavo uspesnosti nalozbenih strategij na podlagi
razlicnih modelov za celotno obdobje. UspeSnost je prikazana kot razlika glede na
primerjalni portfelj. Visja je ta razlika, boljsi je posamezni model. Polja, kjer je dolo¢ena
strategija slabsa od primerjalnega portfelja, so osencena. Primerjalni portfelj je enak za vse
modele in ima 50-odstotno utez v ameriskem indeksu S&P 500 in 50-odstotno utez v 1 letni
ameriski drzavni obveznici. NajboljSo povpre¢no letno donosnost nad primerjalnim
portfeljem dosega strategija OM, sledi ji strategija EM. Najboljsi Sharpe kazalnik ima
strategija EM. Ta strategija ima tudi odli¢en rezultat z vidika najvec¢jega padca z vrha in
najvecjega mesecnega padca. Strategija EM ima skozi celotno obdobje 2 odstotni tocki nizji
delez delnic od primerjalnega portfelja, ni pretirano izpostavljena delniskim nalozbam in
edina med vsemi strategijami. ponuja nizji standardni odklon od primerjalnega portfelja.

V drugem delu tabele iz Priloge 3 je na voljo razlika v letni donosnosti med posamezno
strategijo in primerjalnim portfeljem, iz katere lahko vidimo, kako so se strategije obnesle v
posameznih letih. Strategija EM je v 80 odstotkih let presegla primerjalni portfelj.
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4.3.2 Pomanjkljivosti

Lee (2000) opozarja, da takti¢na alokacija vodi v ve¢je tveganje za vlagatelja. Pri izvajanju
takti¢ne alokacije ima namreC vlagatelj v trenutku, ko pri¢akuje vi§jo donosnost v naslednjih
12 mesecih, vecji delez tvegane nalozbe in to lahko vodi v vecje padce od primerjalnega
portfelja. Nevarno je verjeti, da bo vlagatelj, ki vlaga v dolo¢enih trenutkih vecji delez v
delnice, vedno pravilno predvidel prihodnjo donosnost.

Glavna pomanjkljivost predstavljenih nalozbenih strategij je, da ko strategija v portfelj
umesti vecdji delez tvegane nalozbe, to pomeni vi§je tveganje od primerjalnega portfelja.
Posledi¢no je vpraSanje, kaks$na je preostala dodana vrednost strategije po uposStevanju
dejstva, da aktivna takticna alokacija vodi v vecjo tveganost portfelja. Predstavljene
nalozbene strategije bi sicer ohranile dodano vrednost tudi, ¢e bi imel primerjalni delez vecji
delez delniskih nalozb, saj imajo visok Sharpov kazalec in tudi zunaj obdobja ne povzrocajo
pretiranih padcev portfelja.

Pomanjkljivost je vseeno o€itna iz deleza delnic skozi celotno obdobje, ko je razvidno, da je
vlagatelj z uporabo postavljenih strategij bistveno bolj investiran v delnice. Tezava je najbolj
ocitna pri OM strategiji, ki je vecino ¢asa bolj naklonjena delnicam. V primeru strategije
OM bi lahko posameznik predlagal zvisanje primerjalnega portfelja oziroma predlagal
spremembo strategije na nain, da bi bila ta bolj konservativna in bolj primerljiva
primerjalnemu portfelju. Mocno razlicen povpreCen delez delnic med obdobjem 1 in
obdobjem 2 kaze, da se pri OM modelu sre€ujemo z manjsSo doslednostjo koeficientov.

Izbrani modeli so le delno uspesni pri napovedovanju borznih zlomov. Vecina presezne
donosnosti namre¢ ne izhaja iz zasc¢ite pred ve¢jimi padci, ampak predvsem iz ve¢jega deleza
delnic, ko je pri¢akovana donosnost na delniskih nalozbah nadpovpreéna. Kljub velikemu
naboru izbranih kazalcev namre¢ nobena izmed izbranih strategij ne ponuja portfelja, ki bi
povpre¢nega vlagatelja zaséitil pred nezazelenimi ve¢jimi padci portfelja. Razlog je
predvsem v tem, da je vecino Casa delniSka premija pozitivna in da ima vsak borzni zlom
svoje karakteristike. Pri delniskih gibanjih je to¢nejse napovedovanje borznih zlomov eden
najvecjih izzivov in sam po opravljenem raziskovalnem delu dvomim, da jih je v realnosti
mogoce relativno to¢no napovedati.

Dodatna tezava nalozbenih strategij je doslednost pri preseganju primerjalnega portfelja.
Tudi najbolj uspeSen ekspertni model 20 odstotkov Casa ni generiral preseZzne donosnosti.
Nalozbena strategija, ki uspe primerjalni portfelj preseci le v 4 od 5 let, ponuja za uporabo
v realnem svetu le delno zadovoljive rezultate.

