Efekt nizkého rizika:
Aplikace na némecky akciovy trh?

Jan Bastin®

Uvod

Zakladnim stavebnim kamenem financnich teorii je positivni vztah vynosu
a rizika. Jeden zprvnich, ktery formalné¢ modeloval tuto souvislost, byl
Markowitz (1952), kdyz demonstroval hranici efektivnich portfolii v prostoru
ocekdvany vynos — riziko. Raciondlni investofi by méli maximalizovat
ocekavany vynos pii daném riziku nebo minimalizovat riziko pfi daném
ocekdvaném vynosu. Zakomponovanim bezrizikového aktiva rozsitili
Markowitzovu teorii portfolia napt. Tobin (1958) nebo Sharpe (1964). Hranice
efektivnich portfolii se po této zméné stane linearni; zvana piimka kapitalového
trhu (CML). Sharpe zmodelu trzni rovnovahy odvodil model ocenovani
kapitalovych aktiv (CAPM), ktery podporuje myslenku positivniho linearniho
vztahu ocekavaného vynosu a systematického rizika, méfeného faktorem p.
Model byl ovSem od svého vzniku hojné kritizovan nejen diky jednotlivym
parametrum, ale také za nevyrazny vztah ocekavaného vynosu a rizika (viz
Fama a MacBeth (1973) nebo Fama a French (1992)). Fama a French (2004)
k problematice dodavaji: , Sharpe-Lintneritv CAPM nikdy nebyl empiricky
uspesny.

CAPM také selhal, kdyz nedokéazal vysvétlovat nadmérné vynosy portfolii
pramenici z jednoduchych strategii zalozenych na vybéru akcii pomoci hodnot
P/E, P/BV, trzni kapitalizace firmy a dalsi. V tomto ohledu lze odkazat na prace
Basu (1977), Fama a French (1992) a Banz (1981). Vysledky téchto strategii tak
byly oznaceny za anomalie.

V poslednich letech presentovaly piispévky pfitomnost odlisné anomalie —
efektu volatility. Autofi formovali portfolia pomoci historické volatility vynosu.
Agregatné 1ze popsat vysledky studii nasledovné: Akcie s nizkou historickou
volatilitou mély nizkou volatilitu i po formaci portfolia; stejn¢ tak akcie
s vysokou historickou variabilitou vynosi mély vysokou variabilitu i
v budoucnosti. Podle tradi¢nich finan¢nich principi by dlouhodobé méla
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nejrizikovéjsich akcii by melo byt nejvynosnéjsi alternativou. Vysledky studii
jsou ovSsem zcela odlisné. Portfolia nejrizikovéjSich akcii byla nejméné
vynosnou variantou.

Blitz a van Vliet (2007) pozorovali akciové trhy v USA, Evropé a Japonsku
a akcie zarazovali do portfolii podle tfileté variability tydennich vynost. Dospéli
k zavéru, ze v globalnim vyjadieni je rozdil mezi anualizovanymi faktory o
nejméné a nejvice rizikového portfolia 12 %. Baker, Bradley a Wurgler (2011)
analyzovali trh USA v obdobi 1968 — 2008. Akcie snejnizsi historickou
volatilitou, resp. faktorem S, byly za obdobi 40 let nejvynosnéjsi investici.
Zamysli se také nad mySlenkou najit portfolio s minimalnim rizikem na trhu. To
prinasi jeste atraktivnéjsi hodnoty ve srovnani s akciemi s nejnizsi variabilitou.
Baker a Haugen (2012) upozornuji, Ze se efekt volatility projevuje ziejmé na
vSech svétovych akciovych trzich (21 vyvinutych a 12 rozvijejicich se trhu).
Podobné vysledky presentuji i Ang, Hodrick, Xing a Zhang (2006) a Ang,
Hodrick, Xing a Zhang (2009).

Text presentuje vyhodnoceni parametrti portfolii slozenych dle historické
volatility a faktoru f s orientaci na némecky akciovy trh. Svym zaméfenim
vychazi z vyse uvedenych studii s akcentem na moznost jednoduché replikace
metodologie. Analyza je ¢lenéna nasledujicim zpsobem: Prvni ¢ast se vénuje
datim a metodologii, druha ¢ast presentuje vysledné hodnoty jednotlivych
portfolii, ve tieti ¢asti jsou nastinéna mozna vysvétleni existence diskutované
anomalie a v posledni ¢asti je shrnuti vysledk.

Data a metodologie

Analyza se zamétuje na némecky akciovy trh. Pro tyto tcely je vhodny index
CDAX, ktery zahrnuje vSechny akcie domacich (némeckych) firemarepresentuje
némecky akciovy trh jako celek. Zdrojem vynosu akcii a konstituentti indexu
CDAX jsou Bloomberg a némecka bursa (Deutsche Boerse), ostatni parametry
jsou kalkulovany. Zkoumany ¢asovy horizont je 14 let (12/1998 — 12/2012).

S ohledem na dostupnost dat je nutné zminit, ze v obdobi 12/1998 —12/2001
analyza nemusi pracovat se vSemi akciemi na trhu. Od 01/2002 je schopna
databaze vyhledat konstituenty indexu CDAX a lze predpokladat, Ze od tohoto
data analyza pracuje se vSemi akciemi na trhu.

Do vybéru jsou zafazeny pouze kmenové akcie; preferencni akcie jsou
selektovany pouze v piipade, Ze na trhu nejsou obchodovany kmenové akcie
firmy (Jedna se o vyjimecné ptipady). V analyze je k dispozici za celé obdobi
927 akecii.

Na konci kazdého mésice v obdobi 12/1998 — 12/2012 se formuje 10 stejné
vazenych portfolii (decily). Aby mohl byt cenny papir zafazen do jednoho
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z portfolii k urc¢itému datu, musi spliiovat 2 podminky: 1) byt kotovan na burse
minimalné 500 dni; 2) mit vétsi trzni kapitalizaci nez 0,01 % sumy trznich
kapitalizaci vSech akcii dostupnych k danému datu. Zatimco prvni podminka je
ryze technicka (aby bylo mozné kalkulovat historickou variabilitu), druha
podminka by méla nepiimo zajistit, aby byl dany instrument dostatecné likvidni.
Pocet akcit, které splituji uvedené podminky, se v ¢ase pohybuje v rozmezi 129
— 263 (primérny pocet instrumentd na konci kazdého mésice je 225). Témto
akciim je kalkulovana denni historickda vybérova smérodatnd odchylka za
poslednich 500 obchodnich dni a nasledné jsou roziazeny do portfolii podle vyse
hodnoty smérodatné odchylky. V prvnim decilu (D1) jsou akcie s nejvyssi
historickou mirou variability, zatimco v poslednim decilu (D10) jsou ty
s nejmensim rizikem. Poté je méfena mésicni vykonnost vsech portfolii.
Uvedena procedura se opakuje kazdy mésic.

