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Teodria portfdlia - zaklady.

O W 6l n 7; - otakivany vynos i-teho aktiva
nos portrolia: - — g g . . . . .
y P Fp = E Ty wy; - jednothivé vahy aktiv v portfoliu (v stéte musia dat 1)
i=1 n - pocet aktiv v portfolin
o e — vimos portfdlia v i-tom stave ekonomiky
2 Riziko portfolia: p— Z{] , — )2 P; fp - ofalkdvany vynos portfolia
» o B i
i=1 P - pravdepodobnost viskytu i-teho stavu ekonomiky
Cov(AB) ; X i
Korelacia: PAR = —(}' 5 Kovariancia C m"["']‘B} = Z{I‘_,” Fa)(re: — )b
N L, L, Wi - vaha aktiva 1, 2
..pre 2 CP: o, =W o +wio; +2ww,p, ,0,0, 84,0, - rozptyl vynosov aktiva 1, 2
Pia - koeficient korelacie (-1,1)
Wi - vaha aktiva i, j
. pren CP: Ty = E E (wiw oo jpi;) 8;,6; - rozptyl vynosov aktiva i, |
i=1 j=1 Pij - koeficient korelacie vynosov aktivai a j
w - vektor vah n aktiv v portféliu 021 031
- ) “- transponovany vektor vah K= 2
.. zapis s VKM pre n CP: = ! - or e . 015 02 032
P P 4 w ZW Z - variacno-kovarian¢na matica 9
023 03
R — Rf R, - oCakavany vynos portfélia
O Sharpe ratio: Sharpe Ratio = =2 - bezrizikova miera vynosu
Op d, - riziko portfélia
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Teodria portfdlia - zaklady.

U Diverzifikacia rizika, systematické a nesystematické riziko:

AL YTy

I Mesyslemalicked neiko |

1

| Svsteminticks rizikae |

e

Mno#stvo cennych papierov v portfiliu

UQ  Druhy trhovych rizik: akciové,
menove,
urokové,
likvidity,
kreditné,
riziko protistrany,
riziko vysporiadnia (settlement),
ESG,
.. iné.
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Moderna tedria portfolia: Markowitz

Markowitzova tedria:

% 1'3-‘5&11&‘1 uzitok efektivna 2 min E W T = r:rﬁ
= hranicg iy
/.
-
S n
5 E ML rp = ;T
= i=1
=
‘2 E uy = 1
T mnozina '
dosiahnutelnvch
yortfoln N - optimélne portfolio. ak nenvazujeme bezrizikovy vvnos
T porttol N I Ine portfol I J I kovy v
RF .
A - M - trhové portfolio
- optiméalne portfolio, ak uvaznjeme bezrizikovy vynos
R - op Ine portfil k i i kovy v
2 “m rnziko

Efektivne portfélia - portfolia, ktoré pri istej miere rizika poskytuju maximalny vynos, alebo pri urcitej miere vynosu dosahuju minimalne riziko.

Indiferenéna krivka - charakterizuje spravanie investora, kedy je indiferentny, t.j. spaja body z ktorych ma rovnaky uZitok. Hovori o tom aky vynos

ocakava investor za dodatoéné riziko. Cim je krivka strmsia, tym je investor viac averzny.
Optimalne portfélio - portfdlio je dotykovy bod efektivnej hranice s jednou z indiferenénych kriviek (najvyssi stuper spokojnosti investora).
Mnozina efektivnych portfélii sa rozsiri ak skombinujeme efektivne portfélio s bezrizikovou investiciou, vdaka ¢omu je mozné dosiahnut’ indiferenénu

krivku zodpovedajucu vy3Sej spokojnosti klient. Priamka Capital Market Line - reprezentuje mnozinu portfélii, ktoré su kombinaciou bezrizikovej

investicie a dotykového trhového portfélia M a uréuje vztah medzi rizikom a vynosom efektivnych portfolii.