Predstavljene nalozbene strategije temeljijo na pomembni predpostavki, da razmerja med
spremenljivkami ostajajo podobna skozi cas. Zaradi razvoja borz in sprememb v
gospodarstvu v zadnjih 70 letih nikakor ne moremo pri¢akovati enakih razmerij med
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spremenljivkami in posledi¢no bodo vsi modeli le delno uspesni v napovedovanju prihodnje
donosnosti in so mo¢no odvisni od obdobja, ki je uporabljeno za dolo¢itev koeficientov.

Arnott in Kalesnik (2017) poudarjata, da vecina nalozbenih strategij v praksi ni tako uspe$na
kot v teoriji. S kriti¢nim pregledom ameriSkih vzajemnih skladov, ki sledijo enemu izmed
faktorjev investiranja, ugotavljata, da je realizirana donosnost nizji kot v teoriji. Skladi se
namre¢ srecujejo z omejitvami v svoji nalozbeni politiki in aktivna nalozbena strategija vodi
v transakcijske stroske.

V primeru, da bi v rezultatih strategije upostevali transakcijske stroSke in oZje omejitve pri
nalozbeni politiki, bi se uspes$nost predstavljenih modelov ustrezno zmanjsala. UspeSnost
predstavljenih strategij je sicer dovolj visoka, da bi imela dodano vrednost tudi po vkljucitvi
transakcijskih stroskov, ozjih nalozbenih omejitev in davénih ucinkov.

Postavljene naloZbene strategije se osredotocajo izkljucno na delniski del takti¢ne alokacije.
Na obvezniskem podro¢ju za vlagatelja obstaja veliko moznosti za investiranje in za
obveznisko nalozbo bi bilo razumneje vzeti ameriski agregatni obvezniski indeks.

4.3.3 Predlog modela za izvajanje takti¢ne alokacije

Na podlagi rezultatov izbranih modelov je razvidno, da ima najboljSe splosne karakteristike
takti¢na alokacija na podlagi ekspertnega modela. Za uporabo priporo¢am strategijo EM, saj
zdruzuje kritiéni pregled literature, visoko povezanost z odvisno spremenljivko in veliko
mero logi¢ne in analiti¢ne presoje na podlagi vecletnih delovnih izkuSenj ter predstavlja
nadgradnjo statistiénega modela,. Kriti¢na presoja pri dolocitvi koeficientov se izogiba
statistini tezavi, ko so koeficienti mo¢no odvisni od izbire obdobja.

Med izkljucno statistiénimi modeli bi predlagal model z ortogonalizacijo, saj z vkljucitvijo
in CAPE in P/E kazalca pridobimo bistveno boljsi vpogled v vi§ino vrednotenja in
pri¢akovano donosnost v naslednjih 12 mesecih. Za izboljsanje strategije OM bi zaradi
pretirane splosne naklonjenosti delnicam v zadnjem obdobju predlagal takti¢no alokacijo po
prilagojeni enacbi (13). Alokacija po tej enacbi je v primeru, da odvisna spremenljivka
LOG12MRFt znasa 0 odstotkov, 6 odstotnih tock niZja od osnovne alokacije 46 odstotkov,
uporabljene pri ostalih nalozbenih strategijah.

Delez S&P 500v % = 50 + LOG12MRF*2 - 10 (13)

NalozZbena strategija na podlagi enacbe (13) in modela z ortogonalizacijo (v nadaljevanju
strategija OM2) vodi v ve¢jo primerljivost s primerjalnim portfeljem in bistveno nizje
tveganje nalozbene strategije (Tabela 19). Nizji delez delnic v novi naloZzbeni strategiji
zagotavlja, da je strategija primerljiva z ostalimi naloZbenimi strategijami in da je povprecni
delez v celotnem obdobju 1,24 odstotka nizji od deleza v primerjalnem portfeljem.
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Tabela 19: Uspesnost strategije OM2 v celotnem obdobju in obdobju vzorca

Celotno obdobje

Obdobje vzorca

Pr;rgﬁ;jeallj!ni Stgﬁ%ija Razlika Pr;rgs;jea;}ni Stgl;c\igzija Razlika
Standardni odklon 2,14 % 2,11 % 0,03 % 2,32 % 2,24 % 0,08 %
Najvecji mesecni padec -10,40 % -8,37% 2,03% | -10,40 % —6,72 % 3,69 %
Najvecji padec z vrha 26,83 % 23,80 % 3,04 % 20,17 % 12,79 % 7,39 %
Povpreéna letna donosnost 8,21 % 9,94 % 1,73 % 9,33 % 11,47 % 2,14 %
Kazalnik Sharpe 1,49 2,33 0,84 0,96 1,95 0,99
Napaka sledenja 0,69 % 0,74 %
Informacijski kazalnik 2,51 2,90
Povpre¢ni delez delnic 50,00 % 48,76 % 1,24 % 50,00 % 47,20 % 2,80 %
Stevilo let v obdobju 65 100 % 37 100 %
Leta z nizjo donosnostjo 14 22 % 7 19%
Leta z vi§jo donosnostjo 51 78 % 30 81 %

Opomba: osencena polja bi poudarjala podro¢ja, kjer bi bila strategija OM2 slabsa od primerjalnega portfelja.

