EVALUACIJA INVESTICIONIH
PERFORMANSI PORTFOLIJA
SASTAVLJENIH OD TEMATSKIH |
SEKTORSKIH INVESTICIONIH FONDOVA
NA TRZISTU AKCIJA U SAD-u

By Boris Korenak



@

. "+ 1Uni i
Slff’gldd’r‘ieffﬁqi

DEPARTMAN ZA POSLEDIPLOMSKE STUDIJE

DOKTORSKA DISERTACIJA

EVALUACIJA INVESTICIONIH PERFORMANSI
PORTFOLIJA SASTAVLJENIH OD TEMATSKIH I
SEKTORSKIH INVESTICIONIH FONDOVA NA
TRZISTU AKCIJA U SAD-u

Mentor: Kandidat: Boris Korenak

Prof. dr Nikola Stakié Broj indeksa: 450061/2020

BEOGRAD, 2022. godine




EVALUACUA INVESTICIONIH PERFORMANSI PORTFOLIJA SASTAVUENIH OD TEMATSKIH | SEKTORSKIH
INVESTICIONIH FONDOVA NA TRZISTU AKCIJA U SAD-U

UNIVERZITET SINGIDUNUM

DEPARTMAN ZA POSLEDIPLOMSKE STUDIE

DOKTORSKA DISERTACIJA

EVALUACIJA INVESTICIONIH PERFORMANSI
PORTFOLIJA SASTAVLJENIH OD TEMATSKIH 1
SEKTORSKIH INVESTICIONIH FONDOVA NA
TRZISTU AKCIJA U SAD-u

Mentor: Kandidat: Boris Korenak

Prof. dr Nikola Stakié Broj indeksa: 450061/2020

BEOGRAD, 2022. godine




EVALUACUA INVESTICIONIH PERFORMANSI PORTFOLIJA SASTAVUENIH OD TEMATSKIH | SEKTORSKIH
INVESTICIONIH FONDOVA NA TRZISTU AKCIJA U SAD-U

Mentor:

Prof. dr Nikola Staki¢, vanredni profesor,
Poslovni fakultet u Beogradu, Univerzitet Singidunum

Clanovi Komisije:

Prof. dr Ivica Terzi¢, vanredni profesor,
Poslovni fakultet u Beogradu, Univerzitet Singidunum

prof. dr Dejan Eri¢, redovni profesor,
Beogradska bankarska akademija, Univerzitet Union




EVALUACUA INVESTICIONIH PERFORMANSI PORTFOLIJA SASTAVUENIH OD TEMATSKIH | SEKTORSKIH
INVESTICIONIH FONDOVA NA TRZISTU AKCIJA U SAD-U

Apstrakt

Rad ima dvostruko postavljene ciljeve. Naucni cilj istrazivanja je dekomponovanje,
analiziranje 1 interpretiranje investicionih performansi hipotetickih portfolija sastavljenih od
investicionih fondova sa definisanim univerzumima akcija, na osnovu zvani¢no naznacenih
investicionih strategija. DruStveni cilj istrazivanja je prezentovanje adekvatne metodologije za
evaluaciju investicionih performansi, koja bi bila osnov za postavljanje regulatornih standarda, ali
isto tako i pruZzila vrednost za Siroku bazu internih i eksternih ¢inioca. Primenjena metodologija
istrazivanja podrazumevala je dve grupe modela za pripisivanje investicionih performansi, a to su
faktorski, kao i modeli bazirani na imovini. wkvim prvopomenute grupe koriséeni su: model za
vrednovanja kapitalne aktive, trofaktorski Fama-French model, Carhart model i petofaktorski
Fama-French model. U okviru drugopomenute grupe koris¢eni su Brinson-Hood-Beebower i
Brinson-Fachler modeli, kao i geometrijski modeli. Istrazivanje koje se bavi tematskim
investicionim fondovima obuhvatilo je 240 pojedinac¢nih fondova u Sjedinjenim Americkim
Drzavama. Investicioni fondovi su analizirani na individualnom nivou, ali i na nivou portfolija na
osnovu 2x2 matrice trziSne kapitalizacije i investicionog stila. Svaki od analiziranih portfolija
sastavljen je od 60 investicionih fondova date investicione tematike. Koris¢enjem faktorskih
modela otkriveni su faktori koji su prevladali na trziStu. Takode, koriscenjem modela baziranih na
imovini potvrdeni su rezultati faktorskih modela za dominantan investicioni stil. Za sve posmatrane
faktore bilo je moguce utvrditi uticaj na portfolije investicionih fondova i pojedinacne investicione
fondove. Uticaji faktora koji su u skladu sa oc¢ekivanjima inicijalnih originalnih modela su: trzisna
premija, veli¢ina kompanije, momentum, kao i profitabilnost kompanije. Uticaji faktora koji nisu u
skladu sa ocekivanjima inicijalnih originalnih modela su: investicioni stil i konzervativnost
investiranja kompanije. Rezultati pripisivanja investicionih performansi takode su ukazali na
heterogenost ostvarenih dodatnih prinosa, posmatranih po sektorima. Postoji i prisustvo
momentuma u ostvarenim dodatnim prinosima po sektorima. Ovakvi rezultati sugerisu da postoje
odredeni aspekti investicione filozofije koji su pretoceni u investicione strategije koji nisu samo
rezultat pasivnog pracenja sektora na osnovu ostvarivanja izloZenosti. Na osnovu rebalansirana
portfolija, u slucaju istrazivanja na godiSnjem nivou, bilo je moguce znacajno unaprediti prinose
ukoliko se moze predvideti prisustvo dominantnog investicionog stila na trzi$tu. Tome idu u prilog

