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UVOD

Cilj vsakega vlagatelja je iz razpolozljivih finan¢nih instrumentov sestaviti u¢inkoviti portfelj
(ang. efficient portfolio), ki ima pri doloceni pricakovani donosnosti najmanjse tveganje.
Nacin oblikovanja tak$nega portfelja je leta 1952 resil Herry M. Markowitz, ki se je v
zgodovino zapisal kot ofe moderne premozenjske teorije (ang. Modern portfolio theory-
MPT). Koncen rezultat njegovega modela izbire portfelja je paraboli¢na meja u€inkovitosti
(ang. efficient frontier), na kateri se nahajajo vsi u¢inkoviti portfelji.

Markowitzev model, ki je v akademskih sferah prezivel zob ¢asa in predstavlja glavni koncept
MPT, se je v praksi izkazal za precej manj uporabnega, kar se kaZe v njegovi nepriljubljenosti
med institucionalnimi in individualnimi vlagatelji. Ti so po vefini mnenja, da so utezi v
portfeljih, dobljenih z uporabo Markowitzevega modela, preve¢ ekstremne in neintuitivne,
torej se ne skladajo z vlagateljevimi pri¢akovanji glede donosnosti posameznih finan¢nih
sredstev (Michaud, 1989; Black & Litterman, 1992).

Tezave, s katerimi se srecujejo vlagatelji pri uporabi Markowitzevega modela, so Fisherja
Blacka in Roberta Littermana spodbudile k iskanju primernej$ih optimizacijskih modelov.
Leta 1992 sta v c¢lanku Global portfolio optimization prvi¢ predstavila izsledke svojih
raziskav. Njun pristop k doloCanju optimalnih utezi je enak Markowitzevemu, temeljna
razlika pa je v vhodnih parametrih. Black in Litterman namre¢ izpeljeta nov vektor
pricakovanih donosnosti, ki nadomesti donosnosti, izracunane na podlagi minulih podatkov.
Rezultat so optimizirani portfelji, ki so bolj diverzificirani, stabilnej$i in hkrati tudi bolj
intuitivni, saj odrazajo pricakovanja vlagateljev.

Za izpeljavo novega vektorja pricakovanih donosnosti, ki sluzi za odloanje o alokaciji
sredstev oziroma nalozbe med posamezne investicije, sta po Blacku in Littermanu potrebna
dva vira informacij. Prvi, ki se pridobi kvantitativno, so zahtevane oziroma ravnotezne
donosnosti (angl. equilibrium returns), izraCunane s CAPM, in sluZijo za dolocitev strateSke
alokacije med sredstvi. V procesu odlocanja vlagatelj ravnotezne donosnosti prilagodi glede
na svoja lastna pri¢akovanja, ki podajo informacijo, ali v doloCena sredstva investirati ve¢ ali
manj, kot sledi iz ravnoteznih pricakovanj. Z zdruzitvijo obeh virov informacij dobimo nov
vektor pricakovanih donosnosti, ki se ga uporabi v procesu optimizacije.

Namen diplomskega dela je predstaviti Black in Littermanov model (v nadaljevanju B-L
model) s teoretiCnega vidika in preuciti, ali nov vektor pri¢akovanih donosnosti resni¢no
pripomore k stabilnej$im in bolj intuitivnim portfeljem, ki odrazajo pri¢akovanja vlagateljev.
Delo je razdeljeno na pet poglavij. Uvodu sledi teoreticni del, kjer je predstavljena
terminologija finan¢nih izrazov. V drugem poglavju sta opisana Markowitzev optimizacijski
model in CAPM, ki sta osnova za izgradnjo B-L modela. V tretjem poglavju je predstavljen in
matemati¢no razlozen B-L model oziroma postopek, kako dolociti nov vektor pri¢akovanih
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donosnosti. Predzadnje poglavje je namenjeno empiri¢ni raziskavi, v kateri je najprej opisana
metodologija, nato pa je narejena primerjava med Markowitzevim in B-L modelom. Peto
poglavje predstavlja sklep, kjer sem povzela kljuéne ugotovitve in podala predloge za
nadaljnje raziskave.

1. TERMINOLOGIJA FINANCNIH IZRAZOV

1.1. Tveganje in donosnost

Vlaganje na financne trge je povezano s tveganjem, da realizirana donosnost ne bo enaka
pri¢akovani, saj prihodnje donosnosti niso zajamcene. Kolik§na bo realizirana donosnost
nalozbe v razmerah negotovosti, ne more natancno napovedati nih¢e. Markowitz (1959) resi
problem napovedovanja pri¢akovanih donosnosti (angl. expected return) s predpostavko, da
porazdelitev donosnosti iz minulega obdobja predstavlja porazdelitev donosnosti v
prihodnosti. Pricakovano donosnost izracuna na podlagi minulih podatkov kot aritmeti¢no

. 1 . .. ~ . . . . .
sredino’ v n opazovanih obdobjih. Ce je 7, donosnost v ¢asu i, n pa ponazarja Stevilo

opazovanih obdobij, je pricakovana donosnost E(r) enaka (Ross et al., 2005, str. 276):

E(r):%ir. (1.1)

1

Poleg pri¢akovane donosnosti vlagatelje zanima tudi tveganje. Za mero tveganja se
uporabljajo razli¢ni statisticni parametri. Po Markowitzu (1952, str. 80) sta najpogostejsa
varianca (angl. variance) in standardni odklon donosnosti (angl. standard deviation of
return).

Varianca donosnosti nalozbe pove, do katerega obsega obstaja verjetnost, da bo dejanska
donosnost odstopala od pricakovane. Na podlagi minulih podatkov izracunamo vzoréno
varianco donosnosti 7 -tega vrednostnega papirja kot (Bodie et al., 2005, str. 153):

2 n i(rl _E(r))z (1.2)

Standardni odklon donosnosti dobimo tako, da varianco korenimo o =./c” . Primernost

standardnega odklona in variance za mero negotovosti izhaja iz pogosto uporabljene
predpostavke, da se donosnosti razprSenih premozenj porazdeljujejo normalno (Alexander,

' Aritmeti¢na sredina je dobra mera centralne tendence le ob predpostavki, da se vrednosti sludajne

spremenljivke porazdeljujejo vsaj priblizno normalno, v nasprotnem primeru so primernejSe druge mere
centralne tendence, kot sta na primer modus ali mediana (Mramor, 2002, str. 52).
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1998, str. 131). V primerjavi z varianco je standardni odklon bolj intuitivna mera tveganja, saj
je z normalno porazdelitvijo, ki jo popolnoma opiSeta njena pricakovana vrednost in
standardni odklon, povezan neposredno (Salomons, 2007, str. 5).

Kovarianca donosnosti (angl. covariance of return) meri, kako se donosnost posameznega
vrednostnega papirja giblje glede na gibanje donosnosti drugega vrednostnega papirja. Na
podlagi minulih opazovanj vzorc¢no kovarianco izraCunamo po slede¢i formuli (CFA, 2008,
str. 234):

n

[rt,i _E(rf)] [rz,j _E(rj)]

o, =1 (1.3)
n—1

Z vidika vlagatelja je zazeleno, da kovarianca med donosnostjo dveh vrednostnih papirjev
zavzema ¢im vec€jo negativno vrednost, saj to pripomore k zmanjSanju tveganja celotnega
portfelja. Kljub temu kovarianca ne more zavzeti poljubno velike negativne vrednosti. 1z
definicije variance namre€ sledi, da je vrednost kovariance omejena s pozitivno in negativno
vrednostjo produktov standardnih odklonov donosnosti obeh vrednostnih papirjev (Jamnik,
1971, str. 187).

-0,0,<0,<0,0, (1.4)

Korelacijski koeficient (angl. correlation coefficient) je statisticna mera, ki predstavlja
standardizirano vrednost kovariance (Birgham & Daves, 2004, str. 77):

O
Py = > (1.5)
O.0 .
i
pri Cemer je:
-1<p, <1. (1.6)
Ce je p; =—1, potem med donosnostjo dveh vrednostnih papirjev obstaja popolna negativna

korelacija. Z vidika vlagatelja je to najugodnejsi primer, saj je kovarianca najbolj negativna.
V tem primeru lahko ob pravilni izbiri delezev dveh tveganih vrednostnih papirjev doseZzemo,
da je tveganost celotnega portfelja enaka ni¢ (angl. prfect hedge position). Kadar je p, =1,

govorimo o popolni korelaciji. Donosnost obeh nalozb se giblje v isti smeri, zato
diverzifikacija ne pripomore k zmanj$anju tveganja (Bodie et al., 2005, str. 211). Ucinek
diverzifikacije na zmanjSanje tveganja je tem bolj pozitiven, ¢im nizja je korelacija med
donosnostmi posameznih nalozb.



Normalna porazdelitev donosnosti (angl. normal distribution of returns) finan¢nih sredstev
je ena izmed klju¢nih predpostavk, na katerih je zasnovana MPT. Taksna predpostavka je zelo
priro¢na, saj normalno porazdelitev popolnoma opiSeta njena pri¢akovana vrednost in
standardni odklon (Bodie et al., 2005, str. 186). Ali predpostavka o normalni porazdelitvi
donosnosti resnicno drzi, sta preucevala Aparicio in Estrada (2001). V svoji Studiji, v katero
sta vkljucila vrednostne papirje trinajstih evropskih kapitalskih trgov in svetovni indeks,
sestavljen iz 2249 delnic, sta analizirala, ali so bile donosnosti v obdobju 1990-1995
porazdeljene normalno. Hipotezo o normalni porazdelitvi sta v vseh primerih zavrnila.
Porazdelitve donosnosti so bile asimetri¢ne v razlicne strani in so imele v vecini primerov
debele repe in visoke vrhove. Pomembna ugotovitev je med drugim tudi, da se velika
odstopanja od normalne porazdelitve pojavijo pri podatkih o dnevnih donosnostih, kar ne
velja za meseCna opazovanja, kjer se je normalna porazdelitev izkazala za dobro
aproksimacijo porazdelitve donosnosti.

Kadar se donosnosti ne porazdeljujejo normalno, varianca ne opiSe tveganja v celoti.
Sorrnette (1998, str. 262) pravi, da se tveganja ne da zajeti z enim samim parametrom, saj
nanj vplivata tudi asimetrija in splo§¢enost porazdelitve donosnosti. Po Bodie, Kane, Marcus,
Perrakis in Ryan (2005, str. 185) prvi centralni moment (pri¢akovana vrednost) predstavlja
pricakovano nagrado, vsi vi§ji momenti pa negotovost, ki je z njo povezana. Vsi parni

centralni momenti (varianca, M, in drugi) opisujejo verjetnost pojava ekstremnih vrednosti,
medtem ko neparni momenti (M ; in drugi) predstavljajo mero asimetrije. Pozitivne vrednosti

slednjih so pri tveganju nenaklonjenih vlagateljih zazelene, saj je porazdelitev asimetri¢na v
desno. To pomeni, da je verjetnost pozitivnih donosnosti vi§ja. Za normalno porazdelitev pri
tem velja, da je mera sploS¢enosti enaka 0, mera asimetrije pa 3.

1.2. Lastnosti portfelja

Racionalni vlagatelji svojega premozenja nikoli ne bodo nalozili v en sam vrednostni papir,
saj bi se s tem izpostavili prevelikemu tveganju. Eno izmed najpomembne;jsSih stalis¢ v MPT
je, da je z diverzifikacijo tveganje portfelja mo¢ zmanjSati, zato bodo vlagatelji svoje
premozenje razprSili med razli¢ne vrednostne papirje. Po Radcliffeu (1997, str. 217) je
posamezen vrednostni papir tvegan le toliko, kolikor prispeva k tveganju celotnega portfelja.
Ob tak$nem pristopu se lahko zgodi, da navidezno tvegan vrednostni papir celo stabilizira
donosnost portfelja (Bodie et al., 2005, str. 217).

Pri¢akovano donosnost portfelja, sestavljenega iz n vrednostnih papirjev, izracunamo kot
tehtano aritmeti¢no sredino pri¢akovanih donosnosti posameznih vrednostnih papirjev
vkljucenih v portfelj (Markowitz, 1952, str. 81):



E(r,) = Y wE(r) (1.7)

n

dw =1 (1.8)

i=1

pri Cemer je w, delez i-tega vrednostnega papirja, vsota vseh posameznih deleZev pa je enaka

1. E(r,) predstavlja pricakovano donosnost vrednostnega papirja i.

Kadar je vrednostni papir izposojen, dobi utez w, negativen predznak. Ce vlagatelj pri¢akuje
padec cene vrednostnega papirja, si tega lahko izposodi in proda v upanju, da ga bo pozneje
kupil ceneje in vrnil (Alexander et al., 1993, str. 30). TaksSen nacin investiranja imenujemo
kratka prodaja (angl. short selling). V nasprotju s kratko prodajo je dolga pozicija (angl. long
position), ki oznacuje izraz za nakup vrednostnega papirja v pri¢akovanju, da bo njegova cena
v prihodnosti narasla.

Varianca donosnosti portfelja je odvisna od variance donosnosti posameznega vrednostnega
papirja kot tudi kovarianc donosnosti med njimi. IzraCunamo jo po naslednji formuli
(Markowitz, 1952, str. 81):

n n

n
2 2 2 . .
o,=Q Wo;, + 2 E ww,o, 1# ] (1.9)
i=1

i=1 j=1

o, = izn:wiwjaij (1.10)

i=l j=I
1.3. Razlogi za diverzifikacijo

Na pomembnost diverzifikacije je med drugim opozoril tudi Sharpe, ko je v enem izmed
svojih intervjujev dejal: »Don't put all your eggs in one basket, or put them in the basket and
watch it closely.«, (Burton, 1998, str. 20). Z vklju¢evanjem dodatnih vrednostnih papirjev v
portfelj se volatilnost donosnosti portfelja znizuje vse do meje, pri kateri je mo¢ razprsitve
nalozb omejena s sploSnimi vplivi na tveganje (Ogorevc, 2004, str. 7).

Bodie et al. (2005, str. 246) vpliv diverzifikacije na tveganje celotnega portfelja izpeljejo ob
predpostavki, da ima vsak vrednostni papir v celotnem portfelju enak vrednostni delez, ki

znaSa w, = 4 . 'V tem primeru lahko enacbo za izraun variance donosnosti portfelja

o2 =YW+ Y wwo, i) (1.11)
i=1

i=1 j=1



zapisemo kot:

0; :lzlo;2 +ZZ?% i#J (1.12)

V enacbi (1.12) nastopa n razlicnih varianc in n(n—1) kovarianc. Ce povprecje varianc in

kovarianc donosnosti vrednostnih papirjev izrazimo kot:
=—)> o, (1.13)

1 n n
o, =— o, I#] 1.14
g n(n_l)zz y ] ( )

G, (1.15)

Ce je povpregje kovarianc med donosnostmi vrednostnih papirjev enako ni¢ in je celotno
tveganje nesistemati¢no,” lahko s povedevanjem Stevila vrednostnih papirjev tveganje
portfelja v celoti odpravimo. Iz enacbe (1.16) je namre¢ razvidno, da se s povecevanjem
Stevila naloZb varianca donosnosti portfelja priblizuje vrednosti ni¢. Gre zgolj za hipoteticen
primer, saj v praksi skoraj ni mogoce, da bi bile donosnosti vrednostnih papirjev med seboj
popolnoma nepovezane.

n—»x0 n—o\ n

lim ¢? = 1im(152) =0 (1.16)

Korelacija med donosnostmi je ve€inoma pozitivna, zato je verjetnost, da bi tveganje v celoti
odpravili, zelo majhna. S povecevanjem nalozb v portfelju se prvi ¢len v enacbi (1.15) sicer

zmanjSuje, vendar se vrednost drugega clena vedno bolj priblizuje &, . Iz tega sledi, da bo

tudi popolnoma diverzificiran portfelj tvegan, saj se vplivu makroekonomskih dejavnikov, ki

% Nesistemati¢no ali specifiéno tveganje (angl. unsystematic or firm specific-risk) je posledica nakljuénih
dogodkov, kot so tozbe, stavke delavcev, uspesna in neuspe$na implementacija trznih dejavnosti, zadolZenost,
neizpolnjevanje pogodbenih obveznosti ter drugih dogodkov, specificnih za posamezna podjetja oziroma
panoge. Nesistemati¢no tveganje je mo¢ omejiti z razprsitvijo in pravilnim izborom kapitalskih nalozb, saj imajo
zgoraj omenjeni dejavniki razliCen vpliv na podjetja. Ker so stroski diverzifikacije zanemarljivi, finan¢ni
vlagatelji za izpostavljenost takSnemu tveganju niso nagrajeni s premijo (Brigham & Daves, 2004, str. 46).
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prizadenejo vse vrednostne papirje na trgu, ni moc izogniti. V tem primeru imamo opravka s
sistemati¢nim’ tveganjem.