Vir: Bloomberg, lastni izracuni.

Odsotnost osencenih polj v Tabeli 19 pomeni, da je strategija OM2 po vseh kazalcih boljsa
od primerjalnega portfelja, ki ima 50-odstotno utez v ameriskem indeksu S&P 500 in 50-
odstotno utez v 1 letni ameriski drzavni obveznici.

Slika 17: Uspesnost strategije OM2 v celotnem obdobju

Vrednost indeksa
80000

8000

800

Delez delnic

90 %
- 80%
- 70%
- 60 %
- 50 %
- 40%
- 30%
- 20%

80

01.11.1955
01.05.1958
01.11.1960
01.05.1963

01.05.1953
0

Delez delnic v OM2

1.11.1965

01.05.1968
1.11.1970

0
01.05.1973

01.11.1975
01.05.1978

01.11.1980
01.05.1983
1.11.1985
1.05.1988
1.11.1990
1.05.1993
1.11.1995

0
0
0
0
0

1.05.2003
1.11.2005

01.05.1998
01.11.2000

0
0

Vir: Bloomberg, lastni izracuni.
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Slika 17 kaze visoko konsistentnost pri preseganju primerjalnega portfelja. Strategija OM?2
sicer ponuja nizjo povpre¢no letno donosnost nad primerjalnim portfeljem od ostalih
predstavljenih strategij, ampak ob enakem tveganju s primerjalnim portfeljem.

Tabela 20: Uspesnost strategije OM2 v obdobju 1 in obdobju 2

Obdobje 1 Obdobje 2
Primerialni | oo | Raglika | PIMeHEINT | ovp | Razlika
portfelj portfelj

Standardni odklon 1,75 % 1,53 % 0,22 % 1,93 % 2,20 % —0,27 %
Najvedji meseéni padec -4,20 % -2,90 % 1,30 % -8,10 % -8,37 % -0,31 %
Najvedji padec z vrha 10,81 % 6,84 % 3,97 % 26,83 % 23,80 % 3,04 %
Povpre¢na letna donosnost 8,20 % 8,95 % 0,75 % 5,03 % 6,61 % 1,58 %
Kazalnik Sharpe 2,97 3,89 0,92 1,85 2,35 0,49
Napaka sledenja 0,55 % 0,68 %
Informacijski kazalnik 1,38 2,34
Povpre¢ni delez delnic 50,00 % 42,06 % 7,94 % 50,00 % 59,72 % -9,72 %
Stevilo let v obdobju 14 100 % 14 100 %
Leta z nizjo donosnostjo 4 29 % 3 21 %
Leta z vi§jo donosnostjo 10 71 % 11 79 %

Opomba: osencena polja poudarjajo podrodja, kjer je strategija OM?2 slabsa od primerjalnega portfelja.
Vir: Bloomberg, lastni izracuni.

Slika 18: Uspesnost strategije OM2 v zadnjih 14 letih
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Nova nalozbena strategija OM2 vodi tudi v Se sprejemljivo vecji delez delnic v obdobju 2
(Tabela 20). Strategija OM2 pozitivno preseneti tudi v tem, da v letu 2008 doseze bistveno
manjs$i padec z vrha kot primerjalni portfelj in ostale nalozbene strategije. Iz Tabele 20 je
razvidno, da strategija OM2 reSuje tezavo pretirane izpostavljenosti delnicam in kaze visji
Sharpe kazalnik kot strategija OM.

Slika 18, ki prikazuje uspes$nost strategije OM2, kaze, da ima strategija bistveno vecjo
konsistentnost v premagovanju primerjalnega portfelja v obdobju 2003-2010 kot vse
predstavljene strategije pred tem. S Slike 18 je lepo razvidno, da strategija v letu 2008 doseze
manjsi padec z vrha. Iz pridobljenih rezultatov lahko sklepamo, da statisticni model z
ortogonalizacijo dobro zajame spremenljivost v pricakovani donosnosti in da je klju¢na
tezava samo v tem, da zaradi narave spremenljivk vodi v pretirano optimisti¢éno napoved v
zadnjih 14 letih.