Problémy v méfeni vykonnosti mohou nastat diky ukonéeni kotace akcie na
burse. Takové situace vznikaji kvtli fuzim, akvizicim, zpétnym odkupitim, konci
podnikani spolecnosti, atd. Kotace byla ve zkoumaném obdobi ukoncena u 197
spole¢nosti, které splnily podminky selekce. Ve 104 piipadech byly divodem
fuze a akvizice, 3 spole¢nosti podali Zadost o zpétny odkup akcii, 3 firmy zadali
o ochranu pied véfiteli a u 87 akcii nebyl diivod znamy. U vétSiny fuzi a akvizic
bylo mozné vyhledat, ze byly ohlaSeny déle nez mésic pted jejich uskute¢nénim
(95 firem); investofi jsou tak informovani dopfedu. U ostatnich korporatnich
udalosti vSak bud’ nebylo mozné vyhledat datum oznameni, nebo se jednalo
o situaci, kdy rozdil mezi daty oznameni a uskute¢néni udalosti byl pouze
nékolik dni. V analyze ptedpokladam, Ze jsou o vSech korporatnich udalostech
investofi informovéani miniméalné mésic dopiedu'. Pokud tedy nebude ptitomen
vynos akcie pro ptisti mésic, do portfolia dany instrument zafazen nebude.

Pro srovnani je vytvoieno i referencni portfolio (benchmark), do kterého
jsou zafazeny vSechny cenné papiry, které splituji vySe psané podminky, a je
formovano stejnym zptsobem jako 10 portfolii (je také stejné vazeny). Jeho
vynosnost je vyjadiena mésicné.

Druhou moznosti, na zakladé které byly akcie do portfolia vybirdny, je
historicky faktor . Pro tento ptipad jsou vyuzity casové fady vynost kapitalové

' To miize byt zavadgjici. Analyza by mohla kalkulovat s udélostmi tak, Ze pokud neni

znam divod a zarovei rozdil dat ozndmeni a uskuteénéni udalosti je pfilis kratky, pak
je pfifazena vSem témto instrumentiim ztrata 100%. To je vSak nekorektni. Investofi
maji vétSinou minimalné nékolik dni na to, aby reagovali na informace ohledn¢
ukonceni kotace na burse; pokud se jednd o existenéni potize firmy, vétSinou jsou
informace jiz absorbovany v kurzech. To je divod, pro¢ je zde preferovan piedpoklad,
ze jsou investofi informovani dopfedu o vSech korporatnich udalostech. Nutno
podotknout, ze tak mohou byt vykonnosti z ¢asti vychyleny (biased).
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vazeného CDAX indexu? a jednotlivych instrumenttl. Faktor 8 akcie i v Case ¢
je kalkulovan:

OiCDAX
Bi,t =72 1
oCpax M
kde cicpax = kovariance mezi vynosy cenného papiru i a indexu
CDAX,

o’cpax = rozptyl vynosti CDAX indexu.

Zptsob selekce akcii je totozny jako v pfipadé smérodatné odchylky.
V decilu D1 jsou akcie s vysokym faktorem f a v decilu D10 jsou instrumenty
z dennich dat volatilni, uvazuje analyza vypocet také na mésic¢nich datech. To
plati i pro smérodatnou odchylku. Analyza tak pracuje se 4 faktory, na zakladé
kterych jsou akcie do portfolii selektovany. Jedna se o vybérovou smérodatnou
odchylku a historicky faktor f, které jsou kalkulovany z dennich hodnot
(poslednich 500 dni), resp. mési¢nich (poslednich 24 mésict) dat.

Vyslednymi parametry jsou mési¢ni vynosy decilli i benchmarku, které jsou
prumérované aritmeticky 1 geometricky. Bezrizikovd vynosova mira je
zastoupena depositem troenym sazbami EURIBOR 1M. Dale je kalkulovana
smérodatna odchylka portfolii, faktor S portfolia (vici benchmarku), Sharpeho
pomér (Sharpe, 1966), kumulativni vynosy decilti za celé obdobi, Jensenova a
a statistika z.

Jensen (1968) zkoumal schopnost americkych fondi ,bit“ akciovy trh.
Pouzil k tomu regresni rovnici, ktera bude vyuzita i zde; s tim, ze tu fakticky
dochazi k hodnoceni, jak si vedou portfolia vii¢i benchmarku.

Rp,t - Rf,t =a,+ ﬁp (Rm,t - Rf,t) +Upe s (2)

kde R, = vynos portfolia p v Case ¢,
Ry = wvynos plynouci z bezrizikového aktiva (EURIBOR 1M),
Rn: = vynos ,proxy" proménné za akciovy trh (benchmark),

up: = residua,
o, = parametr, ktery je odhadovan,
pp = parametr, ktery je odhadovan.

2 Alternativou by bylo vyuZiti vynosi benchmarku. Ty jsou viak kalkulovany

z m&sicnich dat. Byla by zde nutnost konstrukce benchmarku z dennich dat. Pti
pouziti pozadovanych podminek a dané metodologie se vSak mésicni vynosy
benchmarku slozeného pomoci mési¢nich dat mohou lisit od vynost referencniho
portfolia slozeného z dennich dat. Proto je dan ptfednost indexu, jehoz ceny jsou
nezpochybnitelné (nemusi se provadét konstrukce syntetického referenéniho
portfolia). Takové pojeti v sobé& skryva vyhodu jednoduché replikace strategie.
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Testuje se hypotéza: Ho: o, = 0. Zamitnuti nulové hypotézy znamena
statisticky vyznamny rozdil ve vykonnosti portfolia a benchmarku®

Statistika z je uvedena v praci Jobsona a Korkieho (1981), ktetfi navrhli
testovat hypotézu Ho: SR, — SR, = 0; tedy rozdil Sharpeho pomért portfolii p a
q je nulovy. Testovou statistiku a jeji Gpravu lze najit v Memmelovi (2003),
sleduje asymptoticky normalni rozd€leni a pro ucel této analyzy je kalkulovéna:

SR, — SRy,

7z =

1 3

\/T [2 = 2ppm + % (SRZ + SR% — 25Rp5Rmp,§,m)]

kde SR, = Sharpeho pomér portfolia p, resp. benchmark,

ppm = korelacni koeficient kalkulovany z vynost portfolia p
a benchmarku,
T = pocet pozorovani.