rezultati na osnovu izloZenosti tematskim investicionih fondova i godisnji efekti sektorske alokacije
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u istrazivanju namenjenom sektorskim investicionim fondovima. Analizom ostvarene izlozenosti
prema posmatranim faktorima, kao i analizom same strukture portfolija bilo je moguce utvrditi
pojavu eventualnih nekonzistentnosti u odnosu na navedene investicione strategije. Na osnovu
analize rezultat istraZzivanja zakljuceno je da postoji visok nivo konzistentnosti na portfolio i
individualnom nivou na osnovu uticaja faktora iz primenjenih modela. Primena modela baziranih
na imovini, koji koriste podatke o strukturi portfolija i investicionog repera, omoguéila je da se
dobiju rezultati koji mogu biti od vece koristi budu¢i da se mogu bolje uskladiti sa procesom
donosenja investicionih odluka. Komplementarnost primene faktorskih modela sa modelima
baziranim na imovini omogucila je da se potvrde pojedini prisutni trendovi na trzistu, ali je i dala
uvid u aspekte koji nisu bili mogué¢i putem samo koriS¢enja faktorskih modela. Nedostaci
aritmetickih modela za pripisivanje investicionih performansi baziranih na visestrukim periodima,
prevazideni su primenom geometrijskih modela. To je rezultiralo uspe$nim povezivanjem
viseperiodi¢nih prinosa putem modela za geometrijsko pripisivanja, bez reziduala. Time je

obezbedena konzistentnost efekata pripisivanja po osnovu razliéitih perioda prikazivanja.

Kljuéne reci: Evaluacija investicionih performansi, Pripisivanje investicionih performansi,

Faktorski modeli za pripisivanje, Modeli bazirani na imovini, Investicioni fondovi

JEL: G110
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Abstract

The paper “Investment Performance Evaluation of the United States Equity Thematic and Sector
Mutual Funds’ Portfolios” has two-fold set goals. The scientific goal of the research is to
decompose, analyze and interpret the investment performance of hypothetical portfolios composed
of mutual funds with defined universes of stocks, based on officially designated investment
strategies. The social goal of the research is to present an adequate methodology for investment
performance evaluation, which would be the basis for setting regulatory standards, but also provide
value for a wide range of internal and external stakeholders. The applied research methodology
included two groups of models for investment performance attribution, namely factor as well as
asset-based models. Within the first-mentioned group, the following were used: capital asset
valuation model, three-factor Fama-French model, Carhart model, and five-factor Fama-French
model. Within the latter group, Brinson-Hood-Beebower and Brinson-Fachler models were used,
as well as geometric models. The research, which deals with thematic mutual funds, included 240
individual funds in the United States. Mutual funds were analyzed at the individual level and
portfolio level based on the 2x2 matrix of market capitalization and investment style. Each of the
analyzed portfolios is composed of 60 investment funds of a given investment theme. Using factor-
based models, the factors that prevailed in the market were discovered. Also, the use of asset-based
models confirmed the results of factor models for the dominant investment style. For all observed
factors, it was possible to determine the impact on the portfolios of mutual funds and individual
mutual funds. The influences of factors that are in line with the expectations of the initial original
models are market premium, company size, momentum, as well as company profitability. The
influences of factors that are not in line with the expectations of the initial original models are
investment style and conservatism of the company's investment. The results of investment
performance attribution also indicated the heterogeneity of excess returns, observed by sector.
There is also the presence of momentum in the realized excess returns by sectors. These results
suggest that certain aspects of the investment philosophy have been reflected in investment
strategies that are not purely the result of passive tracking of the sector based on the realization of
exposure. Based on the portfolio annual rebalancing, it was possible to significantly improve returns
in the cases when the presence of a dominant market investment style was predicted. This is

supported by the results based on exposure to thematic mutual funds and the annual effects of sector
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allocation in the research related to sector mutual funds. By analyzing the realized exposure
according to the observed factors, as well as by analyzing the portfolio structure itself, it was
possible to determine the occurrence of possible inconsistencies with the stated investment strategy.
Based on the analysis of the research results, it was concluded that there is a high level of
consistency at the portfolio and individual level based on the influence of factors from the applied
models. The application of asset-based models, which use data about the structure of the portfolio
and the benchmark, has made it possible to obtain results that can be more useful as they can be
better aligned with the investment decision-making process. The complementarity of the
application of factor models with asset-based models made it possible to confirm certain current
trends in the market but also provided insight into aspects that were not possible using factor models
alone. The shortcomings of arithmetic models for investment performance attribution based on
multiple periods have been overcome by applying geometric models. This resulted in the successful
linking of multi-period returns by applying geometric attribution models, without residuals.

Consequently, this ensures consistency of attribution effects throughout different presented periods.