2. MODERNA PREMOZENJSKA TEORIJA (MPT)

Temelje MPT je leta 1952 s svojim delom Portfolio selection postavil Harry M. Markowitz,
za katerega je leta 1990 prejel Nobelovo nagrado. Namesto, da bi se osredotocil na izbiro
posameznih vrednostnih papirjev (angl. security selection), je preuceval, kako iz danih
vrednostnih papirjev sestaviti optimalni portfelj (angl. optimal portfolio selection).
Markowitzev optimizacijski model je Se danes osnova za kvantitativno alokacijo finan¢nih
sredstev (Salomons, 2007, str. 13). Za razliko od njegovih predhodnikov, ki so se z izbiro
portfelja ukvarjali bolj malo, Markowitz (1952) trdi, da za oblikovanje portfelja ni dovolj
zgolj poznavanje znacilnosti posameznih vrednostnih papirjev. Klju¢ni element, na katerega
se morajo vlagatelji osredotociti, so korelacije med donosnostmi vrednostnih papirjev.
Njihovo poznavanje omogoci oblikovanje portfelja z vi§jim pricakovanim donosom ob danem
tveganju oziroma niZjim tveganjem ob dani priakovani donosnosti. Tveganje je Vv
Markowitzevem optimizacijskem modelu merjeno z varianco donosnosti. Ce je portfelj
sestavljen iz dveh ali ve¢ finan¢nih sredstev, je varianca portfelja odvisna tako od variance
donosnosti posameznih finan¢nih sredstev kot kovarianc med njimi.

Naslednjo prelomnico v razvoju moderne premozenjske teorije predstavlja model za
doloCanje cen dolgoro¢nih nalozb (angl. capital asset pricing model-CAPM), ki so ga
neodvisno drugo od drugega razvili Sharpe (1964), Litner (1965) in Mossin (1966). CAPM
gradi na Markowitzevem modelu (Salomons, 2007, str. 13) in omogoca izracun zahtevane
donosnosti posameznega vrednostnega papirja, ¢e je trg kapitala v ravnotezju. Ker
Markowitzev model in CAPM predstavljata osnovo za izgradnjo B-L modela, so v
nadaljevanju podane njune klju¢ne znacilnosti.

2.1. Markowitzev model optimizacije portfelja

Markowitz (1952, str. 77) opiSe postopek oblikovanja portfelja kot dvostopenjski proces. V
prvi fazi je treba na podlagi opazovanj in izkuSenj ovrednotiti pri¢akovano donosnost
finan¢nih sredstev, ki so nam na voljo, v drugi pa oblikovati portfelj, tako da dolo¢imo utezi
izbranim finan¢nim sredstvom. Ob predpostavki, da so vlagatelji nenaklonjeni tveganju (angl.
risk averse), bodo ti izbrali takSno kombinacijo delezev tveganih vrednostnih papirjev, pri
kateri bo tveganje (merjeno z varianco donosnosti portfelja) ob dani pri¢akovani donosnosti

? Sistemati¢no ali trZno tveganje (angl. systematic or market risk) povzro¢ajo dejavniki, ki prizadenejo ve&ino
podjetij na trgu. Mednje pristevamo vojno, inflacijo, recesijo in vi$anje obrestnih mer. (Brigham & Daves, 2004,
str. 46)



najmanjie oziroma pri¢akovana donosnost ob danem tveganju najve&ja’ (CFA, 2008, str.
229). Gre za racionalne kombinacije, ki so po Paretu ucinkovite in omogocajo sestavo
u¢inkovitega portfelja (angl. efficient portfolio). Ce bi bil cilj finanénih vlagateljev izklju¢no
maksimiranje donosnosti, bi vsa svoja sredstva nalozili v vrednosti papir z najvisjo
pricakovano donosnostjo. TakSno ravnanje bi bilo nesmotrno, saj bi se s tem izpostavili
prevelikemu tveganju, ki ga lahko deloma odpravijo z diverzifikacijo.

2.1.1. Meja ucinkovitosti

Vsi ucinkoviti portfelji se nahajajo na meji ucinkovitosti (angl. efficient frontier), ki
zagotavlja, da je ob danem tveganju pri¢akovana donosnost najve¢ja oziroma ob dani
pricakovani donosnosti tveganje najmanjSe. Za njeno izpeljavo potrebujemo po Markowitzu
(1952) tri elemente: pricakovano donosnost, varianco donosnosti in kovarianco med
donosnostmi finan¢nih sredstev, vkljucenih v portfel;.

Nabor ucinkovitih portfeljev, ki se nahajajo na meji u€inkovitosti, matemati¢no izraunamo
tako, da z uporabo Lagrangeve metode ob danem tveganju, izrazenim z varianco donosnosti
portfelja, maksimiramo pri¢akovano donosnost (glej enacbo 2.1) ali ob dani pri¢akovani
donosnosti portfelja minimiziramo tveganje (glej enacbo 2.2), (Mankert, 2004, str. 94):

max W' 7
2.1
wXw=o —
ali

min W’ Zw 22)
T — *
wr=FE (rp)

Pri ¢emer je:

w - stolp¢ni vektor utezi tveganih vrednostnih papirjev v portfelju,

r - stolp¢ni vektor pricakovanih donosnosti vrednostnih papirjev,

G; - varianca donosnosti portfelja,

> - kovarian¢na matrika donosnosti vrednostnih papirjev,

E (rp ) - pricakovana donosnost portfelja.

S spreminjanjem utezi tveganim vrednostnim papirjem lahko vlagatelj oblikuje razlicne
portfelje. Nabor dosegljivih portfeljev (angl. portfolio opportunity set), ki odraza razlicne

* Ker Markowitzev model uposteva variabilnost donosnosti v povezavi s pri¢akovano donosnostjo, pravimo, da
gre za t. 1. »mean-variance« optimizacijski proces.
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kombinacije med tveganjem in donosnostjo (Bodie et al., 2005, str. 215), prikazuje Slika 1.
Kombinacije delezev tveganih vrednostnih papirjev, pri katerih vlagatelj doseze minimalno
tveganje ob dani pricakovani donosnosti, se nahajajo na krivulji, ki jo imenujemo minimalni
varian¢ni set (angl. minimum variance frontier) (Bodie et al., 2005, str. 222). Vlagateljem so
dosegljivi vsi portfelji, ki lezijo na krivulji in desno od nje (Mankert, 2004, str. 95). Zaradi
predpostavke o racionalnem obnaSanju vlagateljev, ki Zelijo maksimirati svoje premozenje, ti
vedno izberejo taksSen portfelj, ki se nahaja na krivulji, in sicer nad minimalnim varian¢nim
portfeljem (Bodie et al., 2005, str. 223). Ta del krivulje imenujemo meja ucinkovitosti. Na
njej se nahaja nabor uéinkovitih portfeljev, ki ob danem tveganju maksimirajo pri¢akovano
donosnost oziroma ob dani pricakovani donosnosti minimizirajo tveganje (Mankert, 2004, str.
95).

Slika 1: Nabor dosegljivih portfeljev in meja ucinkovitosti

M eja uéinkowitosti
&
Elr,) h Nabot dosegljivih
pottfeljev
Dlitimmalid warianfid postfelj
‘-‘-‘O- 2

»
Vir:Bodie et al., Investments, 2005, str. 222.

2.1.2. Premica trga kapitala

Oglejmo si, kaj se zgodi z mejo ucinkovitosti, ko v analizo poleg tveganih vrednostnih
papirjev vpeljemo Se netvegane nalozbe (angl. risk free). Znalilnost netveganih nalozb je

nizka (netvegana) donosnost r, in varianca enaka ni¢ (a; =0). To pomeni, da je
pricakovana donosnost enaka dejanski, obenem pa med tvegano in netvegano nalozbo ni

nikakrSne korelacije (o, , = 0, , = 0). Za netvegane naloZbe se obicajno smatrajo obveznice z

jamstvom drzave oziroma zakladne menice (Engels, 2004, str. 14).

Predpostavimo, da imamo na voljo d tveganih vrednostnih papirjev. V tem primeru je utez
netveganega vrednostnega papirja v portfelju enaka (Mankert, 2004, str. 95):

w,=1-¢e"w (2.3)



Pri cemer je:
w, - delez premoZenja nalozenega v netvegano nalozbo,

e - enotski vektor velikosti d x1,

3

- stolp¢ni vektor utezi tveganih vrednostnih papirjev.

Pri¢akovana donosnost portfelja je vsota med pricakovano donosnostjo tvegane in netvegane
nalozbe (Mankert, 2004, str. 95):

_ =T
E(r,)=w'r+w,r,

(2.4)
~T— T T~ -

E(rp)y=wr+(d-wey,=w (r—er,)+r,
Pri ¢emer je:
E (rp ) - pricakovana donosnost portfelja,
r - stolp¢ni vektor pricakovanih donosnosti tveganih vrednostnih papirjev,
ry - netvegana obrestna mera.
Razlika 7 — er, predstavlja vektor preseznih priCakovanih donosnosti 4 :

_’71 _r, -
pn=r—er, = (2.5)
Py =Ty

Z vkljucitvijo netvegane nalozbe se nabor dosegljivih portfeljev, v katere lahko vlagatelji
nalozijo svoje premoZenje, razSiri. Nova meja ucinkovitosti postane linearna premica, ki
prikazuje razlicne kombinacije delezev med netvegano nalozbo in portfeljem, sestavljenim iz
tveganih vrednostnih papirjev. 1z Slike 2 je razvidno, da je nova meja ucinkovitosti v to¢ki M
tangenta na staro mejo ucinkovitosti. Tocka M po Mramorju (2002, str. 66) ponazarja edino
racionalno® kombinacijo tveganih vrednostnih papirjev, za katero se v literaturi uporablja tudi
izraz tangentni portfelj. Portfelje, ki se nahajajo desno od tocke M, izberejo tisti vlagatelji, ki
so naklonjeni tveganju. To storijo tako, da si del premozenja sposodijo po netvegani obrestni
meri in povecajo svojo pozicijo v tveganem portfelju (Brigham & Daves, 2004, str. 86). Ker
je v tem primeru pozicija ve¢ja od sredstev na raCunu, pravimo, da vlagatelj izkoriSc¢a finan¢ni
vzvod.

> Uéinkovitost nalozbe se obiajno meri s Sharpovim koeficientom, ki pove, kolikina je presezna donosnost na
enoto prevzetega tveganja. Bolj diverzificirani portfelji imajo vis§ji Sharpov koeficient, kar pomeni da je nagrada
na enoto tveganja vi$ja.
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Katera koli druga kombinacija delezev tveganih in netveganih vrednostnih papirjev, ki se ne
nahaja na novi meji u¢inkovitosti, bi za vlagatelja pomenila manjSo donosnost ob danem
tveganju. Vzemimo, da vlagatelj izbere portfelj tveganih vrednostnih papirjev, ki ga na Sliki 2
ponazarja tocka A. Gre za minimalni varian¢ni portfelj. V naslednjem koraku vlagatel;
izraCuna, kolikSen del premoZenja mora naloziti v netvegano nalozbo, da bi dosegel zeleno

pri¢akovano donosnost. Njegove moznosti predstavlja ¢rtkana premica 7,4, ki poteka nizje

od r,M , kar pomeni, da bo vlagatelj pri istem tveganju dosegel niZjo donosnost (Mramor,

2002, str. 66).

Slika 2: Nova meja ucinkovitosti

Mowa meja udinkovitost

.
Lt g)

Vir: Mramor, Teorija poslovnih financ, 2002, str. 65.

Ce predpostavimo, da imajo vlagatelji homogena pri¢akovanja glede donosnosti in variance
vsakega vrednostnega papirja, hkrati pa je donosnost netveganih nalozb za vse financ¢ne
vlagatelje enaka, bodo ti izbrali enako racionalno kombinacijo delezev tveganih vrednostnih
papirjev; to je trzni portfelj. Ta vkljucuje vse tvegane vrednostne papirje, s katerimi se trguje
na trgu. Ko je trg kapitala v ravnoteZju (ni preseznega povprasevanja ali ponudbe), je relativni
delez i-tega vrednostnega papirja, vkljucenega v trzni portfelj, proporcionalen njegovi trzni
kapitalizaciji (Mramor, 2002, str. 67-68).

Novo mejo ucinkovitosti, ki prikazuje razlicne kombinacije delezev med netvegano nalozbo
in trznim portfeljem, imenujemo premica trga kapitala (angl. capital market line-CML). Njena
enacba se glasi (Brigham & Daves, 2004, str. 86):

E(rm)_rf o

E(rp):rf+ »

(2.6)

m

Pri ¢emer je:
E(r,) - pricakovana donosnost portfelja,

E(r,) - priCakovana donosnost trznega portfelja,
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r, - netvegana obrestna mera,

o, - standardni odklon donosnosti portfelja,

o, - standardni odklon donosnosti trznega portfelja.

Iz enacbe (2.6) sledi, da je pricakovana donosnost ucinkovitega portfelja, sestavljenega iz
trznega portfelja in netvegane naloZbe, enaka vsoti netvegane obrestne mere 7, in premije za

tveganje (E(r,

,)—7,)/c, pomnozene s standardnim odklonom donosnosti portfelja o, . Na
premici trga kapitala (glej Sliko 3) se nahajajo izkljuéno ucinkoviti portfelji, v katerih je
nesistemati¢no tveganje popolnoma izni¢eno z diverzifikacijo. Mera tveganja ucinkovitega
portfelja je v tem primeru standardni odklon donosnosti (Brigham & Daves, 2004, str. 87).
Kadar imamo opravka z neucinkovitim portfeljem, to so vsi tisti, ki se nahajajo pod premico,
standardni odklon ni verodostojna mera tveganja, zato je treba uporabiti koeficient B (Sharpe,

1970, str. 84). Vec o B-ti v poglavju, kjer je razlozen model CAPM.

Slika 3: Premica trga kapitala — CML

'
E(rp ) CWIL

.
L

o o

m P

Vir: Brigham & Daves, Intermediate financial managment, 2004, str. 87.

Analizo oblikovanja portfelja smo zaceli s predpostavko, da imamo na voljo le tvegane
vrednostne papirje z varianco donosnosti, ve¢jo od ni¢. S tem ko v analizo dodamo tudi
netvegane nalozbe, se proces oblikovanja portfelja spremeni, in sicer postane dvofazen. V
prvi fazi je treba dolocCiti tangentni portfelj tveganih vrednostnih papirjev, v drugi pa delez
premozenja, ki ga vlagatelj investira v tvegano in netvegano nalozbo. Ob predpostavki, da
vlagatelji uporabljajo Markowitzev model in so njihova pricakovanja glede porazdelitev
donosnosti homogena, vsi izberejo enak portfelj tveganih vrednostnih papirjev — trzni portfel;.
KolikSen delez svojega premoZenja bo posamezen vlagatelj investiral v trzni portfelj in
netvegano nalozbo, je odvisno od njegove nenaklonjenosti tveganju. Tveganju nenaklonjeni
vlagatelji bodo vecji del svojega premoZenja nalozili v netvegano nalozbo in obratno. Opisan
dvofazni proces oblikovanja portfelja, ki je poznan tudi pod imenom teorem o izbiri med
premoZenjema (angl. Two fund separation theorem), je prvi definiral Tobin (1958).
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2.1.3. Optimalni portfelj

Odnos do tveganja se med posamezniki razlikuje. Ljudje so lahko tveganju naklonjeni (angl.
risk seeking), nenaklonjeni (angl. risk averse) ali so do njega nevtralni (angl. risk neutral). Od
tega je odvisno, kolikSen delez svojega premozenja bodo razdelili med tvegane in netvegane
nalozbe oziroma kaksSna bo sestava njihovega optimalnega portfelja (CFA, 2008, str. 228—
229).

Ob predpostavki Markowitzevega modela, da se vlagatelji obnaSajo racionalno, kar pomenti,
da sprejemajo taksne odlocCitve, s katerimi maksimirajo svojo koristnost v danem obdobju,
lahko problem izbire optimalnega portfelja tveganih vrednostnih papirjev resimo z
maksimiranjem funkcije koristnosti. Funkcijo koristnosti v danem primeru zapiSemo kot
(Bodie et al., 2005, str. 203):

U= E(rp)—%50'f, (2.7)

Parameter 0 je mera nenaklonjenosti tveganju. Ker je odnos do tveganja subjektiven, je
vrednost parametra O za posameznike razlicna. Visja vrednost ponazarja vecjo
nenaklonjenost tveganju. Iz enacbe (2.7) je razvidno, da viSja nenaklonjenost tveganju
povecuje utez, ki jo ima varianca v funkciji koristnosti, kar zmanjSuje koristnost. Vrednost
parametra 6 bo za vlagatelje, ki so do tveganja nevtralni, enaka ni¢. Stopnja tveganja je v
tem primeru irelevantna, saj se koristnost s prevzemanjem vecjega tveganja ne zmanjSuje in je
v vsakem primeru, ne glede na tveganje, enaka pricakovani donosnosti portfelja. Tveganju
naklonjenim vlagateljem (0 < 0) se ob ve¢jem tveganju koristnost celo poveca (Bodie et al.,
2005, str. 165-166).