4.3.4 Predlogi za izboljSave

Predstavljene modele za oceno pri¢akovane delniske premije bi bilo smiselno nadgraditi na
nacin, da bi vsebovali boljSo zaS¢ito pred padci. Vecjo zascito bi lahko dosegli z drugacno
kombinacijo koeficientov med obstoje¢imi spremenljivkami in vkljuéitvijo dodatnih
kazalcev, ki ocenjujejo razpoloZenje med vlagatelji, moc trenda in viSino vrednotenja.

Smiselno bi bilo preveriti, kaksna je dejanska doslednost statisti¢nih koeficientov in kako bi
vplivala sprememba obdobja za dolocitev koeficientov na uspeSnost naloZbenih strategij.
Smiselno bi bilo preveriti tudi, kak$ne rezultate bi ponudila nalozbena strategija, ki bi
temeljila na gibajoci regresiji za obdobje 30 let z izbranimi kazalci po posameznih modelih.

Smiselno bi bilo preveriti, kakSen bi bil rezultat predlaganih naloZbenih strategij po
transakcijskih stroskih, davkih in z ozjimi nalozbenimi omejitvami. Pred uporabo v praksi
bi bilo smiselno preveriti, kak$ne rezultate bi ponudile nalozbene strategije z ve¢jim delezem
delniskih nalozb v primerjalnem portfelju in strategije z druga¢nim multiplikatorjem.
Predstavljene strategije bi bilo smiselno testirati tudi na drugih trgih.

Poleg varne nalozbe bi se v model lahko vkljucilo obvezniski agregatni indeks. Strategija
takti¢ne alokacije bi morala v tem primeru temeljiti na primerjavi pri¢akovane donosnosti
varne nalozbe, delniskega indeksa in obvezniSkega indeksa. V tem primeru bi takticna
alokacija temeljila tudi na razliki v pri¢akovani donosnosti med obveznisko in delnisko
komponento in ne samo med delnisko in varno komponento.

Stambaugh (1999) opozarja, da dolocanje koeficientov po enacbi 3, Ki je bila uporabljena za
oblikovanje nalozbenih strategij, ni nepristransko. Za zmanj$anje pristranskosti Stambaugh
predlaga razlicne napredne ekonometri¢ne pristope, ki jih bi bilo smiselno uporabiti za
izboljSanje kvalitete kon¢nih koeficientov.
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4.3.5 Omejitve pri uporabi

Pri uporabi nalozbenih strategij za dolocanje takti¢ne alokacije v prihodnosti se je potrebno
zavedati, da veliko Stevilo pomanjkljivosti lahko vodi v slabse rezultate od primerjalnega
portfelja. Ze v testiranem obdobju se je izkazalo, da so naloZbene strategije le delno uspesne
pri zascCiti pred borznimi zlomi in da lahko vodijo v vecje tveganje od primerjalnega
portfelja. Uspesnost predstavljenih strategij bo mo¢no odvisna od tega, ali bodo podobne
povezave med predstavljenimi kazalci iz zadnjih 70 let veljale tudi v prihodnosti. Vecja
sprememba razmerja med spremenljivkami bi lahko vodila v slabse rezultate od
predstavljenih.

4.3.6 Ocena prihodnje uspesnosti

Vse predstavljene naloZbene strategije ponujajo dobre rezultate tako znotraj obdobja kot v
obdobju pred in po testiranju. Za prihodnjo uporabo odsvetujem naloZzbeno strategijo na
podlagi celotnega modela, saj nelogi¢nost povezav in rezultati obdobja 2 kazejo na slabo
konsistentnost za presezno donosnost v prihodnosti. Na podlagi prikazanih modelov menim,
da bi lahko bili strategiji EM in OM2 dolgoro¢no uspesni in da sta primerni za uporabo. Z
vidika tveganj in pomanjkljivosti postavljenih strategij predlagam, da se pri dolo¢anju
takti¢ne alokacije uporablja kombinacija kvantitativne in analiticne presoje. Menim, da bi
bilo mogoce z upoStevanjem predlogov za izboljSave ustvariti Se boljSo naloZbeno strategijo,
ki bi imela vecjo konsistentnost v doseganju presezne donosnosti.

4.4 Aktualna naloZbena strategija

4.4.1 Pri¢akovana donosnost v naslednjih 12 mesecih

Iz Tabele 21 je razvidno, da vsi razviti modeli za napovedovanje prihodnje donosnosti dne
31.07.2017 napovedujejo pozitivno donosnost za naslednjih 12 mesecev. Spremenljivka
LOG12MRF, ki ocenjuje logaritemsko donosnost nad 1 letno drzavno obveznico z 1,22-

odstotno donosnostjo, je pri vseh modelih tudi nad mediano celotnega obdobja.