Keywords: Investment performance evaluation, Investment performance attribution, Factor

attribution models, Asset-based models, Mutual funds
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Koris¢ene skracenice i simboli

= dnn . . . . . . -
Rg — Anualizovani geometrijski prinos (Annualized Geometric Return)
R3™ — Anualizovani aritmeticki prinos (Annualized Arithmetic Return)

Rg — Geometrijski prinos (Arithmetic Return)

R? adj — Prilagodeni koeficijent determinacije (Adjusted Coefficient of Determination)

W, — Individualni ponder valutnog derivata za investicioni reper (Benchmark Individual Currency
Derivative Weight)

W; — Individualni ponder valutnog derivata za portfolio (Portfolio Individual Currency Derivative
Weight)

A; — Efekat alokacije za individualni segment (Individual Allocation Effect)

Af — Geometrijski efekat alokacije za individualni segment (Individual Geometric Allocation

Effect)

B¢ — Prinos polu-repera (Semi-Benchmark Return)

CA; — Individualni valutni efekat (Individual Currency Allocation)

C; — Valutni spot prinos (Currency Spot Return)

D — Prose¢no povlacenje (Average Drawdown)

D; — Individualno povlacenje (Individual Drawdown)

Dypargest — Najvece povlacenje (Largest Drawdown)

Duay — Maksimalno povlacenje (Maximum Drawdown)

I; — Lokalna kamatna stopa (Local Interest Rate)

IR, — Informacioni racio, pristup aktivnih prinosa (/nformation Ratio Active Approach)
[Rpg— Informacioni racio, Treynor-Black pristup (/nformation Ratio Treynor-Black Approach)
MZ2- Modigliani-Modigliani racio

R — Aritmeti¢ka stopa prinosa (Arithmetic Return)

R? — Koeficijent determinacije (Coefficient of Determination)

Rpe — Prinos u baznoj valuti (Base Currency Return)

R¢g — Prinos na kes poziciju (Cash Basis Return)
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Rexc — Dodatni aritmeticki prinos (Excess Arithmetic Return)

Rgxc — Dodatni geometrijski prinos (Geometric Excess Return)

Rf — Bezrizi¢ni prinos (Risk-free Return)

Ryy — Devizni prinos (Foreign Exchange Return)

R; ¢ — Prinos u lokalnoj valuti (Local Currency Return)

R;g — LeveridZovan prinos (Leveraged Return)

Ry — Trzisni prinos (Market Return)

R,,— Prinos neutralnog portfolija (Neutral Portfolio Return)

Rp — Prinos portfolija (Portfolio Return)

Rg — Prinos polu-portfolija (Semi- Portfolio Return)

S% — Geometrijski efekat selekcije za individualni segment (Individual Geometric Effect)
S; — Efekat selekcije za individualni segment (Individual Selection Effect)

B~ — Beta medveda (Bear Beta)

B* — Beta bika (Bull Beta)

O(R,-B) ~ Greska pracenja (Tracking Error)

Ggemi — Polu-standardna devijacija (Semi-Standard Deviation)

Gtarget—semi — largetirana polu-standardna devijacija (Target Semi-Standard Deviation)
B — Prinos investicionog repera (Benchmark Return)

BF — Brinson-Fachler

BHB — Brinson-Hood-Beebower

BPS — Bazni poeni (Basis Points)

BR — Burke-ov racio

CalR~- Calmar-ov racio

CAPM — Model vrednovanja kapitalne aktive (z'raf Asset Pricing Model)

CMA — Faktor konzervativnosti investiranja (Conservative-minus-Aggressive Investnient Policy)

CVaR —*Uslovni VaR (Cenditional Value-at-Risk), **Credit VaR - nije kori§¢en u radu

21




EVALUACUA INVESTICIONIH PERFORMANSI PORTFOLIJA SASTAVUENIH OD TEMATSKIH | SEKTORSKIH
INVESTICIONIH FONDOVA NA TRZISTU AKCIJA U SAD-U

D - *Dividenda (Dividend), **Povlacenje (Drawdown), ***Kategoricka varijabla (Dummy
variable)

DIJIA — Dow Jones Industrial Average

DY - Dividendni prinos (Dividend Yield)
E(R;) — Ocekivani prinos (Expected Return)
E(U) — Ocekivana korisnost (Expected Utility)

ESG — Faktori vezani za Zivotnu sredinu, dru$tvenu odgovornost i savesno korporativno
upravljanje (Environmental, Social, and Governance)

ETF — Berzanski fond (Exchange-Traded Fund)

f — Cena fjucers ugovora (Future Contract Price)

F - Cena forvard ugovora (Forward Contract Price)

FF3 — Fama-French trofaktorski model

FF5 — Fama-French petofaktorski model

GICS - Globalni standardi industrijske klasifikacije (Global Industry Classification Standard)
GIPS - Globalni standardi investicionih performansi (Glebal Investment Performance Standards)
HML — Faktor vrednosti (High-minus-Low Book-to-Market ratio)

HPR — Prinos tokom perioda drzanja (Holding Period Return)

IC — Informacioni koeficijent (Information Coefficient)

IPO — Inicijalna javna ponuda (Initial Public Offer)

IPS — Izjava o investicionoj politici (Investment Policy Statement)

IRR — Interna stopa prinosa (Internal Rate of Return)

ISDA — International Swaps and Derivatives Association

KTV — Krajnja trzisna vrednost

L — Leverdiz (Leverage)

m — Multiplikator (Multiplier)

M — Trziste (Market)

MAD - Srednja apsolutna devijacija prinosa (Mean Absolute Deviation)