Preden se lotimo matemati¢ne izpeljave optimalnega portfelja, je treba omeniti Se eno
predpostavko, na kateri temelji Markowitzev model. Ta uposteva, da so vlagatelji tveganju
nenaklonjeni, zato je treba pri reSevanju problema maksimiranja funkcije koristnosti zadostiti
pogoju, da je o > 0. Problem v vektorski obliki zapiSemo kot (Mankert, 2004, str. 96):

max rf+vT/T,B—§WTZW 5>0 (2.8)

w
Pri ¢emer je:

E(r,)=r,+w g ° (2.9)

% Enacbo za pri¢akovano donosnost portfelja, sestavljenega iz tvegane in netvegane naloZbe, izpeljemo iz enacbe
(2.4) in (2.5).
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ol=w'Xw (2.10)

p

Da bi dobili utezi optimalnega portfelja tveganih vrednostnih papirjev, je treba s prvim

odvodom poiskati maksimum funkcije koristnosti v odvisnosti od w. ReSitev je sledeca
(Mankert, 2004, str. 97):

max r.+wTﬁ—§szw 620 (2.11)

- (i )= 0
0

='ker je kovarianéna matrika simetri¢na velja: X" =Y = X" w=Xw (Salomons, 2007,
str.17).

Vektor w™ predstavlja utezi optimalnega portfelja, izratunane z Markowitzevim modelom, e

so kovarian¢na matrika, pricakovane presezne donosnosti in parameter nenaklonjenosti

tveganju znani.

2.1.4. Pomanjkljivosti Markowitzevega modela

Markowitzev model v MPT Se danes velja za enega izmed klju¢nih konceptov, vendar je

njegova uporaba med institucionalnimi in individualnimi vlagatelji relativno majhna

(Drobetz, 2001, str. 59). Vzroki za njegovo nepriljubljenost so predstavljeni v naslednjih
tockah:

Prva tezava nastopi pri vhodnih podatkih. Markowitzev model namre¢ zahteva vnos
pricakovanih donosnosti, varianc in kovarianc za vsak vrednostni papir, ki je vkljucen v
portfelj (Drobetz, 2001, str. 59). Pricakovane donosnosti je zelo tezko napovedati,
vlagatelji pa imajo obiCajno oblikovana natan¢na pri¢akovanja le glede nekaterih
finan¢nih sredstev. Markowitz (1952) reSi problem nepoznavanja klju¢nih parametrov
tako, da predlaga uporabo pri¢akovanih donosnosti, izracunanih na podlagi minulih
opazovanj. Black in Litterman (1992) trdita, da so tako narejene ocene slab priblizek
donosom realiziranim v prihodnosti.

Michaud (1989, str. 33) trdi, da Markowitzev optimizacijski model maksimira napake
ocene, kar je posledica uporabe nenatancno in nepravilno ocenjenih pricakovanih
donosnosti, varianc in kovarianc, ki vstopajo v model. Ocene teh so narejene na podlagi
minulih podatkov, za katere Merton (1980) dokaze, da so neprimerna osnova za
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ocenjevanje parametrov v prihodnosti. Maksimiranje napake ocene se kaze v tendenci
Markowitzevega modela, da daje dosti vecjo utez vrednostnim papirjem z visokimi
pricakovanimi donosnostmi, negativnimi korelacijami in nizkimi variancami (Michaud,
1989, str. 34). To je popolnoma sprejemljivo, vendar tezava nastopi, ko so donosnosti
napacno ocenjene. Vrednostni papirji z visokimi pri¢akovanimi donosnostmi izracunanimi
na podlagi minulih podatkov so po mnenju Michauda veliko bolj podvrzeni maksimiranju
napake ocene.

Vlagatelji pogosto svoja pricakovanja glede donosnosti vrednostnih papirjev izrazajo v
relativnem smislu (Salomons, 2007, str. 27). TakSen primer relativnega pricakovanja je na
primer, da se bo vrednostni papir A na trgu odrezal bolje kot vrednostni papir B. Za
razliko od B-L Markowitzev model vlagatelju ne omogoca, da bi svoja pricakovanja
izrazil v relativnem smislu in jim hkrati pripisal razlicne stopnje zaupanja, ki odrazajo
negotovost v posamezno pri¢akovanje (Black & Litterman, 1992).

Za Markowitzev model je znacilno, da generira nestabilne portfelje, ki so zelo obcutljivi
na spremembe v vhodnih podatkih (Fisher & Statman, 1997). To pomeni, da Ze majhna
sprememba v pricakovanih donosnostih mo¢no spremeni sestavo utezi (Michaud, 1989,
str. 35). Michaud za vzrok navede kovarian¢no matriko, ki je izraCunana na podlagi
pomanjkljivih minulih podatkov in je zato v slabem stanju (angl. ill conditioned) oziroma
singularna ali skoraj singularna (Salomons, 2007, str. 28). Singularnost povzroca tezave
pri dolo€anju inverza kovarian¢ne matrike.

Markowitzevi optimalni portfelji najveckrat niso intuitivni, kar se odraza v velikih
negativnih utezeh, ki jih dobijo posamezni vrednostni papirji v portfelju. V praksi se
pogosto zgodi, da upravljavcem premozenja ni dovoljeno zavzeti obseznih kratkih pozicij.
Ce z omejitvami prepreimo moznost kratkih prodaj, model pogosto predlaga taksno
reSitev, v kateri imajo Stevilni vrednostni papirji utez ni¢ (Black & Litterman, 1992, str.
28). Velika nasiCenost premozenja je po mnenju Michauda (1989) eden izmed klju¢nih
razlogov za nepriljubljenost Markowizevega modela v praksi in hkrati nasprotuje nacelu
diverzifikacije (Salomons, 2007, str. 27). Ce bi bili parametri uporabljeni pri optimizaciji
portfelja gotovi, bi bilo smiselno investirati v tak$ne nasicene portfelje. Ker so
pricakovane donosnosti zgolj priblizki prihodnjih donosov, je takSna investicijska
strategija zelo tvegana (Salomons, 2007, str. 27).

Kljub pomanjkljivostim Markovitzevega modela je bila ideja o maksimiranju pri¢akovane

donosnosti ob danem tveganju oziroma minimiziranju tveganja ob dani pricakovani

donosnosti tako privlacna, da so se poskusi iskanja primernej$ih modelov za optimizacijo

portfelja nadaljevali. Danes vse vecjo vlogo med vlagatelji pridobiva B-L model, ki temelji
tako na Markowitzevem kot tudi modelu CAPM.
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2.2. Model dolocanja cen dolgorocénih nalozb (CAPM)

Dvanajst let za tem, ko je Markowitz postavil osnove MPT, so Sharpe (1964), Litner (1965)
in Mossin (1966) razvili model za doloCanje cen dolgoro¢nih nalozb (CAPM). Gre za
enofaktorski model za dolo¢anje cen vrednostnih papitjev, ki predpostavlja, da so donosnosti
nalozb medsebojno povezane prek vpliva enega skupnega faktorja. Ta je skupek vseh nalozb
na trgu, ki ga ponazarja trzni portfelj.

2.2.1. Predpostavke CAPM

CAPM je grajen na strogih predpostavkah o u¢inkovitem in popolnem delovanju finan¢nih
trgov ter racionalnih vlagateljih s homogenimi pri¢akovanji, ki svoje premoZenje investirajo v
trzni portfelj in netvegano nalozbo. Predpostavke lahko strnemo v naslednjih tocCkah
(Alexander et al., 1993, str. 218):

1. Vlagatelji se na trgu kapitala obnasajo racionalno. To pomeni, da svoje premoZenje
investirajo v enega izmed portfeljev, nahajajocih se na meji ucinkovitosti, pri ¢emer
maksimirajo svojo funkcijo koristnosti.

2. Omogocen je prost dostop do trga kapitala. Vlagatelji lahko sredstva vlozijo ali si jih
sposodijo po netvegani obrestni meri. Obrestna mera se ne spreminja.

3. Vsi imajo homogena pri¢akovanja glede pricakovanih stopenj donosov, varianc in

kovarianc.

Vsi imajo enako dolzino ¢asovnega obdobja, v okviru katerega investirajo svoja sredstva.

Sredstva so popolnoma deljiva in se z njimi prosto trguje.

Ne obstajajo davki niti transakcijski stroski.

R

Trg kapitala je informacijsko ucinkovit. Vsi udelezenci na trgu dobivajo informacije
socasno, ne da bi pri tem utrpeli stroske.

Tak$ne predpostavke zagotavljajo, da je trg kapitala v ravnovesju, torej ni precenjenih ali
podcenjenih vrednostnih papirjev. Po Mramorju (2002, str. 73) gre za cene, ki so »prave« in
odrazajo donosnost, ki jo investitorji zahtevajo, da se jim nakup splaca. V taksnih razmerah
sta pricakovana in zahtevana donosnost enaki. Njuno neskladje bi namre¢ pomenilo
neusklajenost med ponudbo in povprasevanjem na trgu kapitala, posledicno pa bi bile cene
vrednostnih papirjev prenizke ali previsoke.

Zaradi predpostavke o homogenih pricakovanjih za vse vlagatelje obstaja le en optimalni
portfelj tveganih vrednostnih papirjev. To je trzni portfelj, v katerem so utezi posameznih
vrednostnih papirjev enake njihovi trzni kapitalizaciji. V ravnovesju vsi vlagatelji svoje
premozenje vlozijo v trzni portfelj, ki je uCinkovit in se nahaja na premici trga kapitala, od
njihove nenaklonjenosti tveganju pa je odvisno, ali zavzamejo kratko ali dolgo pozicijo v
netvegani nalozbi (Salomons, 2007, str. 29).
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2.2.2. Izpeljava CAPM

Omenili smo Ze, da je standardni odklon donosnosti ustrezna mera tveganja izkljucno za
ucinkovite portfelje, ki so popolnoma diverzificirani. To ne velja za posamezne tvegane
vrednostne papirje in neucinkovite portfelje. V ceni vrednostnega papirja, ki je inverzno
povezana s pricakovano donosnostjo, namre¢ ni upostevana celotna variabilnost donosnosti,
saj se je nesistematiénemu tveganju z diverzifikacijo moc¢ izogniti (Sharpe, 1970, str. 86).
Ustrezno merilo za trzno tveganje posameznega vrednostnega papirja je torej samo tisto, ki
pokaze, koliko posamezni vrednostni papir prispeva k tveganju celotnega portfelja (Mramor,
2002, str. 69). Kako napovedati odnos med tveganjem in pri¢akovano donosnostjo
neucinkovitih portfeljev, ko je trg kapitala v ravnovesju, pojasnjuje CAPM.

Sharpe (1970, str. 86) CAPM izpelje tako, da preuc¢i ucinek vkljucitve i-tega tveganega
vrednostnega papirja v trzni portfelj. Zanima ga, za koliko se bo povecalo tveganje in
pricakovana donosnost novega portfelja v primerjavi s trznim oziroma koliko bo dodani
vrednostni papir i doprinesel k tveganju in pri¢akovani donosnosti celotnega portfelja.
Krivulja iM na Sliki 4 prikazuje razlicne kombinacije delezev med trznim portfeljem in
tveganim vrednostnim papirjem i. Premica r, MZ predstavlja premico trga kapitala, na kateri
se nahajajo izkljucno ucinkoviti portfelji, sestavljeni iz trznega portfelja M in netvegane
nalozbe. V tocki M je celotno premozenje nalozeno v trzni portfelj, v tocki i pa v tvegan
vrednostni papir. Ta portfelj ni ucinkovit, saj poleg sistemati¢nega tveganja vkljucuje tudi
nesistemati¢no tveganje.

Slika 4: Kombinacije delezev med trznim portfeljem

in tveganim vrednostnim papirjem 1

E(rp) 4 &

L 2
9,

Vir: Sharpe, Portfolio theory and capital markets, 1970, str. 86.

Pri¢akovano donosnost in standardni odklon novega portfelja, sestavljenega iz vrednostnega
papirja i in trznega portfelja, zapiSemo kot:

E(r,) = wE) + (1~ w)E(r,) (2.12)

1
o, = wol+(-w Yo, +2w(1-w)o, | (2.13)

L,
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wo+w = (2.14)

1 m

Pri ¢emer je:
E(r;) - priCakovana donosnost tveganega vrednostnega papirja i,

E(r,) - pricakovana donosnost trznega portfelja,

w; - delez premoZenja naloZenega v tvegan vrednostni papir i,
w, - deleZ premoZenja naloZen v trZzni portfelj,

2 . . .. .
o, - varianca donosnosti tveganega vrednostnega papirja 7,

- varianca donosnosti trznega portfelja,

.- kovarianca med donosnostjo tveganega vrednostnega papirja i in trznega portfelja.
Da bi ugotovili spremembo pri¢akovane donosnosti in spremembo tveganja celotnega
portfelja glede na spremembo deleza premozenja naloZenega v tvegani vrednostni papir i, je

treba poiskati prvi odvod enacbe (2.12) in (2.13) v odvisnosti od w; . Z odvajanjem dobimo:

OE(r,)
ow

i

= E(r)~ E(r,) (2.15)

2 2 2
(o; +o0, -20,)+0,,—
aar _ M}Z(Gl Gm sz) GlWl Gm (216)

ow, o,

Z uporabo pravila za posredno odvajanje iz enacbe (2.15) in (2.16) izpeljemo novo enacbo, ki
nam prikaze spremembo pricakovane donosnosti celotnega portfelja glede na spremembo

njegovega tveganja v odvisnosti dodatnega deleza i-tega tveganega vrednostnega papirja
(Mramor, 2002, str. 71).

OE(r,) _ (E(r)-EG,))o,

- 2 2 2
80'p w(o’ +o, -20,)+0, —O,

(2.17)

Enacba (2.17) nam omogoca, da izracunamo naklon tangente na krivuljo i M pri razli¢nih
kombinacijah deleZev tveganega vrednostnega papirja i in trznega portfelja M. Ob sprejetih
predpostavkah racionalni vlagatelji svoje premoZzenje investirajo le v trzni portfelj M, delez
premozenja naloZenega v tvegani vrednostni papir i pa je enak ni¢ (w, = 0). Nagib tangente
na krivuljo iM je v tocki M enak naklonu premice trga kapitala r, MZ. Ob uposStevanju

enakosti obeh naklonov zapiSemo (Sharpe, 1970, str. 89):
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0E(r,) (E()-EMm)o, E@,)-r

W,=0 —o?
oo, W o, —O, o,

(2.18)

Ce iz enadbe (2.18) izrazimo E (r,), dobimo enatbo CAPM, ki omogoca izracun pri¢akovane

oziroma zahtevane donosnosti u¢inkovitih in neuc¢inkovitih portfeljev v razmerah, ko je trg
kapitala v ravnovesju. Enacba CAPM se glasi:

E(r)=r, +(E(rm)—rf)% (2.19)

m

Iz zgornje enacbe sledi, da je zahtevana donosnost tveganega vrednostnega papirja i odvisna

od netvegane stopnje donosa r, in premije za tveganje (E(r,,)—r,)0,, / oo .

2.2.3. Premija za tveganje v modelu CAPM

Premija za tveganje v modelu CAPM je odvisna od dveh koli¢in (Mramor, 2002, str. 73):

e absolutne cene tveganja, ki jo vlagatelj zahteva za izpostavljenost trznemu tveganju in je
enaka razliki med pricakovano stopnjo donosa trznega portfelja ter stopnjo donosa
netvegane nalozbe (E(r,)—r,), ter

e relativnega obsega sistematiCnega tveganja posameznega vrednostnega papirja. Gre za
tveganje, ki ga z diverzifikacijo ni mo¢ odpraviti in pove, koliko posamezni tvegani
vrednostni papir relativno (nad- ali podpovpre¢no) prispeva k tveganju celotnega
portfelja. Navadno ga oznacujemo z P (beta), njegova vrednost pa je enaka:

g=Sm (2.20)

N

Iz enacbe (2.20) sledi, da je koeficient £ standardizirana mera sistemati¢nega tveganja, ki ga

izraCunamo kot koli¢nik kovariance donosnosti med tveganim vrednostnim papirjem i in
trznim portfeljem ter varianco donosnosti trznega portfelja (CFA, 2008, str. 263). Mramor
(2002, str. 73) koeficient B definira kot mero tveganja posamezne nalozbe, ki pove, koliko je
gibanje donosnosti posamezne nalozbe povezano z gibanjem trzne donosnosti. Z drugimi
besedami [ pove, za koliko odstotkov se spremeni tecaj delnice, ¢e se borzni indeks spremeni
za 1 %.