Tabela 21: Pricakovana donosnost pri predstavljenih modelih v naslednjih 12 mesecih

Ime modela Mediana LOG12MRF | LOG12MRF 31. 7. 2017 | Delez delnic | DeleZ obveznic
Celotni model 5% 6 % 58 % 42 %
Logi¢ni model 4% 7% 60 % 40 %
OM model 5% 10 % 66 % 34 %
OM2 model 5% 10 % 60 % 40 %
Prilagojeni model 3% 6 % 58 % 42 %
Ekspertni model 2% 3% 52 % 48 %
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Vse predstavljene nalozbene strategije trenutno kazejo, da je za prihodnjih 12 mesecev
smiselna vecja utez delnicam. Med predstavljenimi modeli v Tabeli 21 najmanjSo utez
delnicam predlaga naloZzbena strategija na podlagi ekspertnega modela in najvecjo utez
strategija na podlagi OM modela. Visina kazalca CAPE in P/E kaze, da so trenutna
vrednotenja nad zgodovinskim povprecjem in povprecni vlagatelj bi zgolj na podlagi teh
dveh kazalcev predvideval, da je smiselna manj$a utez delnicam. Prednost postavljenih
modelov za oceno prihodnje donosnosti je, da vkljuCujejo tudi dodatne kazalce, ki zelo
mocno vplivajo na pricakovano donosnost in ponujajo podporo trenutnim vrednotenjem:

e GAP — trenutni BDP je pod potencialnim BDP in gospodarstvo ne kaze znakov
pregrevanja;

e [INF — trenutna inflacija je pod ciljno inflacijo in posledicno lahko pri¢akujemo
nadaljevanje ekspanzivne monetarne politike;

e INT5 — trenutno so 5-letne obrestne mere rekordno nizko, kar je zelo spodbudno za
gospodarsko okolje in na trgu je velika koli¢ina poceni denarja;

e MVOL24 — makroekonomska volatilnost v zadnjih 24 mesecih je bistveno nizja od
zgodovinskega povprecja;

e TERMS - krivulja obrestnin mer ne nakazuje, da bi vlagatelji bili bolj naklonjeni
obveznicam daljSe ro¢nosti;

e CREDS - razlika med podjetniskimi in drzavnimi obveznicami ne kaze poveCanega
kreditnega tveganja;

e SENTR - razpolozenje med malimi vlagatelji ni pretirano optimisti¢no in ne nakazuje,
da smo v delniskem balonu.

Pri interpretaciji pricakovane donosnosti v naslednjih 12 mesecih moramo biti zelo previdni.
Iz kriti¢ne presoje modelov je namre€ razvidno, da je prednost naloZbenih strategij predvsem
v tem, da predlagajo vecjo utez delnicam, ko je delniSka premija visoka. Omenjena teZava
je najoditnejSa ravno pri nalozbeni strategiji OM, ki je po letu 2008 zelo naklonjena
delniskim nalozbam. Trenutno pri¢akovana donosnost je nizka in nakazuje, da je potrebna
vecja previdnost pri investiranju v delnice, saj lahko ze zmerna sprememba kakSnega izmed
kljuénih kazalcev hitro vodi v negativno delniSko premijo.

4.4.2 Predlog takti¢ne alokacije

Na podlagi kriticne presoje na dan 31.07.2017 predlagam takti¢no alokacijo v skladu z
ekspertnim modelom. Zaradi pri¢akovane pozitivne delniSke premije priporocam malenkost
vecjo utez delniskim nalozbam. UravnoteZzenemu tipu vlagatelja na podlagi kljuc¢nih
kazalcev priporo¢am 52-odstotni delez delnic in 48-odstotni delez obveznic. V danem
trenutku model tako priporoca zelo podobno strukturo primerjalnemu portfelju in kaze, da
nismo niti v fazi ekstremne precenjenosti niti v fazi, ko bi bilo smiselno delniskim nalozbam
nameniti ve¢jo utez. Sama dinami¢nost modela je visoka in posledi¢no je smiselna aktivna
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takti¢na alokacija, saj bo v primeru, da bo prislo do vecje spremembe dolo¢ene pojasnjevalne
spremenljivke ali manjSe spremembe vecine pojasnjevalnih spremenljivk, takti¢na alokacija
bistveno drugacna.

SKLEP

Na podlagi kriti¢cne presoje literature menim, da trg na srednji rok dosega zmerno stopnjo
ucinkovitosti. Kratkorocno je ucinkovitost manjSa in na trgu obstajajo doloCene manjse
anomalije, ki ponujajo moznosti za ustvarjanje presezne donosnosti. Menim, da je dober
aktiven pristop k investiranju primernej$i od pasivnega, saj omogoca boljSe razmerje med
pri¢akovano donosnostjo in tveganjem.