MD — Modifikovan Dietz
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MR - Martin-ov racio
MYV — Trzisna vrednost (Market Value)
MVaR — Modifikovan VaR (Modified Var)
MWR — Novéano-ponderisan prinos (Money-Weigkredrum)
NASDAQ — National Association of Securities Dealers Automated Quotations
NE —Teoretska izlozenost (Notional Exposure)
OD — Originalni Dietz
P — Cena (Price)
P/B — Cena prema knjigovostvenoj vrednosti (Price-to-Book Value)
P/CF — Cena prema nov¢anom toku (ce-m-Cask Flow)
P/E — Cena prema zaradi (Price-to-Earnings)
P/S — Cena prema prodaji (Price-to-Sales)
PEG — Cena prema zaradi korigovana za ocekivani rast (Price/Earnings-to-Growth)
PI — Indeks ,,bola* (Pain Index)
PTV — Pocetna trzisna vrednost
Q — Kvantitet (Quantity)
r — Realna stopa prinos
RMW — Faktor profitabilnosti (Robust-minus-Weak Operating Profitability)
RNO — Racio negativnog obuhvata (Downside Capture Ratio)
RO — Racio obuhvata (Capture Ratio)
A — Prinos na imovinu (Return on Assets)
ROE - Prinos na akcionarski kapital (Return on Equity)
RPO - Racio pozitivnog obuhvata (Upside Capture Ratio)

S — *Spot cena (Spot Price) **Standardna devijacija uzorka (Sample Standard Deviation)
***[nvesticioni stil (Investment Style)

S&P500 — Standard and Poor's 500

SMB —gktor veli¢ine kompanije (Small-minus-Big)
23
SML — Trzi$na linija hartija od vrednosti (Security Market Line)
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SorR — Sortino-v racio

SR - Sharpe-ov racio

SR(VaR) — Sharpe-VaR racio

SSE — Sume kvadrata greSaka (Sum of Squares of Errors)

SSR — Sume kvadrata koje mogu biti objasnjene regresionim modelom (Sum of Squares due to
Regression)

SST — Ukupne sume kvadrata (Sum of Squares of Total)

SteCalR — Sterling-Calmar-ov racio

SteR— Sterling-ov racio

TC - Koeficijent transfera (Transfer Coefficient)

TFSA — Racun koji je zasti¢en od placanja poreza (Tax-Free Savings Account)
TR - Treynor-ov racio

TRB - Tajming racio bete

TSX60 — Toronto Stock Exchange 60

TWR — Vremenski-ponderisan prinos (Time-Weighted Rate of Return)
UI - Indeks ,.¢ira* (Ulcer Index)

UMD - Faktor momentuma (Up-minus-Down Factor)

V — Vrednost (Value)

VaR - Vrednost pod rizikom (Value-at-Risk)

W — Ponder investicionog repera (Benchmark Weight)

w — Ponder portfolija (Portfolio Weight)

o — *Investiciona alfa, **Statisti¢ka alfa

A — Averzija od rizika
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UVODNA RAZMATRANJA

| Predmet istrazivanja

Predmet istraZivanja disertacije je evaluacija investicionih performansi tematskih' i
sektorskih investicionih fondova, kao i portfolija sastavljenih od istih, u Sjedinjenim Americkim
Drzavama. Rad analizira koje vrste investicionih odluka su donele eventualni dodatni prinos u
odnosu na adekvatne repere, kao i komponente prinosa. Primenice se modeli koji, pored
investicionih prinosa za portfolije i repere, koriste i podatke za dinamicne strukture portfolija i
repera. Takode, primenjeni su i multifaktorski modeli koji za cilj imaju pruzanje blizeg uvida u
trzisne trendove, tumacenje investicionih performansi i konzistentnosti investicionih strategija i

stvarnih izloZenosti.

Vremenski okvir istraZivanja je obuhvatio period od 1.1.2010. do 31.12.2021. godine. Za
odabir perioda prvenstveno su bitna dva razloga. Prvo, ovo je period nakon izlaska ekonomije SAD-
a iz globalne recesije 1 trziSnog Soka prouzrokovanog efektuiranjem sistemskih rizika,
prouzrokovanih prvenstveno strukturnim problemima na hipotekarnom trziStu. Drugo, opsegom
istrazivanja moguce je analizirati statisticku znacajnost veli¢ina uzoraka tematskih investicionih

fondova, obzirom da je re¢ o relativho novim vidovima investicionih instrumenata.

[l Ciljevi istrazivanja

Naucéni cilj istrazivanja je dekomponovanje, analiziranje i interpretiranje investicionih
performansi hipoteti¢kih portfolija sastavljenih od investicionih fondova, sa definisanim
univerzumima akcija, na osnovu zvaniéno naznacenih investicionih strategija. Drustveni cilj

istrazivanja je prezentovanje adekvatne metodologija za evaluaciju investicionih performansi koja

! Potrebno je imati u vidu@ne postoji opSteprihvaéena definicija tematskih investicionih fondova. U Sirem smislu se
fondovi koji svoju investicionu strategiju baziraju na pracenju odredenog investicionog stila 1 izabrane veli¢ine trzisne
kapitalizacije akeija prema kojima imaju izloZenost smatraju tematskim fondovima. S druge strane, u uzem smislu se
tematskim fondovima smatraju fondovi koji prate odredenu ,temu investiranja“, na primer u skladu sa odredenim
eti¢kim principima. U okviru istrazivanja u radu koje se bavi tematskim fondovima predmet istrazivanja su bili tematski
fondovi na osnovu pomenutih faktora.
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bi takode bila osnov za postavljanje regulatornih standarda, ali isto tako i pruZila vrednost za Siroku

bazu internih 1 eksternih ¢inioca.

7
[ll Hipoteze istrazivanja

Opsta hipoteza od koje se krenulo u istrazivanje u disertaciji je: “Evaluacija investicionih

performansi stvara dodatnu vrednost za Siroku bazu internih i eksternih inioca*.