Vrednostne papirje, ki imajo  vecjo od 1, uvr§¢amo med agresivne. Sistemati¢no tveganje, ki
so mu podvrzeni, je visje od povprecja na trgu, posledi¢no pa je visja tudi zahtevana stopnja
donosnosti (Bodie et al.,, 2005, str. 259). Pri takSnih vrednostnih papirjih se nihanje
donosnosti trznega portfelja odraza v Se ve¢jem nihanju njihove donosnosti (CFA, 2008, str.
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264). Obratno velja za vrednostne papirje z f manjSo od 1, ki spadajo med defenzivne (Bodie
et al., 2005, str. 295). Redkejsi so primeri, ko je fp manjSa od 0. V takSnem primeru je
zahtevana stopnja donosnosti manjSa od netvegane, vrednostni papir pa zmanjSuje tveganje
celotnega portfelja (Alexander et al., 1993, str. 226).

Sedaj ko je £ definirana, lahko enacbo (2.19) zapisemo kot (Bodie et al., 2005, str. 258):
E(r)=r, +(E(r,)—r/)p; (2.21)

Ce vanjo vstavimo parametre in jo zriSemo grafiéno, dobimo premico trga vrednostnih
papirjev (angl. security market line-SML), ki pojasnjuje odnos med zahtevano donosnostjo
tveganih vrednostnih papirjev in tveganjem, merjenim s koeficientom /.

Slika 5: Premica trga vrednostnih papirjev

&
E(r) / SML
E(r)
E(rm) - r/‘
T s
1
B, =1 B

Vir: Bodie et al., Investments, 2005, str. 260.

Na premici trga vrednostnih papirjev se nahajajo izklju¢no tisti vrednostni papirjih, katerih
cene so »pravey, torej niso niti precenjeni niti podcenjeni.

2.2.4. NeravnoteZje na trgu kapitala

Neravnotezje na trgu kapitala je pojav, ko so nekateri vrednostni papirji precenjeni ali
podcenjeni, njihove ocenjene donosnosti pa so prenizke ali previsoke glede na zahtevano
stopnjo donosnosti, izraCunano z modelom CAPM.

Ocene oziroma pri¢akovane donosnosti vlagatelji izracunajo s tehni¢no in fundamentalno
analizo ter jih nato primerjajo z zahtevanimi donosnostmi, ki sluzijo kot referencno izhodisce
pri ugotavljanju neravnotezij. Kadar ocene niso usklajene z zahtevanimi donosnostmi, so
vrednostni papirji precenjeni ali podcenjeni. Odmik ocene od zahtevane donosnosti
imenujemo alfa (o)) (Bodie at. al, 2005, str. 261).
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Vrednostni papir je podcenjen, kadar je njegova ocenjena donosnost vecja od zahtevane,
izraCunane s CAPM. Iz Slike 6 je razvidno, da se ocenjena donosnost nahaja nad SML,
vrednost alfa pa je pozitivna. Cena vrednostnega papirja na trgu je prenizka glede na
zahtevano donosnost, zato ga je smiselno kupiti. Obratno velja za vrednostne papirje, ki so
precenjeni. Ocenjena donosnost se nahaja pod SML, vrednost alfa pa je negativna. Cena
vrednostnega papirja je previsoka, zato ga je smiselno prodati. Kadar je ocenjena donosnost
enaka zahtevani, je cena »prava«, finan¢ni vlagatelj pa je indiferenten med prodajo in
nakupom vrednostnega papirja (Sharpe, 1985, str. 163).

Slika 6: Premica SML in vrednostni papir s pozitivno vrednostjo o

E(r)

Ehe

r,

L 2

B

Vir: Bodie et al., Investments, 2005, str. 260.

Model CAPM ima zaradi svojih lastnosti pomembno vlogo pri sprejemanju investicijskih
odlocitev. Vlagateljem namre¢ omogoca izracun zahtevane donosnosti, ki je »benchmark« za
vrednotenje potencialnih nalozb. Vsakdo, ki analizira vrednostne papirje, zeli vedeti, ali je ob
danem tveganju pri¢akovana donosnost, ki jo je ocenil s fundamentalno analizo, vi§ja ali
manjSa od zahtevane donosnosti, izracunane s CAPM, in tako ugotoviti, ali je vrednostni
papir pre- ali podcenjen (Bodie et al., 2005, str. 252).

3. BLACKIN LITTERMANOV MODEL

Tezave, s katerimi se vlagatelji srecujejo pri uporabi Markowitzevega modela, so Fisherja
Blacka in Roberta Littermana spodbudile k iskanju primernej$ih modelov za optimizacijo
portfelja. B-L model, ki ga predstavita v ¢lanku Global Portfolio Optimization (1992), je
teoreticno zelo podoben Markowitzevemu, saj utezi v portfelju doloc¢i tako, da je ob dani
pricakovani donosnosti tveganje minimizirano oziroma ob danem tveganju donosnost
maksimirana. Temeljna razlika je v vhodnih podatkih, ki vstopajo v oba modela. Black in
Litterman (1992) namre¢ izpeljeta nov vektor pri¢akovanih donosnosti, ki nadomesti
donosnosti, izratunane na podlagi minulih podatkov. Rezultat so optimizirani portfelji, ki so
bolj diverzificirani, stabilnej$i in hkrati tudi bolj intuitivni, saj odrazajo pri¢akovanja
vlagateljev.
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Za izpeljavo novega vektorja pricakovanih donosnosti, ki sluzi za odlocanje o alokaciji
sredstev oziroma nalozbe med posamezne investicije, sta po Black-Littermanu (1992, str. 34)
potrebna dva vira informacij. Prvi, ki se pridobi kvantitativno, so zahtevane oziroma
ravnotezne donosnosti (angl. equilibrium returns), izraCunane s CAPM, ki predstavljajo
izhodis¢no to¢ko B-L modela. V procesu odlocanja vlagatelj ravnotezne donosnosti prilagodi
glede na svoja lastna pri¢akovanja, ki podajo informacijo, ali v doloCena sredstva investirati
vec¢ ali manj, kot sledi iz ravnoteznih pri¢akovanj. Z zdruzitvijo obeh virov informacij dobimo
nov vektor pri¢akovanih donosnosti, ki se ga uporabi v procesu optimizacije.

3.1. Bayesianska statistika kot osnova za izgradnjo B-L modela

Vecina literature, ki razlaga B-L model, pri modeliranju parametrov izhaja iz bayesianske
statistike. Rigorozno matematicno izpeljavo B-L modela podata Satchell in Scowcroft (2000).
Njuna osnovna predpostavka je, da je model zasnovan na bayesianski statistiki, ki omogoca
ucinkovito formulacijo novega vektorja pricakovanih donosnosti, ki je produkt dveh
normalnih porazdelitev.

3.1.1. Razlika med bayesianskim in Kklasi¢cnim pristopom obravnavanja
statisticnih parametrov

Temeljna razlika med bayesiansko in klasicno statistiko izhaja iz nacina obravnavanja
parametrov, ki po Boeklu, Steinu in Bruggenu (2004, str. 41) niso predmet naklju¢ne
variabilnosti, pa¢ pa so njihove vrednosti negotove izklju¢no zaradi pomanjkanja znanja, saj
so nekatere Casovne serije prekratke ali je na voljo premalo podatkov o realizaciji teh
spremenljivk. V klasi¢ni statisticni analizi se neznane parametre oceni na podlagi pridobljenih
vzorénih podatkov in se jih obravnava kot fiksne. Kakr$na koli verjetnostna sklepanja o
njihovih vrednostnih, ki so enoli¢no dolocene, so zato nemogoca.

Bayesianska statistika ima vse neznane parametre za sluCajne spremenljivke in hkrati
omogoca kontinuirano osvezevanje obstojecega nabora podatkov s podatki, pridobljenimi na
podlagi novih opazovanj (Salomons, 2007, str. 44). Ocene parametrov so narejene na osnovi
posteriorne porazdelitve (angl. posterior distribution), ki jo dobimo tako, da prvotna
prepricanja glede parametrov (ta so ponazorjena s t. i. apriorno porazdelitvijo (angl. prior
distribution)) nadgradimo z novo opazovanimi podatki, pri ¢emer oba vira informacij
zdruzimo z bayesianskim izrekom, opisanim v nadaljevanju.

3.1.2. Matematic¢na formulacija bayesianskega izreka

V vsakdanjem Zivljenju ljudje pogosto posodabljajo svoja trenutna prepricanja na podlagi
novih informacij, ki jih prejmejo iz okolja. Bayesianski izrek, kot pravi Ruppert (2004, str. 9),
natan¢no pove, kako posodobiti trenutna prepri¢anja (apriorne informacije) glede na novo
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pridobljene informacije. Zaradi c¢loveSke tendence, da nove informacije nepravilno
ovrednotijo, jim dajejo prevelik ali premajhen poudarek, je po mnenju Edwardsa (1982) nujno
potrebna uporaba matemati¢nih modelov.

Bayesianski izrek v primeru zvezne sluéajne spremenljivke’ (angl. continuous variable), kot
so cene vrednostnih papirjev in njihove donosnosti, zapiSemo (Ruppert, 2004, str. 54):

(0 0
f(6’|y)= ( )f(J’| ) 3.1)
[=(0)r(]o)ao
Pri ¢emer je:
72'(9) - apriorna porazdelitvena funkcija parametra &, ki odraza nasa prepricanja pred

opazovanjem podatkov;

f (y|9) - verjetnostna funkcija (angl. likelihood function), ki je interpretirana kot pogojna
gostota podatkov Y glede na parameter 4

f (9| y) - posteriorna porazdelitvena funkcija parametra @ glede na opazovane podatke Y ;

f (y) - marginalna gostota Y ali normalizacijska konstanta® izra¢unana po formuli

£()= [ <o) (oo

Bayesianske cenilke parametrov od¢itamo iz posteriorne porazdelitve. Pri¢akovano vrednost
posteriorne porazdelitve je pri tem enaka (Ruppert, 2004, str. 54):

E(ly)=[or({0)a0 (3.2)

V nadaljevanju je predstavljen primer, s katerim zelim pokazati, kako iz apriorne in pogojne
porazdelitve izpeljemo posteriorno porazdelitev parametra.

Primer 1: Ugotoviti zelimo, kolikSna je verjetnost, da bo cena vrednostnega papirja na
doloen dan narasla. Ker imamo na voljo premalo podatkov o realizaciji opazovane

7 Zvezne slucajne spremenljivke so tiste, katerih vrednost je lahko katero koli §tevilo z nekega intervala, njihova
porazdelitev pa je podana z gostoto verjetnosti. Verjetnost, da zvezna sluc¢ajna spremenljivka zavzame to¢no
dolo¢eno vrednost, je enaka 0. Izracunamo lahko le verjetnost, da se vrednost zvezne slucajne spremenljivke
nahaja znotraj dolo¢enega intervala. V splo$nem gostoto verjetnosti -/ ‘(x), da zvezna slucajna spremenljivka X

zavzame vrednost z intervala ["’b), izra¢unamo po formuli (Stocker, 2006, str. 681):

P(aSX<b)=Tf(x)dx20

¥ V procesu integriranja f (y) postane konstanta. To zagotavlja, da je plos¢ina obmocja, ki ga omejuje

posteriorna porazdelitvena funkcija, enaka 1.
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spremenljivke, je smiselno definirati apriorno porazdelitev. Na podlagi minulih podatkov za
podobne vrednostne papirje sklepamo, da je verjetnost dviga cene, ki jo ponazorimo s
parametrom €, lahko katero koli realno Stevilo na intervalu od 0 do 1, pri ¢emer so vrednosti
blizu /2 verjetnejSe. Natan¢neje apriorno porazdelitev parametra opiSemo s funkcijo (Ruppert,
2004, str. 55):

7(0)=66(1-6) in 0<<Il. (3.3)

V naslednjem koraku je treba definirati ustrezen verjetnostni model. Predpostavimo, da &
predstavlja Stevilo, ki pove, kolikokrat je cena v dveh zaporednih dnevih narasla (velikost
vzorca je v tem primeru enaka dva). Gre za Bernoullijevo zaporedje dveh neodvisnih
poskusov, pri ¢emer ima vsak poskus samo dva mozna izida: poskus je lahko uspesen
(dogodek A - cena naraste) ali neuspesen (dogodek A - cena ostane nespremenjena ali pade).
Stevilo uspesnih poskusov & je binomska slu¢ajna spremenljivka, ki §teje enote v slu¢ajnem
vzorcu z izidom A . Vse enote imajo isto verjetnost dogodka A (to je verjetnost @), poskusi
pa so med seboj neodvisni. Verjetnost, da se v dveh dneh dogodek A zgodi natanko £ -krat,
izra¢unamo po Bernullijevi’ formuli:

f(klo)= @0" (1-0y™", y=012. (3.4)

Na podlagi opazovanj ugotovimo, da je cena vrednostnega papirja v dveh opazovanih dneh
narasla dvakrat, torej je k& enak 2. Pogojna porazdelitev je v tem primeru opisana z
verjetnostno funkcijo:

1(lo)= @02 (1-0)7 =6 (3.5)

Posteriorna porazdelitev parametra & glede na opazovane podatke & in njegovo pricakovano
vrednost izraCunamo z bayesianskim izrekom in obrazcem za izraun pri¢akovane vrednosti:

66°(1-0) ;
02)=-—=2 "9 _200°(1-0 3.6
E(6)2)= [200*(1-0)d0 =% = 66,67% (3.7)

? V splognem Bernoullijevo formula zapigemo kot (Goldberg, 1987, str. 253): P(k)= [”ka (- py™* - Pri tem P(k)
k

predstavlja verjetnost, da se dogodek 4 z verjetnostjo p v n poskusih zgodi natanko k - krat.
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Apriorna in posteriorna porazdelitev sta prikazani na Sliki 7. Posteriorna porazdelitev je v
primerjavi z apriorno pomaknjena v desno, saj smo na podlagi opazovanj ugotovili, da je cena
vrednostnega papirja v dveh dneh narasla dvakrat. Z opazovanjem gibanja cene vrednostnega
papirja smo tako dobili nove informacije, s katerimi smo nadgradili nasa apriorna prepricanja,
po katerih je bila vrednost parametra enaka 50 %. Na podlagi posteriorne porazdelitve lahko
zaklju¢imo, da je verjetnost dviga cene na doloCen dan oziroma pricakovana vrednost
ocenjevanega parametra enaka 67 %.

Slika 7: Apriorna in posteriorna porazdelitev

2,50

2,00

1,50 - - - - apriorna porazdelitev

gostota

posteriorna
1,00 1 porazdelitev

0,50

/ \

0,00 7 T T T T T T T T
00 o1 02 03 04 05 06 07 08 09

0

Vir: Lastni izracuni in Ruppert, Statistics and finance: An introduction, 2004, str. 56.
3.2. Black in Littermanoy algoritem

B-L model z uporabo bayesianskega izreka zdruzi ravnotezne donosnosti s pri¢akovanji
vlagateljev v nov vektor pri¢akovanih donosnosti. Pri tem se predpostavlja, da investitorji
svoja prvotna oziroma apriorna pri¢akovanja oblikujejo na podlagi znanja, ki ga imajo o
ravnoteznih donosnostih na trgu. Ravnotezne donosnosti sluzijo za doloCitev strateSke
alokacije med sredstvi. V proces odlocanja nato vkljucijo tudi lastna pri¢akovanja, s katerimi
nadgradijo apriorne informacije oziroma ravnotezne donosnosti (Salomons, 2007, str. 45). Na
podlagi lastnih pricakovanj vlagatelji dolocijo takti¢no alokacijo, in sicer tako, da se
nekaterim nalozbam izpostavijo bolj ali manj, kot to izhaja iz strateSkih utezi.

Black in Litterman (1992, str. 42) predpostavita pri izpeljavi novega vektorja pricakovanih
donosnosti, da imajo tako ravnotezna kot lastna pricakovanja glede donosnosti normalno
porazdelitev.'® Taksna predpostavka zagotavlja, da je posteriorna porazdelitev donosnosti, ki
je izracunana kot produkt apriorne in pogojne porazdelitve, normalna. Apriorno porazdelitev,

1% Predpostavka o normalni porazdelitvi donosnosti finanénih sredstev je sprejeta izkljuéno zaradi matemati¢ne
priro¢nosti, saj omogoca, da enacbo za posteriorno porazdelitev, iz katere od¢itamo vrednost ocenjevanih
parametrov, izpeljemo tudi analiticno. Pogosto se zgodi, da taksna predpostavka ni verodostojna in se donosnosti
ne porazdeljujejo normalno. Ker bayesianski pristop v tem primeru ni analiti¢no resljiv, je treba za izracun
posteriorne porazdelitve uporabiti zahtevnejSe metode, kot je na primer monte carlo z markovskimi verigami
(metoda MCMC) (Scherer & Martin, 2005, str. 301-302).
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ki ima enako strukturo kot posteriorna, imenujemo konjugirana apriorna porazdelitev
(Walters, 2008, str. 3).