Ugotovil sem, da kombinacija ene ali dveh pojasnjevalnih spremenljivk tezko pojasni
pricakovano donosnost in da je za uspeSen model potrebno vecje Stevilo pojasnjevalnih
spremenljivk. V empiri¢nem delu mi je uspelo razviti model napovedovanja pri¢akovane
donosnosti, ki ponuja dovolj visoko korelacijo in logi¢no povezanost med spremenljivkami,
da je uporaben za izvajanje aktivne takti¢ne alokacije. Nalozbeni strategiji EM in OM2,
razviti na podlagi modela z ve¢ spremenljivkami, ponujata zadovoljive rezultate po vseh
klju¢nih kazalcih. Strategiji dosegata dobre rezultate v vzorcu, v obdobju pred in v obdobju
po vzorcu.

Uspesnost obeh nalozbenih strategij v prihodnosti je negotova in pomembno se je zavedati,
da je vlagatelj, ki se odlo¢i za aktivno takti¢no alokacijo, izpostavljen tveganju morebitne
neuspesnosti nalozbene strategije. VV primeru, da bi predlagani strategiji prilagodili za
transakcijske stroske in davéni vidik, bi se presezna donosnost bistveno zmanjsala. To
pomeni, da Ceprav strategiji na prvi pogled ponujata priblizno 2 odstotni tocki presezne
donosnosti, je ta dosegljiva samo v teoriji. Vseeno razviti nalozbeni strategiji EM in OM2
dokazujeta, da je generiranje presezne donosnosti mozno in da je smiseln aktiven pristop pri
izvajanju takti¢ne alokacije.

Zaradi pomanjkljivosti predstavljenih strategij bi bilo za uspesno investiranje smiselno
nadaljevati razvoj nalozbenih strategij v skladu s podanimi predlogi za izbolj$save. Menim,
da je mozen razvoj nalozbene strategije, Ki bi ponujala $e ve¢jo zas¢ito pred padci, imela
vecjo konsistentnost in vec¢jo stopnjo zaupanja za uporabo v prihodnosti.

Izbira aktivnega pristopa ostaja problemati¢na za povpreénega vlagatelja, ki mu upravljavec
za izvajanje takticne alokacije zaraCuna upravljavsko provizijo. Tezava povprecnega
vlagatelja je, da teZko izbere med mnozico upravljavcev tistega, ki bo sposoben po stroskih
ustvariti presezn0 donosnost. Vecino tveganja pri aktivnem investiranju nosi vlagatelj, saj
bo aktivni upravljavec ne glede na visino presezne donosnosti delezen upravljavske
provizije. Aktivni pristop posledicno ponuja ve¢ prednosti za upravljavca kot povprecnega
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vlagatelja. Po drugi strani lahko pasivno investiranje brez dobrega finan¢nega svetovalca
vodi do napac¢nih ¢ustveno vodenih nalozbenih odlo¢itev, ki povzrocijo, da so rezultati delno
pasivnega investiranja slabsi od donosnosti primerljivega indeksa.
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PRILOGA 1: Regresijski izpis iz programa STATA za celotni model (CM)

reg LOG12MRF CAPE CAPES PE PES PB INTS5 INF UN GAP MVOL24 TERMS CREDS SENTR, r

Linear regression Number of obs = 444
F( 13, 430) = 25.70
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.4015
Root MSE = 12.267

Robust
LOG12MRF Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
CAPE -1.638972 .5599593 -2.93 0.004 -2.73957 -.5383747
CAPES -23.72991 8.682557 -2.73 0.007 -40.79544 -6.664374
PE -2.471245 .3095169 -7.98 0.000 -3.079599 -1.86289
PES 17.28965 5.226571 3.31 0.001 7.01684 27.56245
PB 20.54906 4.072419 5.05 0.000 12.54473 28.55338
INT5 -1.664422 .4320609 -3.85 0.000 -2.513636 -.8152083
INF -.0955104 .4369441 -0.22 0.827 -.9543223 .7633015
UN .4895166 1.432718 0.34 0.733 -2.326485 3.305518
GAP -2.108181 .6115395 -3.45 0.001 -3.31016 -.9062023
MVOL24 -93.15422 14.41711 -6.46 0.000 -121.491 -64.81744
TERMS 1.198735 1.473906 0.81 0.416 -1.698222 4.095692
CREDS -1.960601 1.4062 -1.39 0.164 -4.724482 .8032793
SENTR -.0829393 .0440797 -1.88 0.061 -.16957717 .0036991
_cons 62.45877 8.073675 7.74 0.000 46.58999 78.32754