Posebna hipoteza koja proizilazi iz opste je: “Adekvatno merenje, pripisivanje, ocena i
prezentovanje investicionih performansi portfolija, u odnosu na pravilno definisane repere,
omogucava dekomponovanje investicionih performansi, kao neophodnu osnovu za adekvatnu

analizu i interpretaciju .
Pojedinacne hipoteze koje su se koristile u disertaciji su:
1. Putem faktorskih modela i modela baziranih na dinami¢noj strukturi portfolija i repera
moze se zakljuciti koji investicioni stil (Investment Style), kao i ostale karakteristike,

pozitivno prevladavaju na trziStu i kakav je njihov uticaj na razli¢ite investicione

strategije.
Pokazatelji:

e Performanse portfolija sa dugim i kratkim pozicijama (Long-Short Portfolios)
baziranih na karakteristikama, kao $to su investicioni stil, na osnovu pokazatelja
kao $to je yisoka-minus-niska vrednost racija knjigovodstvene prema trzi$noj
vrednosti (High-minus-Low Book-to-Market ratio — HML) i faktora veli¢ine
kompanije, malih-minus-velikih akcija na osnovu trzisne kapitalizacije (Small-

minus-Big — SMB).
¢ Vrednosti i statisticke znacajnosti beta koeficijenata iz multifaktorskih modela u

odnosu na investicione strategije.

¢ Vrednosti totalnih efekta alokacije izmedu definisanih segmenata/sektora tokom
ukupnog vremena posmatranja shodno investicionim strategijama na osnovu

kojih su ponderisani segmenti/sektori portfolija.
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2. Kada se definisu reperi na adekvatan nacin za profesionalno vodene portfolije u proseku

se ne stvara dodatna vrednost za investitore.

Pokazatelji:

StatistiCke znacajnosti investicionih alfi u odnosu na adekvatno postavljene

repere u faktorskim modelima za pojedinacne profesionalno vodene portfolije.

Vrednosti totalnih efekata selekcije unutar definisanih segmenata/sektora tokom
ukupnog vremena posmatranja, kada su portfoliji sastavljeni od profesionalno

vodenih portfolija u okviru datog segmenta/sektora.

3. Investitori mogu ostvariti zeljene izloZenosti prema segmentima/sektorima portfolija i

optimizovati njihovu strukturu i na taj nac¢in anulirati, parcijalno ili u celini, eventualne

sub-optimalne performanse profesionalno vodenih portfolija unutar segmenata/sektora.

Pokazatelji:

Selekcije investicionih stilova i/ili drugih investicionih karakteristika imaju
presudan znac¢aj za performanse ukupnih portfolija. U slucaju odabira
investicionih karakteristika koje pozitivno prevladavaju na trzistu posledice
eventualno negativnih efekata selekcije unutar segmenata/sektora mogu se

anulirati.

Vrednosti totalnih dodatnih prinosa (totalnih efekata) i uticaja totalnih efekata
alokacije izmedu segmenata/sektora shodno ponderisanim portfolijima na

osnovu odredenih stilova investiranja.

4. Pojave eventualnih nekonzistenosti investicionih fondova u odnosu na njihove zvani¢ne

investicione strategije moguce je uvideti.

Pokazatelji:

StatistiCke znaCajnosti beta sa drugac¢ijim predznacima u odnosu na navedene

investicione strategije profesionalno vodenih portfolija.
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e lzlozenosti van investicionog repera (Qff-Benchmark) u odnosu na adekvatne
repere mogu otkriti nekozistenosti investicionih politika na osnovu stila (e.g.

Style Drift).

¢ Podaci o relativnoj strukturi portfolija u odnosu na repere pruzaju moguénost da

se i na ex-ante osnovi uvide nekozistenosti sa investicionim strategijama.
5. Korisc¢enje podataka o strukturi portfolija i repera kroz vreme pruza dodatni uvid u
dekomponovanje postignutih prinosa, koje drugacije nije moguce uvideti.
Pokazatelji:

e Modeli baziranih na dinami¢noj strukturi portfolija i repera, pruzaju uvid u nacin
kreiranja vrednosti za investitore, na nacin koji faktorski modeli ne mogu jer su
isklju¢ivo bazirani na prinosima.

e Moguénost za uspeSnu interpretaciju rezultata od strane investitora je znacajano

uvecana.

6. Pripisivanje izvora investicionih performansi je moguce za viSestruke periode uz

matemati¢ku preciznost, bez reziduala.
Pokazatelj:

e Prikazivanje efekata odluka vezanih za odabir portfolio segmenata/sektora i
efekata selekcije pojedinacnih instrumenata unutar datih segmenta/sektora, kao
i efekata interakcije u viSestrukim periodima je mogucée bez reziduala,

koris¢enjem geometrijskog modela za pripisivanje rezultata.
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IV Metode istraZivanja

Nakon definisanja predmeta istraZivanja i postavljana opste, posebne i pojedinacnih hipoteza,

a polazeci od cilja istrazivanja, odreden je i adekvatan metodoloski pristup istrazivanja.
Istrazivanje je podrazumevalo primenu slede¢ih metoda:
Osnovne metode: analiza, sinteza, indukcija, dedukcija, komparacija, empirijska;

Opste-naucne metode: statisticka, metod modelovanja, analiticko-deduktivna, hipoteticko-

deduktivna.

U skladu sa postavljenim hipotezama koriS¢ene su razlicite vrste modela za pripisivanje
investicionih performansi. Multifaktorski modeli koji su bili primenjeni, bazirani su na linearnoj
visestrukoj regresiji. Tumacenje rezultata se bazira na vrednosti koeficijenata, t-statistike,
standardne greske, p-vrednost, intervala poverenja. Na nivou celokupnog regresionog modela je
bilo potrebno oceniti vrednosti koeficijenta determinacije, prilagodenog koeficijenta determinacije,
kao i F-test . Takode, potrebno je bilo odraditi proveru na autokorelaciju putem Durbin-Watson

testa, kao i heteroskedasti¢nost putem Breusch-Pagan testa.