Druga klju¢na predpostavka za izpeljavo B-L modela se nanasa na standardni odklon
donosnosti nalozb. Black in Litterman (1992, str. 42) predpostavita, da je kovarian¢na matrika
donosnosti znana in hkrati pozitivno definitna.

Cilj B-L modela je ob upostevanju zgornjih predpostavk dolocitev posteriorne porazdelitve
donosnosti, iz katere odcitamo srednje vrednosti, ki so osnova za alokacijo nalozb na podlagi
t. i. »mean-variance« optimizacije.

3.2.1. Formulacija apriorne porazdelitve v B-L. modelu

Black in Litterman (1992, str. 42) predpostavita, da imamo na voljo n sredstev, katerih

donosnosti'! (r) se porazdeljujejo normalno s pricakovano vrednostjo £ (17 ) in varianco ..
E (77) je slucajna spremenljivka, ki je nepoznana in se porazdeljuje normalno. Njena

porazdelitev je zmnozek dveh normalnih porazdelitev (apriorne in pogojne).

Apriorno porazdelitev E(F), kot pravi Salomons (2007, str. 46) izpeljeta hevristi¢no, pri
cemer sklepata, da trg kapitala neprestano tezi k ravnotezju; torej stanju, v katerem ni
precenjenih in podcenjenih vrednostnih papirjev. Zaradi pomanjkljivosti trga kapitala, v
smislu pomanjkanja likvidnosti in negotovih informacij, bodo na trgu vedno obstajale
nepravilno ocenjene nalozbe, katerih cene se bodo zaradi delovanja agentov, ki z arbitraznimi
posli preprecujejo deviacije od ravnoteznega stanja, prilagodile na dolgi rok (Litterman et al.,
2003). Zaradi teznje trga po vzpostavitvi ravnotezja je po mnenju Blacka in Littermana (Black
& Litterman, 1992, str. 29) povprecna vrednost pricakovanih donosnosti E(f) enaka

ravnoteZznim donosnostim 7, ki so izracunane s CAPM. Enafba za izraun vektorja
ravnoteznih donosnosti 7, ki predstavlja aritmeti¢éno sredino apriorne porazdelitve, se
razlikuje od standardnega zapisa CAPM (Black in Litterman, 1992, str. 43):

T=02Xw, (3.8)
Pri ¢emer je:
o - koeficient nenaklonjenosti tveganju,
> - kovarian¢na matrika donosnosti finan¢nih sredstev v portfelju,
w, - vektor utezi, izraCunanih na podlagi trzne kapitalizacije finan¢nih sredstev.

'Ko govorimo o donosnostih, imata Black in Litterman (1992) v mislih preseZne donosnosti, ki so izraunane
kot razlika med donosnostjo nalozbe in domaco netvegano obrestno mero.
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Ce enatbo CAPM preoblikujemo, ugotovimo, da gre v obeh primerih za isto ena¢bo (Satchell
& Scowcroft, 2000, str. 139):

1 . . . .
E —+ =BlE . = transformacija enacbe iz enodimenzionalne v vektorsko
(l:l ) Ty lﬂ_( (rm ) 1 ) formulo

E(”)_ Fy = ﬂ(E(”f)_ ’”f) =2 7= E(f)—rf inu, =E(r,)- r,
PURY cov F,fTva)ﬂ S Cov(f’r W )

m 631 m ﬁ = Gi
—4 M/J = =* COV(aX, Y) =a COV(X, Y), ob pogoju, da ani

O slu¢ajna spremenljivka
_s E(rm )2_ ry cov(f, 77 )Wm =" urejezlii e)nié:e

O-m :6 5= m - f :L); in Z — COV(F,I_’:T)

= oYW O Om

Ker predpostavke, na katerih temelji CAPM, zagotavljajo, da na trgu kapitala ni podcenjenih
ali precenjenih vrednostnih papirjev, in imajo vsi racionalni vlagatelji svoje premoZzenje
naloZeno v trzni portfelj, moramo za izracun ravnoteznih donosnosti uporabiti trzne utezi
(w,,) (Salomons, 2007, str. 41). Te dobimo tako, da trzno kapitalizacijo posameznih finan¢nih
sredstev, ki je zmnozek trzne cene s Stevilom izdanih vrednostnih papirjev, delimo s trzno
kapitalizacijo portfelja.

Ko so ravnotezne donosnosti doloene, je treba definirati varianco E(F). Ker ravnotezne
donosnosti niso ocenjene, ampak so izracunane s CAPM, neposredna izpeljava variance
apriorne porazdelitve ni mozna. Po mnenju Blacka in Littermana (1992, str. 34) je negotovost
v oceni pri¢akovane vrednosti £ (F ) manjs$a od negotovosti samih donosnosti (r) To pomenti,
da je treba varianco donosnosti >, skréiti, in sicer tako, da jo pomnoZimo s proporcionalno

konstanto 7, ki predstavlja gotovost v apriorno porazdelitev. Vrednost 7 se po prepri¢anju
Blacka in Littermana (1992), He in Littermana (1999), Lee (2000) in Idzorka (2004) giblje
med 0 in 1.

Glede apriorne porazdelitve lahko sklenemo naslednjo predpostavko: E(?) je slucajna
spremenljivka, ki se porazdeljuje normalno, s povprecno vrednostio 7 in varianco 2.7 :
E(F)~N(#,X7).

3.2.2. Formulacija pogojne porazdelitve v B-L. modelu
Drugi vir informacij, potrebnih za izpeljavo novega vektorja pri¢akovanih donosnosti, so
subjektivna pricakovanja vlagateljev. Na podlagi lastnih pri¢akovanj in gotovosti glede

lastnih pricakovanj se dolo¢i pogojno porazdelitev £ (17 ) .
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Predpostavimo, da ima vlagatelj na voljo »n finan¢nih sredstev, glede katerih ima oblikovanih
k pricakovanj. Black in Litterman matemati¢no pri¢akovanja izrazita v naslednji obliki
(Black & Litterman, 1992, str. 42):

PE(F)=0+¢ in £~ N(0,Q) (3.9)

V matriki P e R”" je doloéeno, na katera finanéna sredstva se nanasajo pri¢akovanija.
Donosnosti finan¢nih sredstev, izraZzene na osnovi lastnih pri¢akovanj, so zajete v vektorju
Qe R*. Vektor & e R" ali vektor napak ocen izraza negotovost vlagateljev v posamezna
pri¢akovanja. Napake ocen se porazdeljujejo normalno s pri¢akovano vrednostjo 0 in varianco
Qe R” . Zaradi predpostavke, da so pri¢akovanja med seboj neodvisna, je matrika Q
diagonalna, kar pomeni, da imajo vsi nediagonalni elementi vrednost 0. i-ti diagonalni
element matrike Q je ponazorjen z @, in predstavlja varianco i-te napake ocene, ki je

inverzno povezana s stopnjo zaupanja v i -to priakovanje. Ce je varianca napake ocene enaka
nic¢, je stopnja zaupanja v vlagateljevo lastno pri¢akovanje 100 %. Vektor E (17 ) je nepoznan

vektor pricakovanih donosnosti, katerega oceno zelimo poiskati (Salomons, 2007, str. 42).
3.2.2.1. IzraZanje pric¢akovanj in dolocanje matrike P

Pricakovanja so lahko izrazena v absolutnem ali relativnem smislu (Idzorek, 2005, str. 7).
Primer absolutnega pri¢akovanja je, da bo donosnost vrednostnega papirja A konec obdobja
enaka 10 %. Ker je absolutne donosnosti tezko natan¢no napovedati, je med vlagatelji
pogostejse izrazanje relativnih pricakovanj. To je na primer, da bo donosnost vrednostnega
papirja B za 3 % vis$ja od donosnosti vrednostnega papirja C. Po mnenju Idzorka (2004),
Salomonsove (2007), Mankertove (2006) in Waltersa (2008) je izrazanje relativnih
pricakovanj ena izmed kljucnih prednosti, ki jih ima B-L model pred Markowitzevim.

Stevilo pri¢akovanj, ki jih lahko vlagatelji podajo, je prilagodljivo. V skrajnih primerih je
pri¢akovanj toliko, kolikor je v portfelju finan¢nih sredstev, ali pricakovanj ni (Salomons,
2007, str. 37). Matrika P pri tem omogoca, da lastna pricakovanja povezemo s finan¢nimi
sredstvi, na katera se nanaSajo pricakovanja.

Oglejmo si dolo¢anje matrike P na primeru, povzetem po Idzoreku (2005, str. 11-13).

Predpostavimo, da imamo na voljo 8 finan¢nih sredstev. Njihove utezi v portfelju so podane v
spodnji tabeli.
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Tabela 1: Financna sredstva in njihove utezi v portfelju

Razredi finan¢nih sredstva UteZ

1. US bonds 19,34%
2. International bonds 26,13%
3. US Large growth 12,09%
4. US Large value 12,09%
5. US small growth 1,34%
6. US small value 1,34%
7. International developed equity 24,18%
8. International emerging equity 3,49%
Vsota 100%

Vir: Idzorek, A step-by-step guide to the black-litterman model, 2005, str. 5.

Predpostavimo, da ima vlagatelj glede donosnosti finan¢nih sredstev oblikovana tri
pri¢akovanja:

Pric¢akovanje 1: Donosnost sredstev v razredu »International bonds« bo za 0,25 % visja od
»US bonds«.

Pri¢akovanje 2: US large growth« in »US small growth« se bodo na trgu odrezale za 2 %
bolje kot »US large value« in »US small value«

Pric¢akovanje 3: Presezna donosnost financnih sredstev v razredu »International developed
equity« bo enaka 5,25 %.

Donosnosti, izrazene na podlagi lastnih pricakovanj, so zajete v vektorju
0= [0,25 2 5,25]T. Vsakemu pri¢akovanju v matriki P pripada 1xn vrsti¢ni vektor, pri

C¢emer je n Stevilo financnih sredstev v portfelju. Velikost matrike P, s katero povezemo
pri¢akovanja s finan¢nimi sredstvi, je v tem primeru 3x§.

Financnim sredstvom, na katera se pricakovanja nanaSajo, je treba pripisati utezi. Te se v
matriki P lahko dolo¢i na dva nacina. Satchell in Scowcroft (2000) uporabita metodo enakih
utezi (angl. equally weighted method), ki je ponazorjena v enacbi (3.11). Prva in druga vrstica
v matriki P se nanaSata na prvo in drugo pri¢akovanje, ki sta relativni. Vsota utezi v primeru
relativnih pri¢akovanj; mora biti enaka 0. Finan¢nim sredstvom, za katera menimo, da so
podcenjena (»International bonds«, »US large growth« in »US small growth), pripiSemo
pozitivno utez, saj jih je v danem trenutku smiselno kupiti. Ker imajo pri tej metodi vsa
podcenjena finan¢na sredstva enako utez, to izraCunamo tako, da vrednost 1 delimo s Stevilom
podcenjenih sredstev, omenjenih v posameznem pricakovanju. Tako sta na primer v
pricakovanju 2 dve sredstvi podcenjeni, zato vsaki od njiju pripiSemo utez 0,5. Obratno velja
za precenjena sredstva, v katerih je smiselno zavzeti kratko pozicijo, zato dobijo negativno
utez. V primeru absolutnih pricakovanj (tretja vrstica v matriki P ) celotno utez pripiSemo
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finanCnemu sredstvu, na katerega se nanasa pricakovanje, torej »International developed

equity«.
-1 1 0 0 0 0 0 0 0,25
0 0 05-05 05-05 0 O0|EF)=| 2 |+¢ (3.10)
0 0 0 0 0 0 1 0 5,25

Idzorek (2005, str. 12) je mnenja, da zgoraj opisan nacin dolo¢anja utezi dodatno prispeva k
maksimiranju napake ocene, saj se zaradi neupoStevanja trzne kapitalizacije posameznih
finan¢nih sredstev pojavljajo velike spremembe optimalnih utezi, zlasti pri sredstvih z majhno
kapitalizacijo. Da bi se temu izognili, predlaga, da se utezi doloCajo na podlagi trznih
vrednosti. Ob upostevanju slednjega enacbo (3.11) zapisemo kot:

-1 1 0 0 0 0 0 0 0,25
0 0 09 -09 01 =01 0 O|E(F)=| 2 |+¢& (3.11)
0 0 0 0 0 0 1 0 5,25

3.2.2.2. Pomen stolpcnega vektorja Q

Z vektorjem O vlagatelj opredeli relativno priakovano uspe$nost (donosnost) finanénih
sredstev. Pomen vektorja O je moé razloziti z naslednjim primerom. Predpostavimo, da
imamo na voljo tri finan¢na sredstva: A, Bin C. Glede gibanja njihovih donosnosti
pri¢akujemo, da bo donosnost finan¢nega sredstva A4 za 2 % vi§ja od B. PriCakovanje
matematiéno izrazimo s formulo PE(F)=Q, kjer je P=( -1 O). Vektor
E(F)= (E(rA) E(ry) E(rc)) je nepoznan in ga je treba dolociti na podlagi posteriorne
porazdelitve. Spremenljivka O =2% predstavlja relativno napoved gibanja pri¢akovanih
donosnosti. MnoZenje posameznih ¢lenov v enacbi PE(?)z O razloZi njen pomen:
PE(F )=E (r )-E (rB)= 2%, 1n sicer je razlika v priCakovanih donosnostih med finan¢nima
sredstvoma A in B enaka 2 % (Salomons, 2007, str. 43).

3.2.2.3. Negotovost glede lastnih pric¢akovanj
B-L model vlagateljem omogoca, da lastnim pricakovanjem pripiSejo doloceno stopnjo
zaupanja. Vi§ja stopnja zaupanja oziroma vecja gotovost v lastna pricakovanja povzro€i, da so

pri¢akovane donosnosti, ki jih razberemo iz posteriorne porazdelitve, blize lastnim
pri¢akovanjem kot ravnoteznim donosnostim (Wolfgang, 2001, str. 66).
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Stopnja zaupanja v lastno pri¢akovanje je inverzno povezana z negotovostjo oziroma varianco
napake ocene @, ki je sestavni del kovarianéne matrike Q (Walters, 2008, str. 8). Ce je
vlagatelj 100 % preprican, da se bo njegovo pri¢akovanje uresnicilo, in je torej napaka ocene
¢ enaka 0, potem je tudi njena varianca, s katero izrazamo gotovost v lastna pricakovanja,
ni¢. V sploSnem kovarian¢no matriko €2 zapiSemo kot (Mankert, 2006, str. 38):

@, 0 0

Q= 0 3 (3.12)
0
0 ,

Eden izmed nacinov dolo¢anja kovarian¢ne matrike Q je, da izraCunamo variance donosnosti
lastnih pricakovanj. To najlazje storimo tako, da definiramo interval zaupanja, znotraj
katerega pricakujemo, da se bo nahajala pricakovana donosnost (Walters, 2008, str. 8).
Vzemimo primer, ko vlagatelj s 67-odstotno stopnjo zaupanja napoveduje, da se bo
pricakovana donosnost nahajala na intervalu od 2,5 % do 3,5 %. Ker vemo, da se donosnosti
porazdeljujejo normalno in se 67 % normalne porazdelitve nahaja znotraj 1 standardnega
odklona od aritmeti¢ne sredine (v nasem primeru je ta enaka 3 %), varianco @ izraunamo na
naslednji nacin:

IxJo +3%=25% ali —1xvo +3%=3,5%. (3.13)

Izraunana varianca v tem primeru znasa (0,5%)2, kar lahko ponazorimo tudi grafi¢no (glej
Sliko 8).

Slika 8: Graficna interpretacija stopnje zaupanja

He in Litterman (1999) izbereta drugacen pristop k dolo¢anju negotovosti v lastna
pri¢akovanja, in sicer predpostavita, da bo varianca pricakovanih donosnosti proporcionalna
varianci donosnosti sredstev. Varianco posameznega pri¢akovanja izraCunata tako, da
upostevata varianco apriorne porazdelitve (Walters, 2008, str. 8).
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o, =p(cX)p, ali Q=P(rX)P’ (3.14)

Pri ¢emer je:
)2 - 1xn vrstiéni vektor v matriki P, ki pove, na katera finan¢na sredstva se nanasa i-to

pricakovanje.