Empirické charakteristiky vytvorenych portfolii

Vysledky portfolii postavenych pomoci denni smérodatné odchylky jsou
prezentovany v tabulce 1. R, jsou primérné mésicni vynosy portfolia p, g, je
smérodatnd odchylka portfolia p, R, — Ry je diferencial vynosu portfolia p a
bezrizikového miry vynosu, SR, je Sharpeho pomér portfolia p, B, ) je ex-post
faktor f kalkulovany z mési¢nich vynost portfolia p a benchmarku za obdobi
1999 — 2012, a je regresni parametr, pp,m je koeficient korelace kalkulovany
z vynosu portfolia p a benchmarku, rist (pokles) vyjadiuje procentudlni podil
Casu, kdy dané portfolio bylo vykonnéjsi nez benchmark, kdyz byly vynosy
benchmarku kladné (zaporné). Pro nazornost jsou uvedeny i charakteristiky
indexu CDAX.

V ptipad¢ selekce akcii pomoci denni smérodatné odchylky byl nejméné
vykonnym a zaroven nejvice rizikovym decil 1 (D1) s primérnym geometrickym
mésiénim vynosem -1,14 %. Nejvynosnéjsim je decil D6 (z pohledu primérnych
i kumulativnich vynosti). Nejméné rizikovou investici byl decil D10 s mési¢ni
smérodatnou odchylkou 2,09 % (polovi¢ni nez benchmark) a ex-post faktorem
£ 0,34, Charakteristiky rizikové ocisténé vykonnosti (Sharpeho pomér a
Jensenova a) jsou atraktivni pro skupinu D10. Ta ma trojnasobny Sharpeho
pomér v porovnani s benchmarkem a jejich rozdil je kladny a statisticky
vyznamny na 1% hladiné vyznamnosti. Parametr o je také kladny a statisticky
vyznamny. Tyto parametry jsou taktéz statisticky vyznamné u decilit D1 a D2,
ale jsou negativni. V pfipadé ristu benchmarku byla skupina D10 vykonnéjsi
nez referenéni portfolio v 20,59 % vSech mésicl, zatimco v pripadé poklesu

3 Vzhledemk predchozi kritice CAPM by vhodnéjsi bylo testovani hypotézy o parametru

a u tii-faktorového modelu Famy a Frenche. Takovy postup zde neni uveden.
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byla vykonng&jsi v 92,42 % vsech mésict. To pravdépodobné indikuje, ze na
by¢im trhu jsou vynosy nejméné rizikového portfolia nizs§i v porovnani
s benchmarkem. Pti klesajicim vyvoji vSak vykazuji jasné mensi propady. Pro
skupinu D1 plati pravy opak.

Tab. 1: Charakteristiky decili sloZenych pomoci
denni historické smérodatné odchylky

D1 D2 D3 D4 D5 D6
Aritmetické R, -0,72 % 0,00 % 0,69 % 0,91 % 0,87 % 1,01 %
Geometrické R, -1,14 % -0,22 % 0,50 % 0,77 % 0,72 % 0,90 %
op 9,02 % 6,70 % 6,21 % 5,28 % 5,37 % 4,47 %
Ry,— Ry -0,93 % -0,20 % 0,49 % 0,70 % 0,66 % 0,80 %
SR, -0,1029 -0,0303 0,0782 0,1326 0,1236 0,1785
B (p, m) 1,6348 1,3641 1,2731 1,0571 1,0853 0,9056
a -1,67 % -0,79 % -0,06 % 0,28 % 0,25 % 0,43 %
a (t-stat.) -4,1208**%* | -3 8209%** -0,3194 1,5949 1,4662 | 3,0017***
p (p, m) 0,8163 0,9173 0,9237 0,9029 0,9104 0,9131
z-stat. -4,1015%*% | -3,8483%** -0,4866 1,1566 0,9317| 2,6121%***
Kumul. vynosy -8541% | -31,35%| 131,20%| 262,95%| 235,90 %| 354,00 %
Vynosy p. a. -12,85 % -2,65 % 6,17 % 9,65 % 9,04 % 11,41 %
Rust 51,96 % 54,90 % 53,92 % 52,94 % 58,82 % 58,82 %
Pokles 16,67 % 18,18 % 36,36 % 50,00 % 48,48 % 65,15 %
D7 D8 D9 D10 Benchmark| CDAX

Aritmetické R, 0,92 % 0,87 % 0,88 % 0,84 % 0,63 % 0,47 %
Geometrické R, 0,82 % 0,78 % 0,83 % 0,82 % 0,52 % 0,27 %
op 4,50 % 4,13 % 3,22 % 2,09 % 4,51 % 6,31 %
R,— Ry 0,71 % 0,66 % 0,67 % 0,63 % 0,42 % 0,26 %
SR, 0,1580 0,1600 0,2092 0,3015 0,0930 0,0417
p (p, m) 0,9184 0,8061 0,6075 0,3416

a 0,32 % 0,32 % 0,44 % 0,48 %

a (t-stat.) 2,3290%* | 2,0974%* | 3,3484%%* | 43727***

p (p, m) 0,9193 0,8802 0,8491 0,7380

z-stat. 2,0696** 1,7537*| 2,6875***| 3.6167***

Kumul. vynosy 291,18 % | 269,74 %| 301,25%| 291,39%| 140,73 % 57,03 %
Vynosy p. a. 10,23 % 9,79 % 10,43 % 10,24 % 6,48 % 3,28 %
Ruist 50,00 % 39,22 % 3431 % 20,59 %

Pokles 71,21 % 72,73 % 84,85 % 92,42 %

% *E ¥ znamena statistickou vyznamnost na 1%, 5% a 10% hladin€ vyznamnosti

Zdroj: Bloomberg, vlastni vypocty.
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Tab. 2: Relativni vykonnosti decilii sloZenych pomoci denni
historické smérodatné odchylky v obdobi 1999 — 2012