U radu su takode primenjeni i prezentovani i modeli koji su manje zastupljeni u nau¢noj
zajednici. Naime, re¢ o modelima koji pored prinosa koriste i podatke o strukturi portfolija i repera,
oni su bazirani na aritmetickoj i geometrijskoj osnovi. Obe vrste modela i verzije unutar istih

primenjeni su za istraZzivanja u radu.
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Vgruktura rada

Disertacija sadrzi uvod, sedam poglavlja i zakljucak.

U uvodnom razmatranju definiSe se predmet istrazivanja i istaknuti znacaj teme. U
nastavku uvodnog dela rada navedeni su ciljevi, hipoteze i metodoloski okvir istrazivanja, kao i

struktura i ofekivani doprinos rada.

Prvo poglavlje, pod nazivom ,,Uloga procesa evaluacije investicionih performansi*, bavi
se znacajem i ulogom evaluacije investicionih performansi. Objasnjeno je kako pomenuti proces
moze biti koristan za razlic¢ite eksterne i interne Cinioce. Pored toga, predstavljene su glavne
komponente procesa, kao i njihov doprinos i medusobna interakcija. Takode, razmatraju se i

posledice odsustva adekvatnog procesa evaluacije investicionih performansi.

Drugo poglavlje, pod nazivom , Merenje investicionih performansi*, bavi se polaznom
komponentom procesa evaluacije investicionih performansi. Naime, prezentovano je racunanje
prinosa i rizika na odgovarajuéi nacin. Re€ je o analiziranju istorijskih performansi portfolija kao
preduslova stvaranja oc¢ekivanih vrednosti, na osnovu kojih se donose finansijske i investicione

odluke.
Drugo poglavlje se sastoji iz dva segmenta.

Prvi segment bavi se merenjem prinosa. Analiziraju se mere prinosa koje se odnose na individualne
instrumente, kao i merenje prinosa na nivou portfolija. Predstavljeni su tipovi portfolija, ukljucujuéi
i kori§c¢enje kratkih pozicija i leveridza. Razmotreni su faktori koji uticu na prinos. Posebno je
razmotrena problematika merenja viSeperiodi¢nih prinosa, u kontekstu prirode i karakteristika
aritmetickih, geometrijskih i dodatnih prinosa. Napravljena je komparacija vremenski-
ponderisanog-prinosa (Time Weighted Return — TWR) i novCano-pondrisanog-prinosa (Money
Weighted Return — MWR). Takode, pruZa se uvid u Dietz metod merenja prinosa, kao i adekvatan
nac¢in merenja prinosa za segmente portfolija i ukupan portfolio. Zatim, obja$njenje pojma
kompozita (Composite) i predstavljeni su adekvatni metodi za racunanje istog. Poslednji deo
segmenta posvecen je problematici merenja prinosa za finansijske derivate, kao i izazovima
vezanim za merenja prinosa portfolija koji imaju izloZzenost prema pozicijama denomiranim u

razli¢itim valutama.
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Drugi segment bavi se merenjem rizika. Razmotrene su mere rizika sa razlicitih aspekata,
kao Sto je totalni rizik, sistemski rizik i idiosinkrati¢ni rizik. Takode, predstavljene su mere
asimetriénog rizika, kao i razli¢ite mere povlacenja (Drawdowns). Mere rizika koje su obradene su
neophodni input za prilagodavanje prinosa za rizik tokom ocene investicionih performansi (u

cetvrtom poglavlju).

Treée poglavlje, pod nazivom ,, Pripisivanje investicionih performansi®, bavi se
identifikacijom izvora investicionih performansi. Utvrdeno je koji na nafin su ostvarene
investicione performanse i $ta mogu biti izvori performansi u budu¢nosti. U tom cilju analizirana
je izloZzenost prema razli¢itim segmentima, sektorima i individualnim pozicijama. Razmotreni su
tipovi pripisivanja prinosa, kao i neophodni inputi.

Trece poglavlje sadrzi tri segmenta.

Prvi segment razmatra faktorske modele kao $to su model vrednovanja kapitalne aktive

(Capital Asset Pricing Model — CAPM), Cahart i Fama-French modeli. Uzevsi u obzir da je re¢ o
linearnim regresionim modelima, objaSnjene su prednosti i ogranicenja modela. Takode,

razmotrene su i pretpostavke na kojima se zasnivaju modeli.

U drugom segmentu poglavlja sagledani su detaljno modeli, koji osim prinosa koriste i
podatke o strukturi portfolija i repera. Predstavljeni su modeli kao §to su Brinson-Hood-Beebower
i Brinson-Fackler. Razmotrena je problematika viSestrukih perioda i moguca reSenja putem
koris¢enja algoritama za povezivanje prinosa i koris¢enja geometrijskog pristupa. Razmotrene su i
odluke van investicionog repera. Kada je re¢ o portfolijima koji imaju izlozenost u vise valuta,

prikazan je Karnosky-Singer model.

Treéi segment se bavi izborom adekvatnog repera. Razmotreni su neutralni ponderi, zatim
je sagledan znacaj izbora adekvatnog repera. Napravljena je komparacija izmedu koriséenja javno

dostupnih indeksa u svrhu repera i kreiranja repera na osnovu investicionih strategija.