TakSen nacin doloCanja variance donosnosti glede lastnih pricakovanj daje pri izpeljavi
posteriorne porazdelitve enako utez lastnim pri¢akovanjem in ravnoteZznim donosnostim, zato
postane tudi koncna resitev manj odvisna od faktorja 7 (Walters, 2008, str. 8).

Glede nove porazdelitve E(F ), ki je v tem primeru zaradi vkljucitve lastnih pricakovanj

pogojna, sklenemo naslednjo predpostavko: PE(?)|E(17) se porazdeljuje normalno, s

povprecno vrednostio Q in diagonalno kovariancno matriko Q : PE(F XE (17 )~N (Q,Q).
3.2.3. Posteriorna porazdelitev v B-L. modelu

Cilj B-L modela je dolocitev posteriorne porazdelitve E (77 ]PE(F ), kjer so v parametrih skrita

lastna pricakovanja in ravnotezne donosnosti. Ta porazdelitev je osnova za alokacijo med
sredstvi na podlagi »mean-variance« optimizacije.

Kako doseCi posteriorno porazdelitev E(?), pojasnjuje Slika 9. Predpostavka je, da se
donosnosti sredstev (r) porazdeljujejo normalno s pri¢akovano vrednostjo £ (17 ) in varianco
2. E(f) je nepoznana slucajna spremenljivka, katere oceno Zelimo poiskati. Prvi vir
informacij o porazdelitvi E(?) so ravnotezne donosnosti 7. Ravnotezne donosnosti
7 =02 w, predstavljajo povprecna vrednost apriorne porazdelitve, ki ima varianco (27)

proporcionalno varianci donosnosti sredstev, saj je negotovost v oceni pricakovane vrednosti
E (17 ) manjSa od negotovosti samih donosnosti (r) Drugi vir informacij so lastna pricakovanja

in gotovosti vlagateljev glede lastnih pri¢akovanj, ki so izraZena kot PE(F)= O+& in
dolo¢ajo novo porazdelitev E(?) Ta je zaradi vkljucitve lastnih pri€akovanj pogojna
PE(?)|E(17) s povpreéno vrednostjo Q in varianco Q. Tako ravnotezna kot tudi nasa

pricakovanja glede donosnosti imajo normalno porazdelitev, zato je tudi posteriorna
porazdelitev, ki jo dobimo z uporabo bayesianskega izreka, normalna.
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Slika 9: Dolocitev posetriorne porazdelitve in novega vektorja pricakovanih donosnosti, ki sluzi za odlocanje o

alokaciji sredstev na podlagi »mean-variance« optimizacije

Koeficient Kovarian¢na Trzne utezi Lastna Stopnja
nenaklonjenosti matrika pric¢akovanja negotovosti glede
tveganju pricakovanj
, R —
6= (E(Vm)—rf)/cfm > w, 0 o
A 4 A\ 4 A\ 4
Ravnotezne donosnosti
\ 4 \ 4 A 4
Apriorna porazdelitev Pogojna porazdelitev
7\
f.j \
/ \‘-\
./ ! \
E(F)~N(7X7) N~(0.9)
A 4 A 4

Posteriorna porazdelitev

a\

N-[E®R)V ez +(Prap)])

Vir: Idzorek, A step-by-step guide to the black-litterman model, 2005, str. 16.

Black in Litterman (1992) ne navedeta izpeljave posteriorne porazdelitve, poudarita le, da je
nov vektor pricakovanih donosnosti £ (f?) dobljen kot zmnozek dveh normalnih porazdelitev.
Podrobno izpeljavo lahko najdemo v Satchell in Scowcroft (2000) ter Salomons (2007). V
obeh primerih je posteriorna porazdelitev izpeljana z uporabo bayesianskega izreka, ki se v
tem primeru glasi (Salomons, 2007, str. 45-47):

f(EF)PE(F))= (3.14)
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Povpre¢na vrednost posteriorne porazdelitve FE (‘) oziroma nov vektor pri¢akovanih
donosnosti je enak (Salomons, 2007, str. 49):

ER)=[cx)" +Pra P|'[cx)" 2+ PTQ 0] (3.15)

Prvi €len v enacbi (3.15) je normalizacijska konstanta. Z drugim ¢lenom izracunamo tehtano

povprecje med ravnoteznimi (7 ) in pricakovanimi donosnostmi (Q), pri cemer sta ponderja

faktor (rZ)™' in (PTQ*I).

V odsotnosti subjektivnih pricakovanj (P =0) iz enacbe (3.15) sledi, da je nov vektor

pricakovanih donosnosti enak ravnoteZznim donosnostim: E(R): [(r >y ]_1 [(z' 2)717?]: 7
(Salomons, 2007, str. 49). Utezi v optimalnem portfelju so v tem primeru enake trzni
kapitalizaciji posameznih sredstev. Ker vlagatelj svoje premozenje naloZzi v trzni portfelj, ki se
obi¢ajno uporablja kot kriterijski indeks oziroma »benchmark« za merjenje uspeSnosti
naloZbe, pravimo, da gre za t. 1. stratesko alokacijo sredstev (Wolfgang, 2001, str. 64).

Pri takti¢ni alokaciji nalozb se vlagatelj na podlagi lastnih pri¢akovanj odloci, da se bo
nekaterim nalozbam bolj oziroma manj izpostavil od preostalih, ker bodo po njegovem
mnenju dosegale nadpovprecno oziroma podpovprecno donosnost na trgu (Jackson, 2003, str.
98). Odmik utezi od strateSke alokacije je pri tem odvisen od stopnje zaupanja v lastna
pricakovanja. Iz enacbe (3.15) je razvidno, da je v primeru vecje negotovosti vrednost

ponderja (PT Q*I) nizja, zato so odmiki £ (R) od ravnoteznih donosnosti 7 manjsi.

Ekstremen primer je, kadar je stopnja zaupanja vlagatelja v lastna pri¢akovanja 100 %. To
pomeni, da je vrednost diagonalne kovariancne matrike enaka ni¢, zaradi ¢esar ne moremo

poiskati njenega inverza. V tem primeru je vektor pri¢akovanih donosnosti E (R) enak

vektorju lastnih pri¢akovanj glede donosnosti O, izraunamo pa ga po naslednji formuli
(Wolfgang, 2001, str. 68):

E(R)= 7+ P (PP)'(Q-Pr) (3.16)
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4. EMPIRICNI DEL

Na osnovi teoreticnih izhodis¢ MPT lahko za¢nemo z empiri¢nim raziskovanjem. V
empiricnem delu skusam na podlagi primerov ilustrirati razlike med Markowitzevim in B-L
optimizacijskim procesom ter hkrati pokazati, da B-L model ponudi vlagateljem stratesko
izhodis¢e za dolocanje alokacije med sredstvi in tudi sistemati¢en nacin, kako od izhodisca
odstopati upostevajoc lastna pri¢akovanja.

4.1. Opis podatkov

Podatke o meseénih donosnostth sem zajela na spletni strani Ken French
(http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/).  UpoStevana  Casovna  serija
podatkov zajema obdobje od 1.7.1934 do 31.12.2004, torej 846 mesecev. V portfelj, katerega
uteZi zelim optimizirati, so vkljueni vsi vrednostni papirji, ki so v omenjenem obdobju
kotirali na borzah American Stock Exchange, New York Stock Exchange in NASDAQ.
Vrednostni papirji so na podlagi Fama-Frenchove industrijske klasifikacije razvrS¢eni v
dvanajst portfeljev: potrosne dobrine (NoDur), trajne dobrine (Durbl), proizvodnja (Manuf),
energetika (Enrgy), kemijska industrija (Chems), poslovna oprema (BusEq), telekomunikacije
(Telem), oskrba (Utils), trgovina (Shops), zdravstvo (Hlth), finance (Money) in drugo (Other).
Merilo za uvrstitev vrednostnega papirja v posamezni industrijski sektor oziroma portfelj je
Stirimestna klasifikacijska koda SIC (Standard industry classification), ki jo je imelo podjetje
glede na svojo dejavnost konec junija v posameznem letu (glej Prilogo 1). Mesecne
donosnosti portfeljev so v obravnavanem obdobju izra€unane kot tehtana aritmeti¢na sredina
mesecnih donosnosti vrednostnih papirjev pripadajocih posameznemu sektorju, pri ¢emer so
ponderji njihove trZne utezi.

Za netvegano obrestno mero (r ) sem vzela tri mese¢ne drzavne zakladne menice (angl. ¢-

s
bills), ki jih izdaja Ameriska centralna banka. Njihova povpre¢na vrednost je znasala za
obdobje od 1.7.1934 do 31.12.2004 3,95 %.

Ker se pri¢akovane donosnosti in standardni odkloni najveckrat izrazajo na letni ravni, so v
Tabeli 2 opisne statistike anualizirane. Ce so vzoréni podatki mese&ni, izraGunamo povpreéno
letno donosnost in letni standardni odklon po naslednji formuli (Alexander, 1998, str. 125):

r, =+, 21 (4.1)
o, =0, x12 (4.2)
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Tabela 2: Povprecne letne donosnosti, letni standardni odkloni, presezne donosnosti, mere asimetrij in mere
sploscéenosti, izracunane na podlagi mesecnih podatkov, za obdobje od 1.7.1934 do 31.12.2004 ter trzna
kapitalizacija portfeljev v decembru 2004

Portfelj Pri¢akovana Standardni PreseZna Mera Mera TrZna uteZ
donosnost odklon donosnost  asimetrije sploscenosti
7L o, H=T =T S K W
NoDur 13,1% 14,7% 9,1% 2,7 -0,4 5,8%
Durbl 14,3% 21,2% 10,4% 2,9 -0,1 1,3%
Manuf 13,8% 19,3% 9,9% 4.8 -0,2 7,4%
Enrgy 14,7% 18,6% 10,7% 23 0,0 6,3%
Chems 12,7% 16,6% 8,8% 3,0 -0,1 3.2%
BusEq 14,6% 22,5% 10,6% 1,7 0,2 16,8%
Telcm 11,1% 14,6% 7,2% 2,3 -0,1 5,4%
Utils 11,6% 16,0% 7,7% 2,5 0,0 3.3%
Shops 13,5% 17,9% 9,6% 2,9 -0,3 9,0%
Hith 14,5% 17,4% 10,6% 22 0,0 10,7%
Money 14,6% 18,5% 10,7% 2,7 -0,3 20,2%
Other 11,7% 19,8% 7,8% 3.4 -0,4 10,6%

Tabela 3: Kovariancna matrika donosnosti portfeljev v obdobju od 1.7.1934 do 31.12.2004

NoDur Durbl Manuf FEnrgy Chems BusEq Telem Utils Shops Hith Money Other
NoDur || 0,0018 0,0018 0,0019 0,0013 0,0016 0,0018 0,0011 0,0013 0,0019 0,0016 0,0019 0,0019
Durbl | 0,0018 0,0038 0,0028 0,0018 0,0022 0,0028 0,0014 0,0015 0,0024 0,0017 0,0025 0,0027
Manuf || 0,0019 0,0028 0,0031 0,0021 0,0023 0,0030 0,0014 0,0015 0,0023 0,0019 0,0025 0,0029
Enrgy [[ 0,0013 10,0018 0,0021 0,0029 0,0017 0,0019 0,0010 0,0014 0,0014 0,0014 0,0018 0,0021
Chems || 0,0016 0,0022 0,0023 0,0017 0,0023 0,0022 0,0011 0,0013 0,0019 0,0018 0,0020 0,0022
BusEq [[ 0,0018 10,0028 0,0030 0,0019 0,0022 0,0042 0,0017 0,0014 0,0024 0,0021 0,0025 0,0029
Telem | 0,0011 0,0014 0,0014 0,0010 0,0011 0,0017 0,0018 0,0010 0,0014 0,0011 0,0015 0,0015
Utils 0,0013 0,0015 0,0015 0,0014 0,0013 0,0014 0,0010 0,0021 0,0013 0,0012 0,0017 0,0016
Shops || 0,0019 10,0024 0,0023 0,0014 0,0019 0,0024 0,0014 0,0013 0,0027 0,0018 0,0022 0,0023
Hith 0,0016 10,0017 0,0019 0,0014 0,0018 0,0021 0,0011 0,0012 0,0018 0,0025 0,0018 0,0019
Money [[ 0,0019 0,0025 0,0025 0,0018 0,0020 0,0025 0,0015 0,0017 0,0022 0,0018 0,0029 0,0025
Other || 0,0019 0,0027 0,0029 0,0021 0,0022 0,0029 0,0015 0,0016 0,0023 0,0019 0,0025 0,0033

Povpre¢na stopnja nenaklonjenosti tveganju (5 ) vlagatelja, ki se odlo¢i za naloZbo v izbrane

portfelje, znaga 3,75'. Ta je izratuna po formuli:

S=—nt 1 (4.4)

"2 Obitajno se vrednost koeficienta O giblje med 2 in 4, pri Gemer visje vrednosti pomenijo vedjo

nenaklonjenost tveganju.
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4.2. Pomanjkljivosti Markowitzevega modela

Pogosta kritika Markowitzevega modela je, da oblikuje nestabilne portfelje, ki so zelo
oblutljivi na spremembe v vhodnih podatkih. Ze majhna sprememba v pri¢akovanih
donosnostih mo¢no spremeni sestavo optimalnih utezi. Optimalni portfelji zaradi velikih
negativnih vrednosti utezi, ki jih dobijo posamezna finan¢na sredstva, najveckrat niso
intuitivni. V praksi upravljavci premoZenja tak$ne naloZbene strategije tezko implementirajo,
bodisi zaradi zakonskih omejitev ali prevelike izpostavljenosti tveganju. Hkrati Markowitzev
model vlagatelju ne omogoca, da bi svoja pricakovanja izrazil v relativnem smislu ter jim
pripisal razlicne stopnje zaupanja, ki bi odraZale njegovo negotovost glede uresniCitve
posameznih pri¢akovan;.

Rezultati simulacije uporabe Markowitzevega modela, ki so prikazani na Sliki 10, dokazujejo,
da drzijo zgoraj navedene trditve. Ce v procesu optimizacije ne postavimo omejitev glede
kratkih prodaj, kar trije izbrani portfelji (Chems, Utils in Other) dobijo negativno uteZ, torej je
v njih smiselno zavzeti kratko pozicijo. Najvecja negativna vrednost znasa -92,52 % in
pripada portfelju Other. Gre za izrazito ekstremno vrednost, ki jo veina institucionalnih
vlagateljev ne bi smela ali bila pripravljena zavzeti, saj bi se s tem izpostavili previsokemu
tveganju.

Slika 10: Utezi optimalnega portfelja v primeru treh razlicnih scenarijev, izracunane z uporabo Markowitzevega
modela

I A
90% - '
PaT 65,8%
50% A
30% -
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2 -10% - ‘ ‘ ‘ ‘ . h ‘
g I

-50% |

-70% - -53,6%

-90% -
L 0% oo S '
NoDur Durbl Manuf Enrgy Chems BusEq Telem  Utils Shops Hlith  Money Other

Ni omejitev glede krathih prodaj m Kratke prodaje niso dovoljene M Spremembe vhodnih parametrov

Empiri¢na analiza hkrati potrjuje, da drzi trditev o obcutljivosti uteZzi na spremembe v
vhodnih parametrih. Predpostavimo, da vlagatelj pricakuje, da bo donosnost portfelja Enrgy 5
% vi§ja od portfelja Shops. Ker znasa razlika med povpreénimi donosnostmi, izraunanimi na
podlagi minulih opazovanj, 0,77 %, je treba to prilagoditi za preostalih 4,33 %. To storimo
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tako, da zviSamo pri¢akovano donosnost portfelju Enrgy za 2,165 % in hkrati za enak %
znizamo donosnost portfelja Shops. Iz rezultata sledi, da se zaradi visokih korelacij med
donosnostmi optimalne utezi spremenijo za vse izbrane portfelje (glej Sliko 10). Najbolj se
spremeni uteZ portfelja Shops, in sicer z 1,5 % na -53,6 %, portfelju Enrgy pa se povisa na
65,8 %. Obe spremembi sta konsistentni z izraZzenim pri¢akovanjem, saj je zaradi negativnih
napovedi v portfelju Shops smiselno pozicijo zmanjsati in jo hkrati povecati v portfelju
Energy, vendar so spremembe v utezeh zelo velike.

4.3. Optimizacija portfelja po B-L zgledu: obcutljivost optimalnih uteZi na
spremembe v vhodnih parametrih

4.3.1. Pri¢akovane donosnosti in optimalne uteZi: eno pricakovanje

B-L model vlagatelju ponudi reSitev, kako pristopiti k alokaciji sredstev, ¢e so mu
pri¢akovane donosnosti neznane. Za izhodii¢no to¢ko mu sluZijo ravnotezne donosnosti'’
(glej Sliko 11). Te v procesu »mean-variance« optimizacije povzrocijo, da so utezi v
optimalnem portfelju enake trenutni trzni kapitalizaciji sredstev (w,). Gre za stratesko

alokacijo, s katero si vlagatelj zagotovi, da bo donosnost njegove nalozbe enaka kriterijskemu
indeksu oziroma povprecni donosnosti na trgu. Od strateske alokacije so mozni odmiki, ki so
odvisni od vlagateljevih lastnih pri¢akovanj. Ta sluzijo za dolocCitev takti¢ne alokacije.