D1 D2 D3 D4 D5 D6
1999 -11,25 % -2,59 % 5,58 % -4,87 % 1,78 % 14,19 %
2000 -23,40 % -13,49 % 14,82 % 12,39 % 12,63 % 4,27 %
2001 -70,83 % -42,19 % 7,89 % 26,36 % 3,92% 10,25 %
2002 -57,77 % -38,56 % -35,49 % -15,92 % -16,28 % -21,22 %
2003 81,37 % 45,12 % 43,78 % 52,74 % 38,55 % 32,20 %
2004 22,02 % 11,82 % 9,34 % 12,79 % 15,86 % 20,04 %
2005 50,73 % 38,65 % 34,83 % 11,01 % 32,17 % 49,38 %
2006 29,45 % 25,11 % 24,57 % 29,30 % 32,27 % 29,56 %
2007 5,35 % 6,83 % 4,97 % 2,75 % 12,82 % 19,01 %
2008 -58,86 % -45,63 % -41,24 % -33,11 % -47,67 % -35,66 %
2009 22,42 % 39,18 % 41,83 % 34,61 % 40,52 % 20,87 %
2010 14,08 % 8,35 % 18,16 % 34,77 % 42,31 % 38,87 %
2011 -28,23 % -26,81 % -20,03 % -11,90 % -8,97 % -11,30 %
2012 -1,17 % 27,07 % 25,54 % 17,62 % 11,67 % 25,36 %
D7 D8 D9 D10 Benchmark CDAX
1999 -4,00 % 11,34 % 12,31 % 14,52 % 3,73 % 31,68 %
2000 19,89 % 6,86 % 21,01 % 10,91 % 6,76 % -9,91 %
2001 -2,57% -1,23 % -3,25% 2,39 % -11,37 % -17,91 %
2002 -22,72 % -11,78 % -5,25% 2,76 % <2321 % -39,94 %
2003 47,75 % 40,75 % 27,46 % 19,00 % 42,84 % 37,58 %
2004 23,68 % 23,63 % 19,67 % 19,69 % 17,91 % 8,47 %
2005 32,55 % 28,50 % 24,15 % 29,09 % 32,80 % 28,20 %
2006 31,42 % 22,40 % 34,96 % 18,31 % 28,05 % 24,09 %
2007 7,93 % 3,68 % 6,74 % 10,13 % 8,12 % 20,42 %
2008 -35,77 % -36,60 % -30,55 % -13,27% -38,50 % -42,58 %
2009 26,52 % 36,97 % 11,07 % 6,72 % 28,33 % 25,40 %
2010 38,54 % 28,83 % 30,12 % 11,15 % 26,39 % 18,46 %
2011 -4,24 % -8,25 % -9,45% -4,02 % -13,51 % -14,82 %
2012 21,85 % 22,45 % 29,88 % 23,82 % 19,55 % 29,26 %

Zdroj: Bloomberg, vlastni vypocty.
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Tab. 3: Charakteristiky decili sloZenych
pomoci denniho historického faktoru 8

D1 D2 D3 D4 D5 D6
Aritmetické R, -0,62 % 0,14 % 0,69 % 0,97 % 0,98 % 1,06 %
Geometrické R, -1,20 % -0,19 % 0,47 % 0,81 % 0,85 % 0,95 %
op 10,49 % 8,09 % 6,57 % 5,65 % 4,95 % 4,48 %
R,— Ry -0,83 % -0,07 % 0,48 % 0,76 % 0,77 % 0,85 %
SR, -0,0792 -0,0084 0,0729 0,1339 0,1556 0,1890
B (p, m) 2,0186 1,6657 1,3727 1,1426 0,9721 0,8553
a -1,75 % -0,77 % -0,06 % 0,32 % 0,37 % 0,49 %
a (t-stat.) -4,3478*** | 3 2772%** -0,3549 1,7706* | 2,0690%* | 2,7326%%**
p (p, m) 0,8673 0,9284 0,9417 0,9108 0,8843 0,8595
z-stat. -4,2306%** | -3.4142%** -0,7572 1,2469 1,6689*| 2,3098%*
Kumul. vynosy -86,79 % | -27,20%| 118,87 %| 28526%| 316,43 %| 393,06%
Vynosy p. a. -13,46 % -2,24 % 5,75 % 10,11 % 10,73 % 12,07 %
Ruist 62,75 % 66,67 % 68,63 % 57,84 % 51,96 % 49,02 %
Pokles 16,67 % 15,15 % 30,30 % 46,97 % 60,61 % 72,73 %
D7 D8 D9 D10 Benchmark| CDAX

Aritmetické R, 0,94 % 0,72 % 0,88 % 0,49 % 0,63 % 0,47 %
Geometrické R, 0,87 % 0,65 % 0,85 % 0,46 % 0,52 % 0,27 %
op 3,87 % 3,61 % 2,35% 2,32 % 4,51 % 6,31 %
R, — Ry 0,74 % 0,51 % 0,67 % 0,28 % 0,42 % 0,26 %
SR, 0,1897 0,1410 0,2864 0,1210 0,0930 0,0417
B (p, m) 0,6864 0,6434 0,3414 0,2802

a 0,43 % 0,25 % 0,55 % 0,13 %

a (t-stat.) 2,3709%* 1,5242| 3,9856*** 0,8932

p (p, m) 0,7983 0,8041 0,6537 0,5437

z-stat. 1,9483* 0,9880 | 2,9419%*** 0,3782

Kumul. vynosy 327,76 % | 197,53 %| 317,87 %| 117,16 % | 140,73 % 57,03 %
Vynosy p. a. 10,94 % 8,10 % 10,75 % 5,70 % 6,48 % 3,28 %
Ruist 42,16 % 36,27 % 30,39 % 18,63 %

Pokles 74,24 % 72,73 % 89,39 % 81,82 %

ok FE K znamena statistickou vyznamnost na 1%, 5% a 10% hladiné vyznamnosti

Zdroj: Bloomberg, vlastni vypocty.
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Tab. 4: Relativni vykonnosti decili sloZenych pomoci denniho
historického faktoru § v obdobi 1999 — 2012

D1 D2 D3 D4 D5 D6
1999 28,32 % 0,89 % -13.21 % -4,62 % -2,01 % -3,67 %
2000 -32,79 % -4,90 % 14,63 % 7,54 % 13,17 % 33,10 %

2001 -69,82 % -35,68 % -11,38 % 10,16 % -0,47 % 13,75 %
2002 -67,54 % -36,86 % -30,14 % -30,99 % -7,93 % -25,55 %
2003 67,62 % 53,09 % 72,63 % 66,45 % 29,18 % 42,15 %
2004 -6,07 % 9,04 % 14,95 % 21,10 % 32,99 % 30,02 %