PRILOGA 2: Rezultati linearne regresije za model z ortogonalizacijo (OM)

Pojasnjevalne S Robustna . .
spremenljivke Koeficienti | standardna | T vrednost P>t 95 % interval zaupanja
napaka
OCAPE -5,85 1,09 -5,39 0,00 -7,98 -3,71
OPE -6,29 0,87 -7,23 0,00 -8,00 —4,58
INTS -0,63 0,41 -1,56 0,12 -1,43 0,16
INF -0,35 0,39 -0,89 0,37 -1,11 0,42
UN 0,46 1,20 0,39 0,70 -1,89 2,81
GAP -2,83 0,61 —4,62 0,00 —4,04 -1,63
MVOL24 -98,96 11,31 -8,75 0,00 -121,20 —76,73
CREDS -0,99 1,41 -0,70 0,49 -3,76 1,79
SENTR -0,07 0,04 -1,59 0,11 -0,15 0,02
TERMS 1,76 1,48 1,19 0,24 -1,16 4,67
KONSTANTA 26,54 5,67 4,68 0,00 15,39 37,68




PRILOGA 3: Rezultati linearne regresije za prilagojeni model (PM)

Pojasnjevalne Robustna
Jasnjeve Koeficienti | standardna | T vrednost P>t 95 % interval zaupanja
spremenljivke
napaka

CAPE -0,30 0,04 7,26 0,00 -0,38 -0,22
P/E -0,89 0,12 -7,26 0,00 -1,13 -0,65
INTS -0,49 0,39 -1,27 0,21 -1,25 0,27
GAP 2,67 0,33 -8,16 0,00 -3,31 2,02
MVOL24 -106,23 10,66 -9,97 0,00 -127,17 -85,28
SENTR -0,03 0,04 -0,67 0,51 -0,11 0,06
INF -0,20 0,36 -0,56 0,58 -0,91 0,51
KONSTANTA 48,18 5,67 8,49 0,00 37,03 59,33




PRILOGA 4: Zbirni pregled rezultatov vseh strategij za celotno obdobje

Primerjalni| Strategija | Strategija | Strategija | Strategija | Strategija
portfelj CM LM oM PM EM
Standardni odklon 2,14 % -0,22 % -0,16 % -0,18 % -0,10 % 0,02 %
Najvecji meseéni padec | —10,4% -1,58 % 0,88 % 0,98 % —0,67 % 1,73 %
Najvedji padec z vrha 26,83 % —8,66 % —0,56 % -0,41 % 2,96 % 1,03 %
Povpre¢na letna donosn. 8,21 % 1,82 % 1,80 % 2,07 % 1,55 % 2,05 %
Kazalnik Sharpe 1,49 0,64 0,68 0,78 0,62 0,98
Napaka sledenja 0,76 % 0,68 % 0,67 % 0,67 % 0,80 %
Informacijski kazalnik 2,39 2,66 3,07 2,30 2,57
Povpre¢ni delez delnic 50,00 % -3,65 % —2,90 % 4,08 % -1,55 % 1,95 %
Leta z nizjo donosnostjo 0% 25 % 23 % 22 % 26 % 20 %
Leta z vi$jo donosnostjo 0% 75 % 77 % 78 % 74 % 80 %
1953 4,2 % 0,6 % 0,2 % 0,3% -0,1% 0,6 %
1954 24,8 % 6,1 % 4,0 % 7,5 % 1,1% 13,6 %
1955 15,1 % -5,3% -5,8% -2,8% —6,5 % -1,8 %
1956 4,5 % 0,5% -0,1 % -0,1 % -0,5% 0,1%
1957 -3,3% -1,3% -0,2% 0,1 % 0,5 % 0,2 %
1958 21,2 % 5,7 % 2,7% 2,8% 1,2% 6,8 %
1959 7,0 % 2,9 % -2,9% -2,9% 2,9 % 2,9 %
1960 3,6 % 2,5% 2,3% 2,2 % 2,2 % 25%
1961 14,3 % 2,6 % -0,3% -0,8 % -0,3% 1,1%
1962 2,4 % 6,8 % 4,7 % 45 % 3,9% 45 %
1963 12,3 % 2,6 % 43% 39% 35% 43%
1964 9,9 % 0,0 % 1,0 % 1,1% 0,8 % 0,6 %
1965 7,9 % 0,3% 0,3 % 0,5 % -0,2% -0,3%
1966 -2,8% 3,7% 3,8% 3.3% 4,0% 4,4 %
1967 14,0 % -3,5% -3,6 % -3,7% 4,1 % 5,6 %
1968 8,3 % 0,6 % 0,0 % -0,3% -0,3% -1,2%
1969 -1,8% 2,1% 1,4 % 1,9% 1,4 % 3.9%
1970 7.9 % 1,5% 1,0 % 1,4 % 1,3% 33%
1971 10,0 % 1,2% 1,6 % 14% 14% 14%
1972 11,3 % -3,8% -2,1% -2,5% -1,6 % -2,7%
1973 -4,9 % 6,2 % 5,6 % 5,7 % 5,2 % 6,0 %
1974 -10,0 % 9,4 % 9,5% 10,0 % 9,9 % 10,8 %
1975 22,1% 2,7% 2,7 % 3.1% 1,5% 0,5%
1976 16,0 % 2,0% 0,9 % 1,8 % 1,3% 1,6 %
1977 -1,7% -2,4% 2,4 % -29% -2,1% -2,7%
1978 5,9 % 1,0 % 1,0 % 0,8 % 1,2% 1,2%
1979 13,9 % -0,5% -1,2% -1,2% -1,1% -2,5%