Oglejmo si primer takti¢ne alokacije sredstev, ko vlagatelj z 90-odstotno stopnjo zaupanja
pricakuje, da se bo razlika v pri¢akovani donosnosti med portfeljem Enrgy in Shops nahajala
na intervalu od 3 do 7 %. Povpre¢na vrednost razlike je 5 %, varianca napake ocene glede
pri¢akovane donosnosti pa je enaka (1,22%)’.

V nasprotju s tradicionalnim Markowitzevim modelom B-L model omogoca sistemati¢no
prilagoditev pri¢akovanih donosnosti od njihovih strateskih vrednosti, v skladu z izrazenimi
pricakovanji. V naSem primeru je smiselno, upostevajo¢ pricakovanje, v portfelju Shops
zavzeti kratko in dolgo pozicijo v portfelju Enrgy (glej Sliko 11). Pricakovana donosnost tega
portfelja se prilagodi tako, da se njena vrednost zvisa nad ravnotezno donosnostjo. PoviSanje
znaSa manj kot pri¢akovana razlika (5 %), kar je po mnenju Heja in Littermana (1999, str. 6)
normalno, saj to odraza negotovost v lastno pricakovanje. Enako glede prilagoditve velja za
portfelj Shops, le da se v tem primeru donosnost prilagodi navzdol. Ker je korelacija med
donosnostmi vseh preostalih portfeljev s portfeljem Shops tesnejsa, se zmanjsajo tudi njihove
pricakovane donosnosti. [zjema je le portfelj Utils, ki je tesneje povezan s portfeljem Enrgy in
se mu zato priCakovana donosnost zvisa (glej Prilogo 4). Prilagoditev pri¢akovanih
donosnosti preostalih portfeljev, za katere priCakovanja niso implicitno podana, je zelo

13V obravnavanem primeru je predpostavljeno, da je vrednost 7 enaka 0,3.
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pomembna lastnost B-L modela, saj pozitivno vpliva na zmanj$anje problema maksimiranja
napake ocene, na katerega je prvotno opozoril Michaud (1989). Napake ocen pric¢akovanih
donosnosti se namre¢ pri mnozenju ¢lenov P,z Y, in Q razprsijo prek kovarinéne matrike.

Slika 11: Ravnotezne in prilagojene pricakovane donosnosti, izracunane z uporabo B-L modela

NoDur Durbl Manuf Enrgy Chems BusEq Telem Utils Shops HIlth Money Other

M Ravnotezne donosnosti W B-L pri¢akovane donosnosti

B-L pri¢akovane donosnosti nato uporabimo v »mean-variance« optimizacijskem procesu.

Slika 12: Trzne in prilagojene utezi v B-L modelu, izracunane na podlagi novega vektorja pricakovanih
donosnosti

NoDur Durbl Manuf Enrgy Chems BusEq Telem Utils Shops Hlth Money Other

W TrZzne utezi M B-L optimalne utezi

Iz Slike 12 je razvidno, da optimalne utezi portfeljev, na katera se pri¢akovanje ni nanasalo,
ostanejo nespremenjene. Ker ima vlagatelj pozitivno mnenje glede donosnosti energetskega
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sektorja, je smiselno, da vanj investira ve¢ svojega premoZenja in manj v portfelj Shops.
Konc¢ni rezultat B-L modela je zelo intuitiven, saj se optimalne utezi obeh portfeljev (Enrgy,
Shops) prilagodijo v skladu z izrazenimi pri¢akovanji, medtem ko druge ostanejo na ravni
strateSkih oziroma trznih utezi.

Naslednji Stirje scenariji pojasnjujejo (glej Sliko 13), kako se spremenijo pricakovane
donosnosti in optimalne utezi, ko se spremeni stopnja zaupanja v lastno pricakovanje,
preostali parametri pa ostanejo nespremenjeni. Se vedno predpostavljamo, da bo povpre¢na
razlika med portfeljema Enrgy in Shops 5 %.

Slika 13: Vpliv stopnje zaupanja v lastno pricakovanje na spremembe v pricakovanih donosnostih in optimalnih
utezeh

4% & o oo B R .

11,48% f o |
12% 1 11,43% 11,34% I 60%

10% | 9.51% | 40% -

8% 1 20%

6.30% 8,95%:

6% - 0% -

Optimalna uteZ

4% |

Pri¢akovana donosnost

-20% +

2% -40% +

-45,51% -44,73% -43,34% ;
100% 90% 68% 0% 100% 90% 68% 0%
Stopnja zaupanja Stopnja zaupanja
m Enrgy m Shops m Enrgy m Shops

Ker je v prvem scenariju stopnja zaupanja 100 %, je razlika med pricakovanima donosnostma
enaka napovedani (11,48% —6,48% =5%). Optimalna utez portfelja Enrgy v celotnem
portfelju je enaka 60,76 %, portfelja Shops pa -45,51 %. Bolj ko se stopnja zaupanja znizuje,
manjSa je razlika med pri¢akovanima donosnostma in manjsi je odmik optimalnih utezi od
trznih. Ta rezultat je po mnenju Heja in Littermana (1999, str. 10) intuitiven, saj je vlagatel]
zaradi vecje negotovosti v svoje pri¢akovanje pripravljen tvegati manj. Z znizevanjem stopnje
zaupanja v lastna pri¢akovanja takticna alokacija vedno manj odstopa od strateske. Ko je
stopnja zaupanja enaka 0 % in je torej vlagatelj glede svojih pricakovanj popolnoma negotov,
pricakovane donosnosti in optimalne utezi ostanejo enake ravnoteznim (gre za stratesko
alokacijo).
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4.3.2. Pri¢akovane donosnosti in optimalne uteZi: ve¢ pricakovanj

Do sedaj smo predpostavljali, da ima vlagatelj samo eno (relativno) pri¢akovanje glede
donosnosti sredstev. B-L model je dovolj prilagodljiv, da v analizo alokacije vpeljemo vec
pricakovanj. V nadaljevanju je opisan primer, ki pojasni, kako lahko vlagatelj v svojo analizo
alokacije vklju¢i mnenja finan¢nih analitikov in kako izbira 7 vpliva na optimalno alokacijo
med sredstvi.

Tabela 4 prikazuje napovedi analitikov za posamezne industrijske sektorje. Simbol »+«
pomeni, da je bilo izraZzeno pozitivho mnenje glede sektorja, simbol »-« pa odraza negativno
mnenje. Na podlagi prestetih simbolov »+« in »-« so industrijski portfelji razvrs¢eni v eno
izmed petih skupin: zelo primeren za prodajo (ZPP), primeren za prodajo (PP), nevtralen (N),
primeren za nakup (PN) in zelo primeren za nakup (ZPN).

Tabela 4: Napovedi analitikov za posamezni industrijski sektor v letu 2005

Bancof  Goldman Lehman Merrill Morgan PNC Smith

America Sachs Bro Lynch Stanely Advisors Prudential Barney Kisifikacija
NoDur + - - + N
Durbl - - - - ZPP
Manuf + + PN
Enrgy + - + PN
Chems + + - + - N
BusEq - + - - - ZPP
Telem - + + + PN
Utils - - - + - ZPP
Shops - PP
Hith + + + + + ZPN
Money + + + ZPN
Other + +/- N

Vir: Wall street journal.

Predpostavimo, da vlagatelj z 90-odstotno stopnjo zaupanja napoveduje, da se bo razlika v
pri¢akovani donosnosti med portfelji ZPN in ZPP nahajala na intervalu od 7 do 13 %.
Povpre¢na vrednost razlike je torej enaka 10 %, pri ¢emer varianca napake ocene izrazenega
pri¢akovanja znasa (1,8%)°. Drugo pri¢akovanje se nanasa na portfelje z oznako PN in PP,
vanj pa ima vlagatelj 68-odstotno stopnjo zaupanja. Pricakuje, da bo razlika med donosnostmi
na intervalu od 3 do 7 %, s povpre¢no vrednostjo 5 % in varianco (2%)’ . Zadnje pri¢akovanje
je absolutno in se nanasa na portfelj Money (ZPN). Vlagatelj z 99-odstotno stopnjo zaupanja
napoveduje, da se bo pricakovana donosnost portfelja Money nahajala na intervalu od 13 do
17 %, s povpre¢no vrednostjo 15 % in varianco (0,78%)’. Da bi lahko izraCunali nov vektor

pricakovanih donosnosti, je treba pricakovanja izraziti matemati¢no z matrikami P, Q in Q.

Utezi v matriki P so dolocene na podlagi trzne kapitalizacije portfeljev (glej Tabelo 5.).
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Tabela 5: Subjektivna pricakovanja glede donosnosti, zapisana v matricni obliki

P Q 0
0 -0,06 0 0 0 -0,78 0 -0,15 0 1 0 0 10% §0,00032 0 0
0 0 0,39 0,33 0 0 0,28 0 -1 0 0 5% 0 0,00040 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 15% 0 0 0,00006

Iz Slike 14 je razvidno, da se priCakovane donosnosti prilagodijo v skladu z izraZzenimi
pri¢akovanji, pri cemer je velikost odmika od ravnoteznih donosnosti odvisna od vrednosti 7
in stopnje zaupanja v izrazeno pricakovanje. Kadar je vrednost 7 blizu ni¢ in je torej
negotovost v apriorno porazdelitev parametrov zelo majhna, so pricakovane donosnosti zelo
blizu ravnoteznim. Vecja negotovost v apriorno porazdelitev se odraza skozi vis§jo vrednostjo
7. Iz spodnje slike je razvidno, da se v primeru, ko vrednost 7 naras¢a proti 1, pricakovane
donosnosti vedno bolj oddaljujejo od ravnoteznih v skladu z izraZzenimi pri¢akovanji. Vsem
portfeljem, ki so uvrS€eni v skupini ZPN (HIth, Money) in PN (Manuf, Enrgy, Telcm),
pricakovane donosnosti narastejo nad ravnotezne, ne glede na izbrano vrednost 7. Obratno
velja za portfelje v skupini ZPP (Durbl, BusEq, Shops) in ZP (Shops), za katere analitiki
verjamejo, da so precenjeni (pricakovana donosnost je pod ravnotezno oziroma zahtevano) in
jih je smiselno prodati. Spremenijo se tudi pri¢akovane donosnosti portfeljev v skupini N, za
katere niso navedena pri¢akovanja. Ker imajo portfelji NoDur, Chems in Others tesnejSe
korelacije s portfelji v skupini ZPN in PN, so se njihove pri¢akovane donosnosti prilagodile
navzgor.

Slika 14: Ravnotezne in B-L pricakovane donosnosti pri razlicnih vrednostih T (tau)
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Slika 15 prikazuje, kaksni so rezultati optimizacije, ko v procesu doloCanja novega vektorja
pricakovanih donosnosti uporabimo razlicne vrednosti 7. Tudi v tem primeru se odmik
optimalnih utezi od trznih povecuje s povecevanjem vrednosti 7. Optimalne utezi portfeljev,
za katere so analitiki podali pozitivna pricakovanja (Mnuf, Enrgy, Telcm, Hlth, Money), se
povecajo, ne glede na to, kolik$na je vrednost 7. Obratno velja za portfelje, glede katerih so
bila podana negativna pri¢akovanja (Durbl, BusEq, Utils, Shops). Tem se optimalna utez v
primerjavi s trzno zmanjsa.

Slika 15: Trzne in optimalne utezi, izracunane z B-L modelom pri razlicnih vrednostih T (tau)
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Optimalne utezi portfeljev NoDur, Chems in Other se od trznih ne bi smele razlikovati, saj se
na te portfelje ni nanaSalo nobeno pri¢akovanje. Odmiki so posledica normalizacije utezi, ki
je potrebna vsakokrat, ko imamo opravka z absolutnimi pri¢akovanji. V skladu s temi je
namre¢ smiselno zavzeti izklju¢no eno pozicijo (kratko ali dolgo), kar povzroci, da je vsota
utezi v portfelju manjsa oziroma vecja od 100 %, zato je utezi smiselno normalizirati.

5. SKLEP

Herry M. Markowitz je leta 1952 postavil temelje moderni premoZenjski teoriji, ko je v
svojem delu Portfolio Selection matemati¢no formuliral, kako ob danem tveganju maksimirati
pricakovano donosnost nalozbe oziroma ob dani pricakovani donosnosti minimizirati
tveganje. Kljub velikemu uspehu, ki ga je njegova teorija dozivela v akademskih sferah, se

model v praksi ni izkazal najbolje. Pogosta tarca kritik so vhodni parametri £ (’”,) in o, ,ki
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vstopajo v proces optimizacije in povzrocajo, da so predlagane utezi v optimalnih portfeljih
preveC ekstremne, ne odrazajo investitorjevih pricakovanj, portfelji pa so zelo nestabilni.
Postopek ocenjevanja vhodnih parametrov je zelo pomemben in hkrati zahteven proces, saj so
nalozbe v vrednostne papirje tvegane, zaradi ¢esar obstaja verjetnost, da dejanska donosnost
ne bo enaka pricakovani. Markowitz resi problem napovedovanja pri¢akovanih donosnosti s
predpostavko, da se donosnosti v prihodnosti porazdeljujejo enako kot donosnosti iz minulega
obdobja, pri cemer poudari, da mora za izra¢un teh vrednostih obstajati tudi bolj$i nacin, ki
vklju¢i ve€ informacij (Markowitz, 1952, str. 51).

Black in Litteraman izpeljeta leta 1992 nov vektor priCakovanih donosnosti, kjer so v
parametrih skrita lastna pricakovanja in ravnotezne donosnosti izracunane z modelom CAPM.
Te odrazajo, kaksna so dolgoro¢na pricakovanja na trgu in sluzijo za doloCitev strateske
alokacije med sredstvi, za katero velja, da so optimalne utezi enake relativni trzni
kapitalizaciji sredstev v portfelju. V odsotnosti vsakrSnih subjektivnih pricakovanj je za
vlagatelja namre¢ najpametneje, da premozenje nalozi v portfelj, tehtan s trzno kapitalizacijo
finan¢nih sredstev, saj si tako zagotovi, da bo donosnost njegove nalozbe enaka donosnosti
izbranega kriterijskega indeksa. Poleg ravnoteznih donosnosti vlagatelji v proces odlo¢anja
vkljucijo tudi lastna pri¢akovanja, na podlagi katerih dolocijo takti¢no alokacijo naloZzb.
Koliksen bo odmik takti¢nih od strateskih utezi, je odvisno od stopnje zaupanja v lastna
pricakovanja in gotovosti glede ravnoteznih donosnosti.

V diplomskem delu sem zelela preveriti, ali kritike, ki se nanasajo na Markowitzev model, res
drzijo, in kaksna je obcutljivost B-L modela na spremembe v vhodnih parametrih. V analizo
so bili vklju€eni vsi vrednosti papirji, ki so v obdobju od 1.7.1934 do 31.12.2004 kotirali na
borzah American Stock Exchange, New York Stock Exchange in NASDAQ. Vrednostni
papirji so bili na podlagi Fama-Frenchove industrijske klasifikacije razvr$¢eni v dvanajst
portfeljev. Ti so skupaj tvorili en sam portfelj, ki je bil predmet optimizacije.

Rezultati simulacije uporabe Markowitzevega modela so pokazali, da drzijo trditve o
obcutljivosti utezi na spremembe v vhodni parametrih. Zaradi visokih korelacij med
donosnostmi posameznih portfeljev so se optimalne utezi spremenile tudi tistim portfeljem,
pri katerih je ostala pricakovana donosnost nespremenjena. Iz tega vidika so optimalni
portfelji zelo nestabilni, pri¢akovane donosnosti ocenjene na podlagi minule porazdelitve
donosnosti pa neuporabne.

Analiza B-L modela kaze na to, da tehnika, ki sta jo razvila Black in Litterman, omogoca
razlikovanje med mo¢nimi pric¢akovanji in dvoumnimi predpostavkami glede pric¢akovanih
donosnosti. To se odraza tudi v odmikih optimalnih utezi od njihovih strateskih vrednosti. Z
zviSevanjem stopnje zaupanja v lastna pricakovanja takti¢na alokacija vedno bolj odstopa od
strateSke, kar velja izkljucno za tista finan¢na sredstva, glede katerih je implicitno podano
mnenje. [z tega vidika so optimalni portfelji zelo stabilni na spremembe v vhodnih parametrih

-44 -



in odrazajo pricakovanja vlagateljev. Hkrati odpravi model tudi teZzavo maksimiranja napake
ocene, saj se napake ocene pri¢akovanih donosnosti pri mnozenju ¢lenov P, Y in Q
razprsijo prek kovarian¢ne matrike. Zaradi visokih korelacij med donosnostmi vrednostnih
papirjev se namre¢ prilagodijo tudi donosnosti tistih vrednostnih papirjev, glede katerih
vlagatelji ne podajo pri¢akovanj.