2005 22,13 % 25,98 % 56,97 % 34,96 % 63,25 % 28,96 %
2006 26,10 % 33,27 % 35,26 % 42,41 % 21,09 % 22,13 %
2007 30,48 % 335% -6,99 % 8,76 % 21,40 % 8,02 %
2008 -58,69 % -54,11 % -54,60 % -34,56 % -40,07 % -32,94 %
2009 31,56 % 35,92 % 52,55% 35,06 % 17,07 % 32,46 %
2010 2,68 % 30,57 % 32,58 % 32,76 % 34,85 % 30,87 %
2011 -32,88 % -27,71 % -16,83 % -15,24 % -16,24 % -4,19 %
2012 31,93 % 9,55 % 18,72 % 17,91 % 25,43 % 29,66 %

D7 D8 D9 D10 Benchmark| CDAX
1999 3,62 % -7,67 % 16,42 % 20,38 % 3,73 % 31,68 %
2000 14,33 % -0,51 % 13,53 % 13,81 % 6,76 % -9,91 %
2001 8,51 % 6,28 % 2,91 % -2,77 % -11,37 % -17,91 %

2002 -15,44 % -7,18% 16,50 % -8,95 % <2321 % -39,94 %
2003 33,57 % 38,47 % 17,85 % 7,49 % 42,84 % 37,58 %
2004 24,24 % 22,06 % 13,55 % 19,70 % 17,91 % 8,47 %
2005 29,81 % 22,74 % 23,57 % 21,64 % 32,80 % 28,20 %
2006 21,26 % 26,08 % 36,26 % 16,56 % 28,05 % 24,09 %
2007 3,74 % -0,84 % 9,03 % 6,17 % 8,12 % 20,42 %
2008 -33,24 % -33,14 % -17,53 % -18,95 % -38,50 % -42,58 %
2009 30,97 % 22,34 % 10,56 % 2,90 % 28,33 % 25,40 %
2010 36,11 % 44,67 % 16,81 % 3,65 % 26,39 % 18,46 %
2011 -3,53 % -8,87 % -8,05 % -0,14 % -13,51 % -14,82 %
2012 26,51 % 17,42 % 9,60 % 7,11 % 19,55 % 29,26 %

Zdroj: Bloomberg, vlastni vypocty.

V tabulce 2 jsou uvedeny ro¢ni vykonnosti decild za jednotlivd léta
v obdobi 1999 — 2012. Nejvice proménlivé hodnoty 1ze pozorovat u decilu D1
a nejmensi zmény u skupiny D10. Jako zajimavé se jevi roky medvédich trha
pro decil D10. V prvnich letech nového tisicileti (obdobi po tzv. technologické
bubling) i v roce 2008 (vypuknuti finanéni krize) se portfolio D10 chovalo velmi
konzervativné v porovnani s ostatnimi akciovymi investicemi. Vyvoj
kumulativnich vynost vybranych decilti je mozné pozorovat na obrazku 1.
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Obr. 1: Vyvoj kumulativnich vynosi vybranych portfolii
sloZenych pomoci denni smérodatné odchylky
v obdobi 1999 — 2012
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Zdroj: Bloomberg, vlastni vypocty.

Na obrazku jsou zobrazeny vyvoje decili D1 (nejrizikovéjsi), D6
(nejvykonngjsi) a D10 (nejméné rizikovy) véetné benchmarku.

V tabulce 3 je mozné pozorovat charakteristiky decilti slozenych podle
denniho historického faktoru f. Skupiny D1 a D2 maji negativni a statisticky
vyznamné rozdily v Sharpeho pomérech oproti benchmarku a parametr o na 1%
hladiné vyznamnosti. Uvedené charakteristiky nejsou vyznamné pro investici
D10; nelisi se tak vyznamné od benchmarku (to plati i pfi pohledu na
kumulativni vynosy). U skupiny D9 to vSak neplati, nebot’ jsou charakteristiky
kladné a statisticky vyznamné.

Nize v tabulce 5 jsou uvedeny vlastnosti portfolii postavenych na zakladé
meésicni smérodatné odchylky. V porovnani se dennim pfistupem ma skupina
D10 mensi pramérny mési¢ni vynos (0,53 %), ale také mensi volatilitu (1,68 %).
Kumulativni vynosy jsou podobné jako u benchmarku. Rizikové ocisténé
vlastnosti jiz vykazuji kladné a statisticky vyznamné rozdily ve vykonnostech
(pro a na 5% hladin€ a pro rozdil v Sharpeho pomérech na 10% hladiné
vyznamnosti). Zaroven je pii poklesech benchmarku vykonnéjsi v 96,92 %
vSech mésict! Nejrizikovéjsi skupiny D1 a D2 maji zaporné a statisticky
vyznamné parametry na 1% hladiné vyznamnosti.

Charakteristiky akcii selektovanych do skupin pomoci historického
mési¢niho faktoru f 1ze najit v tabulce 7. Pomérné zajimavy je fakt, Ze investice
s nejmensim faktorem £ (D10) ma nejvyssi kumulativni vynosy. Rozdily
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v rizikove o€isténych vykonnostech jsou kladné a statisticky vyznamné. Portfolia
s nejvyssim faktorem S zcela propadla v porovnani s ostatnimi investicemi.
Smérodatna odchylka skupiny D1 a je vice nez dvou nasobnd ve srovnani
s benchmarkem.

Portfolia sloZzend pomoci historické variability vynost ex-post maji
v budoucnosti podobnou miru variability, tzn. decil D1 sloZeny z instrumentd
s nejvyS$sim historickou volatilitou je také nejrizikovej$i po jeho formaci
(z pohledu smérodatné odchylky i ex-post faktoru ). Podobné to plati i pro
ostatni investice. Zda se, ze riziko postupné klesa, pokud se postupuje od decilu
D1 k D10. Primérné vynosy by pak pfi tomto postupu mély klesat, coz se zcela
nestalo. Naopak v nékterych ptipadech dokonce rostou. Na obrazku 2 je mozné
pozorovat 40 vytvorenych portfolii (D1 — D10 pro 4 faktory) v prostoru vynos
riziko.

Obr. 2: Obraz portfolii v prostoru vynos — riziko
(obdobi 1999 —2012)
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Zdroj: Bloomberg, vlastni vypocty.

Z obréazku 2 je patrné, ze vynosnost portfolii do urcité hodnoty smérodatné
odchylky mirn€ roste. Pti vyssich az extrémnich hodnotach volatilit vynosnost
investic prudce klesa. Pokud by pozorovani byla prolozena regresni piimkou,
byl by vztah mezi vynosem a rizikem zaporny, coZz muze byt v rozporu
s tradi¢nimi finanénimi teoriemi.