) } Faf — TRE Far — rre - trhova prémia za riziko (Market Risk Preminm)
J“ = FI{"} 3 — > N r w - W - - - -
v Ty r ’—-”l,r—;-”-"— - sklon CML, odraZa agregovany vztah investorov voéil riziku
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Moderna teodria portfolia: CAPM

Capital Asset Pricing Model:

CAPM vysvetluje ako vplyva riziko konkrétneho aktiva na celkové riziko portfélia a tiez aku ¢ast trhového rizika tvori.

Expected Return | Security Market Line
o ¢ ° =» E(R) =Rf + B(Rm - Rf)
°
Under Valuede
° °
Rm Market Portfolio R . ]

e Over Valued

)l —

Risk Premium(Rm-Rf)

=1 Beta(B)
Beta aktiva - miera rizika akou jednotlivé aktiva prispievaju k trhovému riziku,

- m&Zeme ju vyjadrit ako sklon regresnej priamky zavislosti vynosu aktiva od vynosu trhového portfdlia.

7; - Standardna odehylka vinosu i-teho aktiva
I‘T.
f;‘ = ( : ) Ping oy - Standardna odehylka vynosu trhovéeho portfolia

iad - korelacia medzi vinosmi i-teho aktiva a trhového portfolia

Security Market Line: r; =rre + (ry — rre)b; r; - poZadovany vynos i-teho aktiva
rgr - bezrizikovy vinos {risk-fr(?e rate)

i - vinos trhového portfalia
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Proces tvorby a riadenia portfolia.

Fazy procesu institucionalneho portfélia (fondu):

Q
Q
Q

O 00000

Investicny ciel (formulacia oakavaného vynosu a rizika).

Strategicka alokacia (benchmark).

Optimalizacia strategickej alokacie:

pristup zalozeny na skusenostiach,
Mean - Variance optimization (MVO),
Black Litterman,

Monte Carlo simulacie,

Kombinacie.

Takticka alokacia (generovanie alpha, taktické bety).

Selekcia aktiv (full, sampling, derivative based).

Investiény pristup (aktivny vs. pasivny, risk budget).

Konstrukcia portfélia, exekucia.

Monitoring, kontrola.

Rebalansovanie portfélia.

priebezné investovanie vstupov, vystupov,

implementacie strategickej, taktickej alokacie, MP.
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Stratégie, techniky, resp. pristupy v riadeni
investicného portfdlia.

U  Pristupy orientované na o¢akavany vynos
* Relative return (portfélio vs. benchmark),
* Absolute return,

e ...iné.

U Pristupy orientované nariziko, resp. kontrolu rizika
* Portfélio s minimalnym rizikom,
* Najviac diverzifikované portfélio,
*  Obmedzenia volatility,
* Risk parita,
» Cielenie volatility,

e ...iné.

0 Moderné kvantitativne pristupy
* Neuroénoveé siete,

... iné.
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Investicné stratégie na principe kontroly rizika.

U Dévodmi dopytu po tychto stratégiach su neakané straty v portféliach v désledku finan&nych kriz pri konvenénych investi€nych stratégiach

orientovanych na vynos, vyplyvajuce z koncentrovanych portfélii a zlych odhadov o&akéavanych vynosov.
U Riziko mozno v rdmci tychto stratégii merat’ cez rozne ukazovatele: Volatilita, VaR, Drawdown, Pravdepodobnost’ poklesu, ... iné ukazovatele.

Volatilita - oznaCuje mieru kolisania hodnoty aktiva, alebo jeho vynosovej miery. Vo v8eobecnosti oznaCuje, ako vefmi sa namerané

hodnoty odliSuju od priemeru za urcité ¢asové obdobie - napr. 30 dni alebo 1 rok. VSeobecny vzorec pre vypoclet volatility 7T je pre
Casovy horizont T je o1 = ovT

Najéastej$ie sa pracuje s ronou volatilitou nameranou z dennych Gdajov Orocna = 04/ 292
1 Z" 7 i - prirodzeny logarit
e, o= HV, — o — )2 L —1 n xi - prirodzeny logaritmus zmeny ceny
Historicka: 4 \/n —1 ’_.71( i) = % B I - priemerny vynos

Implikovana:  predpoveda volatilitu v ur€itom budicom obdobi na zdklade cien op&nych kontraktov. Jej vypocet je zloZiteji a
zavisi od viacerych vstupnych premennych ako napr. datum splatnosti opcie, realizana cena opcie, cena

podkladového aktiva, vyplacanie dividend, urokova miera, aktualna cena opcie a typ opcie.