Se nadaljuje



PRILOGA 4: Zbirni pregled rezultatov vseh strategij za celotno obdobje (nad.)

Primerjalni| Strategija | Strategija | Strategija | Strategija | Strategija
portfelj CM LM oM PM EM

1980 20,5 % 4.5 % 3.3% 4,8 % 4,0% -0,3%
1981 6,5 % 2,9% 3,0% 3.5% 2,5% 72 %
1982 20,4 % 3,0% 3,6 % 4,3 % 3.4 % 5,9 %
1983 15,4 % 2,9 % 3,1% 3,6 % 3,0 % 4,0 %
1984 9,6 % -0,1% 0,8 % 0,6 % 0,6 % 0,9 %
1985 21,1 % 6,4 % 6,0 % 5,9 % 5,9 % 4,8 %
1986 14,1 % 4,0 % 3.2 % 3.2 % 3,1% 2,8%
1987 6,6 % 7,4 % 5,6 % 5,6 % 3,3% 8,2 %
1988 11,1% 2,5% 25% 2,1% 2,4 % 1,4 %
1989 20,8 % 49 % 5,7 % 5,7 % 5,5 % 2,5%
1990 3,1% -1,4 % -1,7% -1,5% -1,9% 0,2 %
1991 19,7 % 3.5% 2,8% 2,8% 2,9% 1,3%
1992 6,2 % -0,3% 0,4 % 0,3% 0,4 % 0,3%
1993 6,8 % 0,7 % 1,1% 0,8 % 1,3% 0,9%
1994 1,4 % 0,4 % 0,5 % 0,8 % 0,2 % 0,4 %
1995 22,2 % 75 % 8,2 % 8,6 % 7.1 % 4,2 %
1996 14,0 % 5,5 % 3,8% 4,9 % 3,4 % 1,5%
1997 19,1 % 5,0 % 32% 5,5 % 2,4 % -2,1%
1998 17,6 % 4,9 % 1,7% 1,9% 1,1% -2,7%
1999 12,2 % -32% -3,3% -2,0% -3,2% -5,2 %
2000 -1,2% 4,6 % 49% 5,0 % 47 % 47 %
2001 -2,2% 3,9% 4,8% 35% 57% 6,4 %
2002 -9,9% -1,4% 0,6 % 1,7% 1,2% 4,1%
2003 14,4 % 5,3 % 4,4 % 4,8 % 3.8% 3.8%
2004 5,6 % 1,8% 1,2 % 1,8% 0,7% 0,4 %
2005 34 % 1,1% 0,9 % 1,0% 0,6 % 0,5 %
2006 10,0 % 0,3% -0,1% 0,5 % -0,9 % -1,7%
2007 6,2 % -0,7% 0,0 % -0,5% -0,1% 0,0 %
2008 -18,0 % ~7,7% -1,6 % -2,1% 0,3% 0,9 %
2009 135% 1,2% -1,1% -1,6 % -3,0% 4,0%
2010 8,0 % 0,2 % 1,9% 3,4 % 0,4 % 4,4 %
2011 1,5% -0,3% 0,3% 0,4 % -0,1% 0,4 %
2012 7,9 % 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8%
2013 153 % 10,0 % 9,8 % 10,0 % 9,2% 10,0 %
2014 6,7 % 3,8% 3.1% 4,0 % 2,4 % 3,6 %
2015 0,8 % 0,1% 0,4 % 0,2 % 0,1% 0,5 %
2016 6,1 % 2,5% 2,0% 1,9% 1,5% 1,6 %
2017 5,8 % 1,7% 1,4 % 2,1% 1,3% 0,8 %

Opomba: osenéena polja poudarjajo podroéja, kjer je posamezna strategija slabsa od primerjalnega portfelja.
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