Izpostaviti velja tezavo pri dolo¢anju gotovosti v apriorno porazdelitev oziroma porazdelitev
ravnoteznih donosnosti. Ker ravnotezne donosnosti niso ocenjene, ampak so izraCunane s
CAPM, ni mozna neposredna izpeljava variance apriorne porazdelitve. Ker je po mnenju
Blacka in Littermana (1992) negotovost v oceni pri¢akovane vrednosti E(F) manjSa od

negotovosti samih donosnosti (r), je treba skréiti varianco donosnosti 2., in sicer tako, da jo

pomnozimo s proporcionalno konstanto 7. Mnenja, kolikSna naj bo njena vrednost, so
raznolika. Zanimivo bi bilo, ¢e bi se nadaljnje raziskave osredotocile na to, kako enoli¢no
dolociti vrednost parametra 7 in nov vektor pricakovanih donosnosti, kadar se te ne
porazdeljujejo normalno.
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Priloga 1: Fama-Frenchova industrijska klasifikacija po sektorjih

V tabeli so povzeti opisi dvanajstih sektorjev, ki so oblikovani na podlagi Fama-Frenchove
industrijske klasifikacije. Vrednostni papirji, ki so v obdobju od 1.7.1934 do 31.12.2004
kotirali na borzah American Stock Exchange, New York Stock Exchange in NASDAQ so v
posamezni portfelj razvrS€eni na podlagi stiri mestne SIC kode, ki jo je podjetje imelo konec
junija v posameznem letu.

Tabela 1:0pis dvanajstih industrijskih sektorjev in SIC kode vrednostnih papirjev uvrscenih v posamezni sektor

Ime Opis sektorja SIC koda
NoDur |Netrajni proizvodi za Siroko porabo (hrana, 0100-0999, 2700-2749
tobacni izdelki, tekstil, usnje, igrace...) 2000-2399, 2770-2799
3100-3199, 3940-3989
Durbl |[Trajni proizvodi za Siroko porabo (Avtomobili, |2500-2519, 2590-2599
pohiStvo, hisni pripomocki...) 3630-3659, 3710-3711
3714-3714,3716-3716
3750-3751, 3792-3792
3900-3939, 3990-3999
Manuf |Proizvodnja strojev, tovormjakov, letal, 2520-2589, 2600-2699
2750-2769, 3000-3099
3200-3569, 3580-3629
3700-3709, 3712-3713
3715-3715, 3717-3749
3752-3791, 3793-3799
3830-3839, 3860-3899
Enrgy |Pridelava energetskih surovin (nafta, premog |1200-1399, 2900-2999
zemeljski plin in sorodni proizvodi)
Chems |Kemikalije in kemi¢ni izdelki 2800-2829, 2840-2899
BusEq |Poslovna oprema (ra¢unalniki, programska 3570-3579, 3660-3692
oprema in elektronske naprave) 3694-3699, 3810-3829
7370-7379
Telem |Telefonski in televizijski prenos 4800-4899
Utils |Oskrba 4900-4949
Shops |Trgovina na drobno, trgovina na debelo in 5000-5999, 7600-7699
nekatere druge storitve (pralnice) 7200-7299
Hith |Zdravstvena oskrba, medicinska oprema, 2830-2839, 3693-3693
zdravila
3840-3859, 8000-8099
Money |[Finan¢na dejavnost 6000-6999
Rudarstvo, gradbeniStvo, zabava, prevoz,
Other |hotelirstvo, poslovne storitve...

Vir: French, http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/, 11.11.2008



http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/

Priloga 2: Pricakovana donosnost in tveganje 12 portfeljev

Pri¢akovane donosnosti in standardni odkloni posameznih portfeljev, ki so prikazani na Sliki
1, so izraCunani na podlagi mesec¢nih opazovanj v obdobju od 1.7.1934 do 31.12.2004.

Slika 1: Pricakovana donosnost in tveganje 12 portfeljev
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Priloga 3: Optimalne uteZi izracunane z uporabo Markowitzevega modela

V prvem primeru sem portfelj optimizirala tako, da nisem postavila nikakrSnih omejitev glede
kratkih prodaj. Zaradi ekstremnih negativnih vrednosti nekaterih optimalnih utezi sem
optimizacijo izvedla $e enkrat, in sicer sem tokrat postavila omejitve (kratke prodaje niso bile
dovoljene). Vecina portfeljev je v tem primeru dobila utez ni¢. Velika nasi¢enost v
posameznih sredstvih nasprotuje nacelu diverzifikacije, zato bi bila taksSna strategija izredno
nevarna, saj bi se vlagatelj izpostavil prevelikemu nesistematicnemu tveganju. Pri tretji
optimizaciji sem testirala, kako se spremenijo utezi v optimalnem portfelju, ¢e spremenimo
pricakovanja glede donosnosti portfelja Enrgy in Shops, in sicer sem predpostavila, da je
razlika med portfeljema 5%.

Tabela 2: Optimalne utezi v primeru treh razlicnih scenarijev izracunane z uporabo Markowitzevega modela

Portfelj Brez omejitev Z omejitvami Spremembe v
vhodnih
parametrih
Chems 54,85% 24,25% 92,79%
Durbl 16,48% 0,00% 26,17%
Manuf 22,25% 0,00% 12,09%
Enrgy 49,15% 30,94% 65,82%
Chems -29,65% 0,00% -32,50%
BusEq 12,05% 0,00% 19,37%
Telecm 18,34% 15,73% 21,80%
Utils -2,12% 0,00% -14,17%
Shops 1,53% 0,00% -53,63%
Hith 32,84% 29,08% 28,80%
Money 17,04% 0,00% 23,711%
Other -92,78% 0,00% -90,25%




Priloga 4: Pri¢akovane donosnosti in optimalne uteZi: eno pricakovanje

V Tabeli 3 so povzete pricakovane donosnosti izracunane z uporabo B-L modela pri razlicnih
stopnjah zaupanja v lastno pri¢akovanje glede donosnosti portfelja Enrgy in Shops. Kadar
100% verjamemo v lastno pri¢akovanje, je razlika med pricakovanima donosnostma (Enrgy-
Manuf) taksna, kot smo jo napovedali. ManjSa ko je stopnja zaupanja, manjs$i so odmiki
oziroma razlika med B-L pri¢akovanimi donosnostmi in ravnoteZznimi donosnostmi.

Tabela 3:0bcutljivost B-L pricakovanih donosnosti na spremembe v stopnji zaupanja glede lastnega

pricakovanja

Portfelj Stopnja zaupanja vlastno pricakovanje | Ravnotezne |[Razlika medB-L in ravnoteZnimi donosnos tmi

100% 90% 68% 0% donosnosti [ 100% 90% 68% 0%
NoDur 6,35% 6,37% 6,41% 7,79%% 7,79%% -1,44% -142%  -1,38% 0,00%
Durbl 9,13% 9,15% 9,18% 10,52% 10,52% -1,39% -1,37%  -1,34% 0,00%
Manuf 10,30%  1031%  10,33%  10,91% 10,91% -0,61% -0,60%  -0,58% 0,00%
Enrgy 11,48% 11,43% 11,34%  7,95% 7,95% 3,53% 348%  3,39% 0,00%
Chems 8,26% 8,26% 8,28% 8,80% 8,80% -0,54% 0,54%  -0,52% 0,00%
BusEq 10,51%  10,53%  10,57%  11,89% 11,89% -1,38% -1,36% -1,32% 0,00%
Telem 5,24% 5,25% 5,27% 6,21% 6,21% -0,97% -0,96%  -0,94% 0,00%
Utils 6,87% 6,86% 6,86% 6,62% 6,62% 0,25% 0,24% 0,24% 0,00%
Shops 6,48%  6,53%  6,60%  9,51% 9,51% -3,03%  -2,98% -291%  0,00%
Hith 7,38% 7,40% 7,42% 8,34% 8,34% -0,96% 094%  -0,92% 0,00%
Money 9,39% 9,40% 9,43% 10,35% 10,35% -0,96% -0,95%  -0,92% 0,00%
Other 1043%  1044%  1046%  11,04% 11,04% -0,61% -0,60%  -0,58% 0,00%
5;:5:; 5,00% 490%  4,74% -1,56% -1,56% - - - -

V Tabeli 4 so povzete optimalne utezi zgoraj opisanih scenarijev. Kadar je stopnja zaupanja v
lastno pricakovanje 100%, je odmik optimalnih utezi od trznih najvecji. Nato se postopoma
zmanjSuje, vse dokler nismo v lastno pricakovanje popolnoma negotovi. Takrat so optimalne
utezi enake trznim.

Tabela 4:0bcutljivost B-L optimalnih uteZi na spremembe v stopnji zaupanja glede lastnega pricakovanja

Portfelj Stopnja zaupanja vlastno pri¢akovanje TrZne Razlika med B-L in trZnimi uteZmi
100% 90% 68% 0% uteZi 100% 90% 68% 0%
NoDur 5,83% 5,83% 5,83% 5,83% 5,83% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Durbl 1,34% 1,34% 1,34% 1,34% 1,34% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Manuf 7,35% 7,35% 7,35% 7,35% 7,35% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Enrgy 60,76% 59,98% 58,59% 6,30% 6,30% | 54,46% 53,68% 52,29%  0,00%
Chems 3,19% 3,19% 3,19% 3,19% 3,19% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
BusEq 16,83% 16,83% 16,83% 16,83% 16,83% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Telem 5,36% 5,36% 5,36% 5,36% 5,36% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Utils 3,32% 3,32% 3,32% 3,32% 3,32% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Shops -45,51% -44,73% -43,34% 8,95% 8,95% |-54,46% -53,68% -52,29% 0,00%
Hith 10,69% 10,69% 10,69% 10,69% 10,69% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Money 20,22%  20,22%  20,22%  20,22% | 20,22% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Other 10,62% 10,62% 10,62% 10,62% 10,62% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
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Priloga 5: Pricakovane donosnosti in optimalne uteZi: ve¢ pri¢akovanj

V Tabeli 5 so povzete pricakovane donosnosti izracunane z uporabo B-L modela pri razli¢nih
vrednostih 7. Kadar je vrednost 7 blizu ni¢ in je gotovost v apriorno porazdelitev zelo
visoka, bodo pricakovane donosnosti zelo malo odstopale od ravnoteznih. Pri vi§jih
vrednostih 7 so razlike med B-L pricakovanimi donosnostmi in ravnoteznimi vse visje,
donosnosti pa se vedno bolj priblizujejo subjektivnim pri¢akovanjem.

Tabela 5: Obcutljivost B-L pricakovanih donosnosti na spremembe v negotovosti glede apriorne porazdelitve
oziroma spremembe v vrednosti T

Portfelj v Rawnotezne | Razlika med B-L in ravnoteZnimi donos nos tmi
~0 0,03 0,30 1,00 donosnosti ~0 0,03 0,30 1,00
NoDur 7,79%% 11,08% 11,20% 11,18% 7,79%% 0,00% 3.29% 3.41% 3,39%
Durbl 10,52% 10,10% 9,92% 9,76% 10,52% 0,00% -0,42% -0,60% -0,76%
Manuf 10,91% 13,20% 13,19% 13,21% 10,91% 0,00% 2,29% 2,28% 2,30%
Enrgy 7,95% 12,65% 14,96% 15,32% 7,95% 0,00% 4,70% 7,01% 7.37%
Chems 8,80% 12,21% 12,76% 12,83% 8,80% 0,00% 3,41% 3,96% 4,03%
BusEq 11,89% 9,75% 7,48% 7,20% 11,89% 0,00% -2,14% -4,41% -4,69%
Telem 6,21% 7,85% 7,99% 8,01% 6,21% 0,00% 1,64% 1,78% 1,80%
Utils 6,62% 5,65% 5,38% 4,48% 6,62% 0,00% -0,97% -1,24% -2,14%
Shops 9,51% 9,08% 8,01% 7,67% 9,51% 0,00% -0,43% -1,50% -1,84%
Hith 8,34% 15,29% 17,34% 17,57% 8,34% 0,00% 6,95% 9,00% 9,23%
Money 10,35% 14,57% 14,94% 14,98% 10,35% 0,00% 4,22% 4,59% 4,63%
Other 11,04% 13,44% 13,35% 13,34% 11,04% 0,00% 2,40% 2,31% 2,30%

V Tabeli 6 in 7 so povzete optimalne utezi zgoraj opisanih scenarijev, pri ¢emer so utezi v
Tabeli 7 normalizirane tako, da je njihov seStevek enak 100%. Kadar je vrednost 7z blizu ni¢
in je gotovost v apriorno porazdelitev zelo visoka, bodo optimalne utezi zelo malo odstopale
od trznih. Pri vi§jih vrednostih 7 se razlika med B-L optimalnimi utezmi in trznimi povecuje
v skladu z lastnimi pricakovanji.

Tabela 6: Obcutljivost B-L optimalnih utezi na spremembe v negotovosti glede apriorne porazdelitve oziroma
spremembe v vrednosti T

Portfelj T Trzne [Razlika med B-L optimalnimi in trZnimi uteZmi
~0 0,03 0,30 1,00 utezi ~0 0,03 0,30 1,00
NoDur 583%  583%  583%  583% | 583% | 000%  0,00% 0,00% 0,00%
Durbl 134%  -531%  -836%  -873% | 134% | 000%  -665%  -9,70% -10,07%
Manuf 735%  3511%  61,22%  6536% | 735% | 0,00% = 27,76%  53.87% 58,01%
Enrgy 630%  2979%  51,89%  5538% | 630% | 0,00%  2349%  4559% 49,08%
Chems 3,19%  3,19%  3,19%  3,19% | 3,19% | 000%  0,00% 0,00% 0,00%
BusEq 1683%  -69,53% -10925% -114,08% | 16,83% | 000%  -8636%  -12608%  -130,91%
Telem 536%  2529%  44,04%  4701% | 536% | 0,00%  1993%  38,68% 41,65%
Utils 332%  -1330%  -20,93%  -21,86% | 332% | 0,00%  -1662% = -2425%  -25,18%
Shops 8,95%  -6222% -129,19% -139,78% | 895% | 0,00%  -71,17%  -138,14%  -148,73%
Hith 10,69%  12143% 17234% 178,53% | 10,69% | 000%  110,74%  161,65%  167.84%
Money 2022%  77.95%  9539%  97.68% | 2022% | 000%  57.73%  7517% 77,46%
Other 10,62%  10,62%  10,62%  10,62% | 10,62% | 0,00%  0,00% 0,00% 0,00%
Skupaj 100,00% 158,85% 176,79% 179,15% | 100,00% - - - -




Tabela 7: Obcutljivost B-L optimalnih utezi na spremembe v negotovosti glede apriorne porazdelitve oziroma

spremembe v vrednosti T

T

Portfelj Trzne |Razlika med B-L optimalnimi in trZnimi uteZmi
~0 0,03 0,30 1,00 uteZi ~0 0,03 0,30 1,00
NoDur 583%  3,67%  330%  326% | 58% | 000%  -2,16% 2,53% 2,57%
Durbl 134%  -334%  473%  48%% | 134% | 000%  -468% -6,07% -6,22%
Manuf 735%  22,10%  34,63%  3648% | 735% | 000%  1475%  27.28% 29,13%
Enrgy 6,30%  18,75%  2935%  3091% | 630% | 000%  1245%  23,05% 24,61%
Chems 3,19%  2,01% 1,80% 1,78% | 319% | 000%  -1,18% -1,39% -1,41%
BusEq 1683%  -4377% -61,80% -63,68% | 1683% | 000%  -60,60%  -78,63%  -80,51%
Telem 536%  1592%  2491%  2624% | 536% | 000%  10,56%  19,55% 20,88%
Utils 332%  -837%  -11,84%  -1220% | 332% | 0,00%  -11,69%  -1516% = -15,52%
Shops 895%  -39,17%  -73.07%  -78,03% | 895% | 0,00% = -48,12% = -82,02%  -86,98%
Hith 10,69%  7644%  9748%  99,66% | 10,69% | 0,00%  6575%  86,79% 88,97%
Money 2022%  4907%  53.96%  5453% | 2022% | 0,00%  2885%  33,74% 34,31%
Other 10,62%  6,69%  601%  593% | 10,62% | 000%  -3,93% 4,61% -4,69%
Skupaj 100,00% "100,00% 100,00% 100,00% [ 100,00% - - - -
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