VAR - maximalna oCakavana strata z portfdlia za dany €asovy interval na definovanej hladine spolahlivosti (podmieneny, historicky,
parametricky VaR).

Drawdown - pokles hodnoty aktiva od dosiahnutého maxima po jeho aktualnu hodnotu na konci sledovaného obdobia (maximalny,
priemerny, podmieneny).
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Investicné stratégie na principe kontroly rizika.

O Portfélio s minimalnym rizikom
- lezi na efektivnej hranici,

- MVO optimalizacia.

Expected Return

Best Possible CAL

Efficient Frontier

“"Maximum Return Portfolio

Tangency Portfolio b

Minimum Variance Portfolio
@

Individual Assets

\,
Risk-Free
Rate
Example Target Volatility
Standard Deviation
o= T ,
min ¢ wh R w w - vektor vah
i . L,
y wT’ - transponovany vektor vah
o . G - rozptyl portfélia
wp=r ¥ - odhadovana Var-Covar matica
w’l=1 wT 1 =1 kapital je plne investovany

T - ocakavany vynos ptf.

= EURIZON

ASSET MANAGEMENT



10

Investicné stratégie na principe kontroly rizika.

O Najviac diverzifikované portfélio:

- hlavna myslienka je konstrukcia portfélia, v ktorom sa maximalizuju benefity diverzifikacie,
- Yves Choueffaty a Yves Coignard zadefinovali ,Diversification Ratio“ ako pomer vazenej volatility aktiva i jeho vahou w; v portféliu vs riziko
portfolia o,

DR(w) = il Wi - DR md6ze mat len hodnotu > 1, ... &im vy3Sie, tym viac diverzifikované,
Op - celkové riziko portfélia je menSie ako vahou vazené riziko jeho komponentov.

Cielom optimalizaéného procesu je najst portfélio s maximalnym DR.

DR sa mé&ze dekomponovat na korelaciu aktiv a vahu aktiv, ¢ize DR sa zvySuje (resp. znizuje) ked:
- sa koncentracia aktiv zmen3uje (resp. zvacésuje),
- priemerna korelacia medzi aktivami zmenSuje (resp. zvacsuje).

Hodnota DR sa zvySuje poklesom koncentracie vah aktiv v portféliu a poklesom korelacie aktiv v ptf.

O Limitovanie volatility:

Absolute volatility limit, Tracking Error Volatility limit (ex-ante, ex-post) - jednoducha stratégia spocivajuca v riadeni portfélia
skladajuceho sa z rizikovych a menej rizikovych aktiv s ohfadom na vopred zadefinovany limit absolutnej volatility portfélia, alebo TEV limit pri
benchmarkovych fondoch, ... napr. aj s ohfadom na risk budget utilizaciu.
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Investicné stratégie na principe kontroly rizika.

U Risk parita - modely rovnakych prispevkov (Equal Risk Contribution), alebo konstantnych prispevkov

(Constant Risk Contribution) zloziek portfélia k celkovému riziku portfélia.

. Riziko portfélia sa mbze vyjadrit’ ako o=+JwIw
do w
= Zadefinujme MRC; ako marginalnu kontribuciu (vahy) aktiva i k riziku ptf: MRC; = o—=
ow w'Iw
o wZw
" Riziko portfélia sa mbze napisat’: g =
w'Iw
- kde: =w 2 = w2 =¥y w-MRC, =¥, RC
... kde: g=w e Wa = iz Wi i — Zij=1 i
zw
*= ... stym Ze Kontribucia aktiva i RCi k riziku portfolia je: RC; = w; - MRC; = w; - r
wiw /;
(A

... hasledovnym optimalizanym procesom sa stanovia Cielené risk kontriblucie TRCi:

n

. _ N2
w i=1

W

'Mz
Il
—

5
INIA ©

w;
w

IA A

1
Winin Whax

U Logika CRC pristupu: Udrzuj konstantnu kontribuciu rizika aktiva i v ramci celého rizika portfélia.