Mrwe

Potencialni prifiny existence efektu volatility

Baker, Bradley a Wurgler (2011) uvadi dva hlavni divody existence
anomalie. Prvni vysvétleni je chovani investord, které neni raciondlni; druhy pak
konkrétni zptisob, jakym finan¢ni spolec¢nosti spravuji investice, ato jejich vazba
na fixn€ zvoleny benchmark. Zatimco chovani investorti je vysvétleno pomoci
obecnych prvki behaviordlnich financi (preference loterii, reprezentativnosti a
ptilisnou sebedltivérou), benchmarking brani investorim vyuzit nékterych
investi¢nich ptilezitosti. Cilem investorii poté neni minimalizovat riziko nebo
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maximalizovat vynos, ale minimalizovat Tracking error®. To vede k tomu, Ze
investofi poptavaji instrumenty, které maji podobné parametry jako benchmark,
nebo dokonce vice riskuji pfi vidin€ vétsiho zisku. Benchmarky k fizeni portfolii
pii tom pouziva vétSina spravcu aktiv.
Tab. 5: Charakteristiky decili sloZenych pomoci mési¢ni
historické smérodatné odchylky

D1 D2 D3 D4 D5 D6
Aritmetické R, -0,58 % 0,11 % 0,80 % 0,62 % 0,97 % 0,84 %
Geometrické R, -1,01 % -0,16 % 0,59 % 0,46 % 0,84 % 0,73 %
op 9,14 % 7,24 % 6,50 % 5,56 % 5,00 % 4,73 %
R,— Ry -0,79 % -0,10 % 0,59 % 0,41 % 0,76 % 0,63 %
SR, -0,0863 -0,0138 0,0909 0,0735 0,1521 0,1337
p (p, m) 1,6366 1,4967 1,3333 1,1401 1,0185 0,9559
a -1,49 % -0,75 % 0,09 % -0,03 % 0,33 % 0,26 %
a (t-stat.) -3,5258%** | -3,6773%** 0,4408 -0,1533|  2,1249%* 1,7104*
p (p, m) 0,8039 0,9291 0,9211 0,9209 0,9159 0,9071
z-stat. -3,5886%** | -3,5058%** 0,0328 -0,5325 1,9416* 1,3081
Kumul. vynosy -81,75%|  -2393%| 167,76 %| 116,33 % | 308,73 %| 238,06 %
Vynosy p. a. -11,44 % -1,93 % 7,29 % 5,67 % 10,58 % 9,09 %
Riist 52,43 % 64,08 % 62,14 % 59,22 % 56,31 % 51,46 %
Pokles 18,46 % 20,00 % 43,08 % 38,46 % 55,38 % 50,77 %
D7 D8 D9 D10 Benchmark| CDAX

Aritmetické R, 1,06 % 0,83 % 0,93 % 0,53 % 0,61 % 0,47 %
Geometrické R, 0,96 % 0,76 % 0,89 % 0,52 % 0,51 % 0,27 %
op 4,53 % 3,70 % 2,86 % 1,68 % 4,49 % 6,31 %
R, — Ry 0,85 % 0,62 % 0,72 % 0,33 % 0,40 % 0,26 %
SR, 0,1885 0,1682 0,2524 0,1942 0,0899 0,0417
p (p, m) 0,9060 0,7147 0,5237 0,2660

a 0,50 % 0,34 % 0,52 % 0,22 %

a (t-stat.) 3,1987*** | 2.4169%*| 4,1076%**| 23457**

p (p, m) 0,8978 0,8688 0,8215 0,7117

z-stat. 2, 7717 1,9571%*| 3,4280%** 1,7592*

Kumul. vynosy 395,44 % | 256,62 % | 342,68 %| 139,10% | 134,92 % 57,03 %
Vynosy p. a. 12,11 % 9,51 % 11,21 % 6,42 % 6,29 % 3.28%
Ruist 59,22 % 38,83 % 34,95 % 13,59 %

Pokles 75,38 % 78,46 % 90,77 % 96,92 %

*Akk Rk ¥ znamena statistickou vyznamnost na 1%, 5% a 10% hladiné vyznamnosti

Zdroj: Bloomberg, vlastni vypocty.

4 Volatilita rozdilu vynosnosti portfolia a benchmarku.
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Tab. 6: Relativni vykonnosti decilii sloZenych pomoci mési¢ni
historické smérodatné odchylky v obdobi 1999 — 2012

D1 D2 D3 D4 D5 D6
1999 1,05 % 723 % 2,40 % 0,59 % 7,50 % 5,15 %
2000 -37,60 % -18,16 % -13,58 % 7,53 % 15,20 % 10,33 %
2001 -65,98 % -32,58 % -9,45 % 9,83 % 6,62 % 6,32 %
2002 -56,51 % -42,37 % -28,29 % -26,92 % -23,84 % -20,93 %
2003 100,64 % 35,43 % 80,02 % 21,72 % 51,90 % 33,67 %
2004 2,20 % 27,01 % 12,93 % 10,52 % 14,53 % 28,55 %
2005 58,64 % 23,12 % 50,01 % 28,64 % 34,54 % 26,24 %
2006 27,64 % 24,76 % 36,74 % 26,05 % 26,00 % 27,12 %
2007 3,14 % 9,64 % 2,41 % 7,12 % 14,61 % 12,15 %
2008 -54,84 % -45,13 % -40,37 % -37,07 % -40,73 % -42,32 %
2009 25,44 % 44,11 % 20,79 % 35,80 % 48,32 % 29,31 %
2010 24,96 % 19,53 % 26,18 % 33,30 % 32,76 % 37,06 %
2011 -34,15 % -30,00 % -3,63 % -19,92 % -13,95 % -5,76 %
2012 -2,03 % 16,41 % 30,74 % 16,89 % 19,74 % 16,34 %
D7 D8 D9 D10 Benchmark| CDAX
1999 -1,44 % 9,18 % 15,33 % 13,14 % 6,29 % 31,68 %
2000 18,02 % 26,98 % 20,33 % 6,20 % 2,67 % -9,91 %
2001 -8,56 % 1,14 % 3,11 % -3,33% -11,96 % -17,91 %
2002 -7,41 % -15,23 % 0,61 % -1,69 % <2331 % -39,94 %
2003 41,24 % 33,42 % 22,40 % 10,96 % 42,19 % 37,58 %
2004 23,82 % 14,73 % 27,52 % 14,83 % 17,71 % 8,47 %
2005 34,54 % 27,25 % 24,85 % 22,49 % 32,88 % 28,20 %
2006 38,56 % 26,05 % 30,86 % 17,14 % 28,27 % 24,09 %
2007 14,80 % 6,71 % 4,19 % 8,39 % 797 % 20,42 %
2008 -40,57 % -37,12 % -26,84 % -11,17 % -38,00 % -42,58 %
2009 37,13 % 20,29 % 9,61 % 6,43 % 28,02 % 25,40 %
2010 39,17 % 26,84 % 18,82 % 6,77 % 26,56 % 18,46 %
2011 -1,73 % -2,52% -4,74 % -5,25% -13,20 % -14,82 %
2012 28,45 % 22,46 % 27,51 % 10,46 % 18,71 % 29,26 %