Cetvrto poglavlje, pod nazivom ,, Ocena investicionih performansi*, pruza uvid u ocenu
investicionih performansi. Osnovni zadatak ove komponente je da napravi jasnu razliku izmedu

investicionih rezultata ostvarenih kao posledica investicione vestine ili povoljnog spleta okolnosti.
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U cetvrtom poglavlju razmotrene su razli¢ite mere rizika koje se koriste za prilagodavanje
prinosa kako bi se ocenila uspeSnost investicionih strategija. Kombinacijom razli¢itih mera prinosa
sa razli¢itim merama rizika, na apsolutnoj i relativnoj osnovi, u praksi je kreiran veliki broj mera
za ocenu investicionih performansi. Pomenute mere su razmotrene, kao i njihove prednosti i
ogranienja, zajedno sa adekvatnom primenom. Problematika nelinearnih strategija je takode

predstavljena. S tim u vezi, razmotrena je primena Treynor-Mazuy i Henriksson-Merton modela.

Peto poglavlje, pod nazivom , Selekcija investicionih fondova/menadzera™ bavi se
tematikom izbora, zadrzavanja i otpustanja investicionih menadzera. Pored samog monitoringa
ostvarenih investicionih performansi menadZera razmotreni su i razli¢iti aspekti kvantitativnih i

kvalitativnih informacija.

Obradena je znacajnost izjave o investicionoj politici (Investinent Policy Statement — 1PS)
u procesu izbora odgovarajucih investicionih fondova/menadzera. Razmotreni su razliciti aspekti
koje je neophodno uzeti u obzir u toku procesa izbora investicionih fondova/menadzera.
Analizirana je primena faktorskih modela, kao i modela sa dinami¢nom strukturom portfolija i
repera na odluke o izboru investicionih fondova/menadZzera. Razmotrene su investicione filozofije,
nacini donoSenja investicionih odluka i tipovi 1 strukture nadoknada. Napravljena je komparacija
aktivnih i pasivnih investicionih strategija. Takode, razmotreni su faktori koje treba uzeti u obzir
prilikom selekcije investicionih fondova/menadzera. Konac¢no, posvetena je paznja optimizaciji

portfolija sastavljenih od investicionih fondova/menadzera.

Sesto poglavlje, pod nazivom ,, Prezentacija investicionih performansi“, kao poslednja
komponenta procesa, bavi se sumiranjem informacija koje su pripremljene putem merenja,
pripisivanja i ocene evaluacije investicionih performansi. Prezentovane su investicione
performanse koje treba da budu prilagodene korisnicima, uz neophodnost da se ispune kvalitativni

uslovi taCnosti, transparentnosti i celovitosti informacija.

Razmotreni su razli¢iti tipovi prezentacija investicionih performansi, ukljucujuéi
prezentacije prinosa, pripisivanja, rizika, kao i strukture portfolija. Uzete su u obzir posebne grupe
internih i eksternih korisnika prezentacija investicionih performansi. Prezentovani su i Globalni
standardi investicionih performansi (Global Investment Performance Standards — GIPS),

ukljucujuéi i znacaj standarda za regulatore, posrednike, kao i investicionu industriju i javnost.
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Sedmo poglavlje, pod nazivom , Empirijska analiza — Pripisivanje investicionih
performansi portfolija investicionih fondova na trzistu akcija u SAD-u* pruza uvid u podatke i
primenjenu istrazivacku metodologiju, rezultate istraZivanja, kao i u diskusiju i analizu dobijenih
rezultata. Kada je re¢ o koriS¢enim podacima i primenjenoj metodologiji, Prezentovana je
matematicka osnova obe grupe modela koji se koriste za pripisivanje investicionih performansi.
Rec je o faktorskim modelima baziranim na viSestrukoj lineranoj regresiji, kao i o modelima koji
inkorporiraju podatke o dinami¢noj strukturi portfolija i repera. ObjaSnjena je specifi¢nosti svakog
od navedenih pojedinacnih modela i verzije u okviru datih modela koji se koriste u praksi. Rezultati
pojedinih modela su prikazani na osnovu grupe modela kojima pripadaju. Poglavlje omogucava
uvid u prednosti i ograni¢enja primene pojedinih modela kada je u pitanju moguénost interpretacije
rezultata. U okviru diskusije i analize rezultata dati su odgovori na postavljene hipoteze na osnovu

analize i interpretacije rezultata iz primenjenih modela.
Na kraju disertacije izneta su zaklju¢ma razmatranja, naveden je spisak referentne

literature i pruzen uvid u priloge.

VI Ocekivani doprinos rada

Disertacija nudi analizu adekvatnosti procesa evaluacije investicionih performansi,
ukljuéujuéi nacin merenja, pripisivanja i ocene investicionih performansi, selekcije investicionih
fondova/menadzera i prezentacije investicionih performansi. Oc¢ekuje se da ¢e istraZivanje doprineti
boljem razumevanju nac¢ina kreiranja investicionih performansi tematskih i sektorskih investicionih
fondova, kao i hipotetickih portfolija sastavljenih od istih, putem primene modela koji se ne

ograni¢avaju isklju¢ivo na koris¢enju istorijskih prinosa.