O Cim je vyssia volatilita a/alebo relativna korelacia aktiva i, tym ma aktivum mensiu vahu.
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Investicné stratégie na principe kontroly rizika,

CRC - simulacia.

U Pre simulaciu sme zadefinovali nasledovné druhy aktiv a ich TRC:

Defensive/Risky A.C. [Broad Asset Class |Asset Class Weight [TRC
Defensive Fixed Income EMALl Gow Bonds 51, 4% 3, 4%
Equity Europe 15,0%| 24,8%
Risky Ecjuity Equity LIS 13,3%| 32,0%
Eqquity ERA g, 4% 19,9%
Commodity Commodity 11,9% | 19,9%

O Risk kontribucie aktiv:

Konstantné pispevky k riziku
35,00%

JPMorgan EMU All
Maturities

30,00%

25,00%

Stoxx Europe 600
20,00% Net Return

S&P 500 TR Idx

15,00%

10,00%

MSCI EM Free USD
TR (Net Div)

S&P GSCI

0,00% - Commodity Idx TR

~N ® o 9 = o @m =S w\m W ~ N0 9 o <« o
@ 9 9 <2 9 9 9 <9 9 9 9 9 9 T o o
G b L b b b b b b b b b b b bW

5,00%

A
ey

U Odporucané vahy aktiv v simulacii podla CRC modelu:

100%

m SE&P GSClI Commodity

= MSCIEM FREE USD TR (Net
Div)
W S&P 500 Total Return Index

= Stox< Europe 600 Net
Return

= P Morgan EMU Al
Maturities

Zdroj: Eurizon AM Slovakia
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Investicné stratégie na principe kontroly
rizika - Model cielenej volatility.

a

Stratégie zalozené na cielenu volatilitu riadia expoziciu na rizikové aktiva v inverznom, resp. nepriamom pomere vzhlfadom na riziko,
s ciefom vyhladzovat volatilitu portfélia v Case. Takéto riadenie typicky zlepSuje konvenéné riziko a vynosové parametre, ako napr.

Sharpe ratio.

Alokacia je stanovena na zéklade ukazovatela Pomeru volatility, ktory sa pocita ako pomer Cielenej volatility (stanovenej na nejakej
urovni, napr. 10,5%) a historickej volatility podkladového trhu (nameranej za poslednych napr. 20 dni). Finalna drover expozicie
mdze podliehat’ uréitym obmedzeniam expozicie na rizikové aktivum, napr. rizikové aktivum sa bude pohybovat v intervale 0% - 100%,

pripadne sa méze ist aj nad 100% hodnoty portfélia.

Priklad: Ak by volatilita akciového indexu vypocitana za poslednych 20 dni dosiahla napr. 9,5% (t.j. pod Ciefovu volatilitou na urovni
10,5%), expozicia na akcie by bola 110,52% (9,5%/10,5%). Opacne, ak by napr. volatilita akciového indexu dosiahla 15%, akciova
expozicia by sa znizila na 70% (15%/10,5%).

Rebalansovanie portfélia:

- mesacné.

VylepsSenie pristupu v kombinacii s réznymi technikami, mimoriadne rebalansovanie portfélia:
- redukcia akciovej zlozky v pripade prudkého narastu volatility,
- rychlejSia alokacia do rizikového aktiva napr. na zaklade techniky momenta,
- zakomponovanie vystupov neurénovych sieti,
- iné.
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Model cielenia volatility.
Historické vahy rizikového aktiva podla modelu.

Podkladovy trh: MSCI World developed markets Index v EUR.

Data: 1.1.2001-29.9.2023.

Target vola: 12,00%
Parametre TV modelu: Min EQ; 50,00%
Max EQ: 110,00%

TV Model Equity exposure
[ Target EQ Exp. E EQ weight change ~ =——Average Target EQ Exp. (D)
110,00% I I, T l L rl, . e e _— w1 100,00%
90,00% i g | H " — - 1
I l | l ] 60,00%
I I 40,00%
70,00%
P 20,00%
50,00% 0,00%
-20,00%
30,00%
-40,00%
-60,00%
10,00%
-80,00%
4.1.2001 4.1.2004 4.1.2007 4.1.2010 4.1.2013 4.1.2016 4.1.2019 4.1.2022
-10,00% -100,00%

Zdroj: Eurizon AM Slovakia
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Model cielenia volatility.
Historicka vykonnost podkladového trhu a modelu.