Zdroj: Bloomberg, vlastni vypocty.
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Tab. 7: Charakteristiky decilii sloZenych pomoci mési¢niho
historického faktoru

D1 D2 D3 D4 D5 D6
Aritmetické R, -0,37 % 0,28 % 0,84 % 0,90 % 0,77 % 0,99 %
Geometrické R, -0,93 % -0,03 % 0,62 % 0,75 % 0,65 % 0,90 %
op 10,31 % 7,68 % 6,50 % 5,39 % 4,86 % 4,15 %
R,— Ry -0,58 % 0,07 % 0,63 % 0,69 % 0,56 % 0,78 %
SR, -0,0565 0,0089 0,0965 0,1277 0,1162 0,1879
B (p, m) 2,0096 1,6072 1,3469 1,0978 0,9883 0,8064
a -1,44 % -0,59 % 0,10 % 0,25 % 0,18 % 0,48 %
a (t-stat.) -3,7405%** | -2 8518*** 0,5556 1,4661 1,1502 | 3,0487***
p (p, m) 0,8757 0,9397 0,9304 0,9148 0,9139 0,8729
z-stat. -3,7349%*%* | .2 9786%** 0,2309 1,1804 0,8186| 2,4778**
Kumul. vynosy -79,03 % -421%| 18331 % | 252,56%| 198,73%| 351,07 %
Vynosy p. a. -10,56 % -0,31 % 7,72 % 9,42 % 8,13 % 11,36 %
Ruist 66,99 % 65,05 % 66,02 % 57,28 % 56,31 % 49,51 %
Pokles 12,31 % 16,92 % 32,31 % 55,38 % 52,31 % 67,69 %
D7 D8 D9 D10 Benchmark| CDAX

Aritmetické R, 0,60 % 0,77 % 0,38 % 0,96 % 0,61 % 0,47 %
Geometrické R, 0,52 % 0,71 % 0,34 % 0,92 % 0,51 % 0,27 %
op 391 % 3,24 % 2,56 % 3,04 % 4,49 % 6,31 %
R, — Ry 0,39 % 0,56 % 0,17 % 0,75 % 0,40 % 0,26 %
SR, 0,0995 0,1724 0,0655 0,2472 0,0899 0,0417
B (p, m) 0,7359 0,5936 0,4224 0,3755

a 0,09 % 0,33 % -0,01 % 0,59 %

a (t-stat.) 0,5697 | 2,3020** -0,0498 | 2,9864%*

p (p, m) 0,8458 0,8223 0,7404 0,5540

z-stat. 0,2251 1,7735* -0,4375|  2,1265%*

Kumul. vynosy 138,72 % | 230,56 % 77,76 % | 362,38% | 134,92 % 57,03 %
Vynosy p. a. 6,41 % 8,92 % 4,19 % 11,56 % 6,29 % 3,28%
Ruist 39,81 % 33,98 % 18,45 % 34,95 %

Pokles 63,08 % 83,08 % 90,77 % 83,08 %

wokk k% * znamena statistickou vyznamnost na 1%, 5% a 10% hladin€ vyznamnosti.

Zdroj: Bloomberg, vlastni vypocty.
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Tab. 8: Relativni vykonnosti decilii sloZenych pomoci mési¢niho
historického faktoru § v obdobi 1999 — 2012

D1 D2 D3 D4 D5 D6
1999 9,52 % 2,42 % 6,41 % 2,45 % -10,67 % 9,73 %
2000 -35,02 % -14,97 % 10,40 % 1,26 % 6,83 % 5,36 %
2001 -65,26 % -40,09 % -14,95 % 11,69 % -1,37% 4,14 %

2002 -64,22 % -40,85 % -15,91 % -31,91 % -21,60 % -6,31 %
2003 73,90 % 68,95 % 43,55 % 68,86 % 55,47 % 37,58 %
2004 -3,45% 8,82 % 17,08 % 17,48 % 30,46 % 29,21 %
2005 39,82 % 32,65 % 38,24 % 36,55 % 32,00 % 37,85 %
2006 42,59 % 31,41 % 32,40 % 20,22 % 32,69 % 25,68 %
2007 2,26 % 2,06 % 20,87 % 10,96 % 5,39 % 13,92 %
2008 -51,84 % -42,38 % -48,80 % -39,22 % -41,32 % -39,56 %
2009 43,13 % 41,10 % 46,86 % 34,69 % 33,19 % 22,33 %
2010 33,58 % 15,31 % 27,66 % 38,51 % 43,38 % 34,92 %
2011 -36,92 % -17,55 % -23,10 % -11,77 % -10,24 % -13,50 %
2012 19,25 % 22,77 % 22,85 % 23,62 % 14,45 % 32,09 %

D7 D8 D9 D10 Benchmark| CDAX

1999 6,44 % 6,23 % 8,66 % 20,29 % 6,29 % 31,68 %
2000 14,14 % 8,11 % 7,86 % 25,35 % 2,67 % -9,91 %
2001 11,46 % 5,55 % -2,17% 591 % -11,96 % -17,91 %
2002 -20,71 % -12,61 % -3,99 % -4,45% <2331 % -39,94 %
2003 25,21 % 28,98 % 8,50 % 15,35 % 42,19 % 37,58 %
2004 13,64 % 24,62 % 18,57 % 21,06 % 17,71 % 8,47 %
2005 25,81 % 19,43 % 25,04 % 39,96 % 32,88 % 28,20 %
2006 25,89 % 24,66 % 14,25 % 31,66 % 28,27 % 24,09 %
2007 0,90 % 12,35 % 0,25 % 10,96 % 797 % 20,42 %
2008 -42,70 % -29,50 % -25,47 % -18,06 % -38,00 % -42,58 %
2009 22,74 % 15,39 % 10,70 % 2,59 % 28,02 % 25,40 %
2010 24,51 % 21,35% 7,48 % 19,63 % 26,56 % 18,46 %
2011 -3,86 % -0,34 % -4,34 % -7,93 % -13,20 % -14,82 %
2012 16,13 % 17,97 % 332% 14,62 % 18,71 % 29,26 %

Zdroj: Bloomberg, vlastni vypocty.

Ang, Hodrick, Xing a Zhang (2009) argumentuji mimo jiné analytickym
pokrytim a institucionalnim vlastnictvim. Informace o akciich s malym
analytickym pokrytim jsou do cen absorbovany postupné. Analytici vétSinou
zkoumaji firmy s velkym instituciondlnim vlastnictvim, a tak jsou tyto
spolecnosti vice medialné znamé, coz obvykle vede k vyssi volatilit¢ cenného
papiru.
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Podobny nazor maji Baker a Haugen (2012). Pfi¢inou je proces investi¢niho
rozhodovani ve firmé. Analytici maji tendenci pii definici strategické alokace
aktiv doporucovat manazerim popularni akcie. Fakt, Ze ma manazer v portfoliu
znamé akcie, je prijatelnéjsi i pro klienty financni spolecnosti. To vSe vede
k tomu, Ze se zvySuje poptavka po rizikovéjsich cennych papirech a dochazi
k nadhodnoceni jejich ceny. Jednim ze zavérd studie je poznani, Ze finan¢ni
instituce maji tendenci drzet rizikovéjsi akcie, analytici pokryvaji vétSinou
cenné papiry, které jsou vice volatilni, a finan¢ni média davaji pfednost zpravam
o volatilnich instrumentech pfed témi méné¢ rizikovymi.

Dal$imi argumenty pfitomnosti efektu, jsou regulace a administrativni
omezeni. Blitz a van Vliet (2007) diskutuji moznost vyuziti finan¢ni paky, aby
byla zdliraznéna atraktivita strategie akcii s nizkym rizikem. Pokud ma portfolio
tretinovou nebo poloviéni smérodatnou odchylku v porovnani s trhem, pak by
adekvatni vyuziti finan¢ni paky vedlo k zvySeni rizika portfolia na Groven trhu,
ale také k vys$Sim primérnym vynostm. Dal§i moZnou strategii je mit dlouhou
pozici v portfoliu méné rizikovych akcii a kratkou pozici ve vysoce volatilnich
instrumentech. VétSina financnich instituci ovSem podléhd silné regulaci a
nemaji moznost vyuzit finan¢ni paku a kratké prodeje, nebo je mohou pouzivat
omezen&’.

Zavér
Text presentuje nadprimérnou rizikové ociSténou vykonnost portfolia
s nejmensim rizikem. Naopak portfolio s nejrizikovéjsimi akciemi bylo
podprimérné vykonné. Nebylo by vSak korektni ,,anomalni“ vysledky
precetiovat. Obdobi 2000 — 2010 je investory povazovano za ,ztracenou
dekadu®, kdy zhodnoceni akciovych indexii béhem uvedeného casového
intervalu bylo nulové, v redlnych cenach dokonce zaporné. Zde je na miste
tvrzeni, Ze vy$si riziko musi byt vykompenzovano i vyssi ztratou, a proto je
logické, Ze portfolia rizikovéjSich instrumenti zcela propadla v porovnani
s ostatnimi investicemi. Dale nebyla zkouména likvidita jednotlivych akcii
(méfena objemem obchodovanych akcii, ¢i bid-ask spreadem) a neni tak mozné
potvrdit, zda jsou akcie s nizkym rizikem méné nebo vice likvidni v porovnani
s ostatnimi instrumenty. Pfedmétem zkoumani nebyly ani faktory, na které
nektefi autofi nahlizi jako na proxy proménné za riziko (napf. poméry cen a
fundamentt firem ¢&i trzni kapitalizace). Proti témto argumentim ovsem lze
uvést vysledky v citovanych pfispévcich, které maji Sir§i zabér ve smyslu
regionalnim i ¢asovém. Pracuji s horizonty 20 — 40 let, b€hem kterych akciové
trhy vyznamné posilovaly, a piesto uvadi ptitomnost efektu nizké volatility, a to
se statisticky robustnimi vysledky. Ang, Hodrick, Xing a Zhang (2006) dokonce
testovali, zda jsou jimi dosazené vysledky spjaty s vybranymi charakteristikami

> To je dano regulaci i podminkami na trhu; napf. ne viechny akcie mohou byt

obchodovany kratkymi prodeji.
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akcii. Dosli v8ak k zavéru, ze ,, nizké prumérné vynosy akcii s vysokym rizikem
nemohou byt vysvétleny pusobenim trzni kapitalizace, poméru ucetni hodnoty a
ceny, likviditou, objemem obchodii, bid-ask spready ci rozptylem v odhadech
analytiki.

Zda se, ze portfolia nejrizikovejsich akcii az pfilis trpi propady na trzich a jejich
vykony v rostoucim prostiedi nejsou schopny poklesy kompenzovat. Nejméné
Strategie investovani do nejméné rizikovych akcii mutze byt vhodnd i
z psychologického hlediska: Pfi trznich propadech tato investice klesa mén¢ nez
indexy a na bycich trzich roste pomaleji nez trzni benchmarky, a to mtze byt
vhodné pro investory trpici ptiliSnou averzi ke ztratam. Dlouhodobé se jedna
0 zajimavou investi¢ni alternativu k instrumentim kopirujicich vyvoj ur¢itého
trzniho benchmarku.
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Efekt nizkého rizika: Aplikace na némecky akciovy trh
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ABSTRAKT

Text presentuje parametry deseti portfolii slozenych dle historického rizika
v obdobi 1999-2012 na némeckém akciovém trhu. Portfolia s nizkou volatilitou,
resp. nizkym faktorem B, jsou schopny dosahnout stejné/vyssi vykonnosti
v porovnani s akciovym trhem pii nizsi volatilité. Nejrizikovéjsi akcie naopak
zcela propadly ve srovnani s ostatnimi investicemi. Podobné vysledky je mozné
pozorovat i na rizikové o€isténé bazi.

Klic¢ova slova: Efekt volatility; Anomalie; Riziko.

Volatility Effect: An Application
on the German Stock Market

ABSTRACT

The analysis demonstrates parameters of ten portfolios formed by ranking
historical risk in the period 1999-2000 on the German stock market. Low
volatility portfolios (or low beta portfolios) are able to have similar
returns/outperform the market with lower risk. The performances of high
volatility portfolios are poor relative to the market. Similar results are present
on risk-adjusted basis.

Key words: Volatility effect; Anomaly; Risk.
JEL classification: G10, G11.
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