400,00% 50,00%
MSCI World equity developed Index vs TV Model

350,00%
40,00%

300,00%
30,00%

250,00%

200,00% 20,00%

150,00%

10,00%

100,00%

0,00%

50,00%

0,00% -10,00%
1.1.2001 1.1.2004 1.1.2007 1.1.2010 1.1.2013 1.1.2016 1.1.2019 1.1.2022
W Rolling Alpha (D)~ ===Target Vola model ReurnIndex (D) ~ ===MSCI World Return Index (D)
29.9.2023 MSCI World TV Model Model vs MSCI
Average 2Y Vola 15,48% 12,49% -2,99%
Average 5Y Vola 15,64% 12,51% -3,12%
Max DD 53,60% 41,32% -12,29%
Rp.a. 5,19% 5,73% 0,54%
Sharpe R 0,33 0,46 0,13
Turnover p.a. 0,00% 130,95% 130,95%
Average EQ Exp. 100% 90,17% -9,83%

= EURIZON

Zdroj: Eurizon AM Slovakia, Bloomberg ASSET MANAGEMENT



16

Vyuzitie neurénovych sieti pri riadeni
investicii.

Co je neurénova siet’

Q

U

Vypoctovy model, vyuzivany v oblasti umelej inteligencie, zostaveny na principe vlastnosti
biologickych nervovych systémov.

Je schopna analyzovat komplexné vzory a nelinearne vztahy medzi datami.
Je zloZena z jednoduchych elementov (neurénov), ktoré funguju paralelne.

Vo faze uc€enia je neurdnovej sieti prezentovana séria vstupnych premennych spolu s cielovou
hodnotou, priCom sa upravuju nastavenia vah v neurénoch — potrebuju ,ucitela“.

Typy uloh:

problémy aproximacie funkcii,
klasifikacie do tried,

rieSenie predikénych problémoy,
problémy riadenia procesov,
transformacia signalov,

simulacia pamate.

= EURIZON
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Neuronovée siete v oblasti umelej inteligencie.

Umela inteligencia (Artificial
Intelligence)

Umela inteligencia
(Artificial Intelligence)

veda zamerana na to, ako by mohli
stroje mysliet a konat’ ako fudia

Strojové ucenie L .. ) )
(Machine Learning) Strojové ucenie (Machine Learning)
umoznuje poCitacom vykonavat ulohy
bez potreby ich programovania

Hiboké uéenie

(Deep Learning)
- neurénové siete Hlboké uéenie (Deep Learning) -

Neurdnove siete NN

Q ZloZitejSia podskupina strojového
ucCenia, ktora vyuziva neuronové
Zdroj: vlastné spracovanie siete

U Je schopna rozoznavat vzory
v datach ktoré su pre tradicné
algoritmy strojového ucenia prilis
zlozité
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Ako vyzera neuronova siet’.

Ztruktlra s 1 neuronom Struktira s viacerymi neuronmi

Model neurénu v 1 vratve v 1 vretve
vstup neurdn s prahom wstup neurén vstup vrstva neurdnov
CNC N N7 \ 7 \
W, n, oy
—» S
P w n a P
°o—) Zb »- f > n > f i > i
l P: n, — @
—p S —>

|
il 7 | J "

b,
a=f(wp+b) . . :
fop a=fiwp +h) :
Pa ny ay
Schéma Strukttry neurénovej siete s viacerymi vrstvami neurénov P
1.vrstva 2.vrstva 3.vrstva bs
vstupy (skryta) (skrytd) (vystupna) 1
N7 A\ 4 A\ 4 A \_/ \ J
it n', 2 EX ", ' ;M ", & :
ey, I gy I I S N @ I uls 5L a=f(Wp+h)
. |
£ b, 5, b,
P: n', a', w, - ', ", ~ d,
—> / <A 2 >
Ii\ hx: ; /’:: l I)‘_,
: ! : l 3 2 l L) ]
Pr ng - dg ne - dg ne - s
/ = b N o 5] S ) RS
b Wg g | b =g b,
1 1 1
NN J N J . 7

Zdroj: Mathworks Matlab Neural Networks manual a vlastné spracovanie E E ZON
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Ako funguje neurdénova sietf.

Zakladné fazy: trénovanie a simulacia (pouzitie, tvorba predikcii)

Proces trénovania neuronovej siete

cielovd hodnota
(target)

wystup

vatup
{output)

(input) Meurdnova siet
zahifajica spojenia
{wahy) medzi neurénmi

porovnanie

uprava vah

Zdroj: Vlastné spracovanie

O Neurdnovej sieti su postupne prekladané v epochach vsetky trénovacie data (premenné a k nim prisluchajuce targety).

O Siet je natrénovana, ked na zaklade postupného porovnavania vystupnej a ciefovej hodnoty sa dosiahne poZzadovany
stav. Tym stavom je zhoda medzi vystupom a cielovou hodnotou.

U Nasledne je mozné pristupit k vyuZitiu NN na tvorbu predikcii prezentovanim novych vstupov.

= EURIZON
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Pouzitie neurénovej siete v modeli cielenia
volatility.

Q

Q

U 00 o

Ciel: pokusit sa vylepSit model upravou jeho parametrov za pomoci predikcie vybranej NN a
skupiny vybranych premennych.

Simulovalo sa 24 mesacnych obdobi (investi¢ny horizont 1 mesiac) — ciefom bolo ziskat po
postupnom natrénovani vybratej NN 2x 24 predikcii mesacnej vykonnosti a priemernej volatility
za stanovené obdobie.

Vyuzivali sa data od 2.1.2012 do 31.8.2023 (cca 11,5 roka).

Mesacné predikcie od 1.10.2021, priCom poslena bola na obdobie od 1.9.2023 do 29.9.2023
Vo faze trénovania boli NN predkladané iba v tom ¢ase zname data (Standardizované).
Trénovacie data (vstupné nezavislé premenné):

o Vyuzitych bolo az 16 r6znych premennych, tykali sa prevazne USA (kedZe tvori cca 70%
indexu):

» Nezamestnanost, HDP, inflacia, dolar, indikatory ekonomickej aktivity, komodity,
penazny a dlhopisovy trh, volatilita, cena a fundamentalne data ohfadom samotného
rizikového aktiva — ukazovatele P/E, P/B, EV/S, EV/EBIT, dividendovy vynos.
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Pouzitie neurénovej siete v modeli cielenia
volatility.
Data:

K trénovacim datam za jednotlivy den bol priradeny target:

Q Alternativa 1: buduca skutoCna vykonnost' rizikového aktiva za 1 mesiac

O Alternativa 2: buduca skuto¢na volatilita rizikového aktiva o 1 mesiac

Simulaéneé
premenne

e 1 A —— | T

Zdroj: vlastné spracovanie
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Pouzitie neuronovej siete v modeli cielenia
volatility.

Vybrana NN:
a
a
a
a
vystup a premennu veli€inu).
a
T
¥
o) D Foed
Forward
T v etwork
D
L

Vybrala sa NN oznacena ako NARX (nelinearna autoregresivna siet' s exogénnym vstupom).

Je to tzv. dynamicka rekurentna NN, ktoru je mozné vyuZzit' pri predikcii/modelovani €asovych radov.

Siet typicky obsahovala 6 skrytych vrstiev (40, 40, 40, 30, 20, 10 neurénov) a jednu vystupnu.

NN je schopna modelovat viacero za sebou postupujucich vystupov (dalSi vystup je regresovany na predchadzajuci

Vo faze simulacie/pouzitia je vysledok znova jednym zo vstupov do Struktury siete (closed loop).

Zdroj: Mathworks Matlab
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Mean Squared Error (mse)

Pouzitie neurénovej siete v modeli cielenia

volatility.

Priebeh trénovania NN na peridde od 31.5.2022 do 30.6.2022

Best Validation Performance is 9.536e-05 at epoch 8

Train
Validation
Test

Best

14 Epochs

Zdroj: Mathworks Matlab a vlastné spracovanie

Predikcia volatility
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Pouzitie neuronovej siete v modeli cielenia
volatility.

Vysledky alternativ

OBDOBIE oD DO ALT. 1 VYKONNOST|ALT. 2 VOLATILITA
1 30.9.2021| 29. 10. 2021 -3% 8%
2 31 10. 2021 30. 11. 2021 2% 9%
3 30.11. 2021| 31.12. 2021 0% 9%
4 31.12.2021| 31.1.2022 2% 10%
5 31.1.2022| 28.2.2022 -5% 11%
6 28.2.2022| 31 3.2022 0% 12%
7 31.3.2022| 30.4.2022 1% 13%
8 30.4.2022| 31.5.2022 -14% 23%
9 31.5.2022| 30.6.2022 -1% 16%
10 30.6.2022| 31.7.2022 -6% 20%
1 31.7.2022| 31.8.2022 -3% 18%
12 31.8.2022| 30.9.2022 -2% 12%
13 30.9.2022| 31. 10. 2022 7% 18%
14 31 10. 2022| 30. 11. 2022 2% 16%
15 30. 11. 2022| 30. 12. 2022 -8% 18%
16 30.12.2022| 31.1.2023 -8% 16%
17 31.1.2023| 28.2.2023 6% 28%
18 28.2.2023| 31.3.2023 4% 17%
15 31.3.2023| 28.4.2023 1% 20%
20 28.4.2023| 31.5.2023 -8% 46%
21 31.5.2023| 30.6.2023 -9% 15%
22 30.6.2023 31.7.2023 -1% 9%
23 31.7.2023| 31.8.2023 -1% 29%
24 31.8.2023| 29.9.2023 4% 15%

Zdroj: vlastné spracovanie

Nedostatky vyuzitia a moznosti vylepSenia NN
v praktickom priklade:

- Vhodnost navrhnutej struktury a algoritmov NN —
Cim zlozitejSia, tym proces ucenia dlhsi.

- Vyber a Struktura vstupnych dat — testy
multikolinearity, R-squared, pripadna potreba
dalSej transformacie dat (normalizacia,..), kontrola
L<lime-period” bias-u.

- Stale sajedna o tzv. ,black-box“, cize uzivatel
nevidi do toho, ako sa vstup meni na vystup.
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Pouzitie neuronovej siete v modeli cielenia
volatility.

Spbésob implementacie NN v modeli cielenia volatility:

Alternativa 1

Pravidlo: ak je pre dany mesacny investi¢ny horizont predikovana vykonnost kladna, vysledna vaha
sa upravi +1% a opacne (stale plati obomedzenie min. 50%, max. 110% expozicia na rizikove
aktivum).

Alternativa 2

Pravidlo: na vypocCet expozicie na rizikové aktivum sa namiesto historickej volatility pouzije
predikovana hodnota. Teda expozicia = target volatilita / predikovana volatilita.
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orovnanie vysledkov vybranych pristupov.

VVyvoj akciovej expozicie modelov
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ZAaver.

U Porovnanie vybranych pristupov (9.2021 — 9.2023)

29.9.2023 TV Model TV+ NNvola
Average 1Y Vola 11,80% 11,76%
Max DD 11,81% 12,61%
R p.a. 4,87% 5,87%
Sharpe R 0,4123 0,4993
Turnover p.a. 131,34% 220,18%
Average EQ Exp. 83,66% 80,75%

Zdroj: Eurizon AM Slovakia

U Obmedzenia, nevyhody modelov — problémy replikacie stratégie

abstrahovanie od poplatkov (priebezné poplatky),

naklady na replikaciu mimo priebeznych poplatkov — transakéné naklady a bid-ask spread,

vySSia obratkovost portfolia pri pouziti modelov,

tazkosti replikacie modelovych vystupov poc¢as rozkolisaného obdobia na trhu,

citlivost’ vystupu modelu na vyvoj podkladového aktiva v den rebalansovania portfdlia,

r6zna cenova politika pre index podkladového trhu a inStrumentov (futures, ETFs, closing prices).

U Celkovo je mozné konsStatovat, ze:

vyuzitie stratégii zaloZzenych na kontrole rizika ma svoje opodstatnenie,

stratégie mézu znizit riziko portfélia a zaroven priniest’ (najma v trendujucich obdobiach) lepSiu vykonnost’ ako
podkladovy trh,

dalSie vylepSenie vykonnosti spominanej stratégie je mozné dosiahnut pouzitim, resp. zapojenim rdéznych
metdd, technik,

jednu z metdéd mézu predstavovat neurénové siete, pricom implementacia predikcie rizika podkladového aktiva
sa javi uspesnejSia ako predikcia ceny.

= EURIZON

ASSET MANAGEMENT



28

Pouzita literatira.

[1] Managing Investment Portfolios a Dynamic process, J.L. Maginn,D.L Tuttle,
J.E.Pinto, D.W. McLeavey, 2007

[2] Risk-Based Investment Strategies, Moneco Handbook, 2017

[3] Financné investovanie, Vladimir Mlynarovi¢, 2001

[4] Properties of the most diversified portfolio, Jourlnal of Investment strategies, Y.
Choueifaty, T. Froidure, J. Reyner, 2013

= EURIZON

Document for internal use only. ASSET MANAGEMENT



29

Disclaimer

Meno, priezvisko a pozicia autorov: Jurdj Vasko, VedUci odd. Riadenie investicii
Jaroslav Kardos, Senior Portfélio manazér

Datum a ¢as vypracovania: 27.10.2022 16,00hod.

Datum a cas prvého zverejnenia: 10.11.2023. 10:30hod.

Spoloénost: Eurizon Asset Management Slovakia, sprav. spol., a.s. , ICO: 35 786 272, so sidlom Mlynské nivy 1,
820 04 Bratislava

Organ dohladu: Ndrodnd banka Slovenska, so sidlom Imricha Karvasa 1, 813 25 Bratislava

Relevantnd legislativa : z&kon €. 203/2011 Z.z., z&kon €. 566/2001 Z.z., nariadenie (EU) 596/2014, delegované
nariadenie (EU) 2016/958

Relevantné vnuitorné predpisy: Interné pravidld sprdvania, ZneuZzivanie trhu, Podpora predaja podielovych
fondov a marketingovd Cinnost

Faktické informdcie v tomto dokumente sU oznacené uvedenim zdroja, pricom pouzité su iba spolahlivé
zdroje; ostatné informdacie mézu predstavovat interpretdcie, odhady, ndzory alebo iné typy informdacii, ktoré
nemaju vecny charakter. Pripadné progndzy, predpovede a cenové ciele sU adekvatne oznacené spolu s
uvedenim ich podstatnych vychodisk. Tento dokument mdze obsahovat zhrnutie alebo vypis informdcii z
dokumentu vypracovaného materskou spoloc¢nostou, a to bez podstatnej zmeny pdvodnych informdcii; v
takom pripade je oznacenie zabezpecené uvedenim pévodného dokumentu ako zdroja, pricom v celom
zneni je k dispozicii v sidle Eurizon Asset Management Slovakia, sprdv. spol., a.s.

Spolo¢nost Eurizon Asset Management Slovakia, sprav. spol., a.s. nevykondva cinnost spocivajicu v
opakovanom navrhovani investicnych rozhodnuti v sUvislosti s financnymi ndstrojmi, ani inym spdsobom
neindikuje expertny Uroven v tejto oblasti. Spolocnost Eurizon Asset Management Slovakia, sprdv. spol., a.s.
je zainteresovand na predaji podielovych listov podielovych fondov, ktoré spravuje, pricom moze
presadzovaf obdobné zdujmy svojich materskych a dcérskych spolocnosti, ktoré su spravcovskymi
spolocnostami (Eurizon Capital SA, Eurizon Capital SGR, Eurizon Asset Management Croatia d.o.o. a Eurizon
Asset Management Hungary Zrt.).
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Otdazky?
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