Merenje i prezentovanje investicionih prinosa ne pruza dovoljnu vrednost za investitore i
ne nudi konstruktivne povratne informacije za investicione menadzere. Tek u kontekstu
odgovarajuceg postavljenog repera investicione performanse dobijaju preduslov za dalju analizu.
Iz istorijskog prinosa portfolija i repera mogu se izvesti razliCite vrste mera prilagodenih za rizik.
Medutim, razumevanje investicionih performansi ¢esto zahteva i korisc¢enje podataka vezanih o

strukturi portfolija i repera. Ovo je upravo segment koji je nedovoljno obraden u naucnoj sferi i
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svakako daleko manje od primene regresionih modela na finansijskim serijama koji su uobicajen
na¢in naucnih istrazivanja. U okviru istrazivanja prikazani su neki od poslednjih trendova u domenu
tematskih i sektorskih investicionih fondova. S obzirom na specificnost struéne terminologije
vezane za evaluacije investicionih performansi, predloZen je i adekvatan strucéni prevod. U
momentu pisanja rada, u Srbiji ne postoje tematski/sektorski investicioni fondovi. Takode,
regulativa Srbije nije uskladena sa na¢inom prezentovanja investicionih rezultata u skladu sa
Globalnim standardima investicionih performansi (Global Investment Performance Standards -
GIPS). Rezultati istrazivanja pruzaju uvid u dinamiku najrazvijenijeg nacionalnog trzista akcija u
svetu, Sjedinjenih Americkih Drzava, i u razliite nacine analize postignutih investicionih
performansi, kako na individualnom nivou investicionih fondova, tako i na nivou hipotetickih

portfolija sastavljenih od istih.

Drustveni doprinos je multidimenzionalni. Za profesionalne donosioce investicionih
odluka vrednost primene evaluacije investicionih performansi ogleda se u moguénosti unapredenja
investicionih procesa u narednom periodu. Za sadasnje i potencijalne investitore vrednost se ogleda
u transparentnosti stvaranja eventualne dodatne vrednosti od strane profesionalno vodenih
investicionih portfolija. Za regulatore je neophodno da postave standarde merenja, pripisivanja,

ocenjivanja i prezentovanja investicionih performansi.
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| Poglavlje: ULOGA PROCESA EVALUACIE
INVESTICIONIH PERFORMANSI
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1. ULOGA PROCESA EVALUACIJE INVESTICIONIH PERFORMANSI

Prvo poglavlje, pod nazivom ,,Uloga procesa evaluacije investicionih performansi*, bavi
se znacajem i ulogom evaluacije investicionih performansi. Objasnjeno je kako pomenuti proces
moze biti koristan za razli¢ite eksterne i interne Cinioce. Pored toga, predstavljene su glavne
komponente procesa i njihov doprinos i medusobna interakcija. Kona¢no, razmatraju se i posledice

odsustva adekvatnog procesa evaluacije investicionih performansi.

1.1 Proces evaluacije investicionih performansi

Evaluacija investicionih performansi obuhvata merenje, pripisivanje i ocenu
investicionih performansi, selekciju investicionih fondova/menadzera i prezentaciju investicionih
performansi. Investicione performanse podrazumevaju prinos i rizik na ex-ante i ex-post osnovi

(CFA Institute, 2021).

U slu¢aju nepostojanja evaluacije investicionih performansi institucionalni investitori ne bi
bili u stanju da odgovore na potrebe Sirokog opsega internih i eksternih ¢inioca, kojima su
neophodne takve informacije. Prvenstveno to su investicioni menadzeri, sadasnji i buduci
investitori, regulatori i mnogi drugi korisnici informacija na osnovu adekvatne evaluacije
investicionih performansi. Kako bi se razumela uloga evaluacije investicionih performansi

potrebno je postaviti u Siri kontekst (Slika 1).

Prvi kontakt sa investitorom uobicajeno podrazumeva izradu izjave investicione politike.
Ovo je praksa u industriji upravljanja li€nim bogatstvom, gde investicioni/finansijski savetnici
pripremaju ovakav dokument na osnovu prikupljenih informacija o klijentu. Ne postoji univerzalno
dobar savet za investiranje s obzirom na to da nisu svi klijenti isti u smislu njihovih investicionih

potreba.

Na bazi ograni¢enja investitora se utvrduje mogucnost za preuzimanje rizika. Mogucnost
je bazirana na osnovu faktora kao §to su investicioni horizont, potrebe za likvidnoSéu, poreskih
okolnosti, regulatornog okvira, kao i specifi¢nih okolnosti investitora. S druge strane bihevioralni

aspekt determiniSe spremnost za preuzimanje rizika.
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Pomenuta dva aspekta rizika ¢e zajedno definisati adekvatnu toleranciju prema riziku dok
¢e ista biti preduslov za zahtevane stope prinosa. Kao rezultat mogu se postaviti odredene portfolio
procedure i investicione strategije. Medutim, paralelno sa tim potrebno je razmotriti i Sire
ekonomsko okruZenje, koje podrazumeva makroekonomska kretanja, sektorske rotacije, pa i
trendove koje ulaze u domen geopolitickih i drustvenih kretanja. Na bazi pomenutog kreiraju se
oCekivanja na trZziStu kapitala, koje podrazumevaju ocekivanja vezana za prinose, volatilnosti i

korelacije.

Kao rezultat sagledavanja svega pomenutog moguée je pristupiti procesw(reiranja
portfolija, kao i njegovim daljim prilagodavanjima u vidu revidiranja i rebalansirana. Potrebno je
napomenuti da se ne radi o dogadajima koji ¢e se jednom preuzeti, ve¢ je u pitanju izuzetno

dinamican proces koji podrazumeva konstantan monitoring.

Kako bi se obezbedile povratne informacije neophodno je postaviti proces evaluacije
investicionih performansi. Bez adekvatne metodologije merenja prinosa i rizika investicionih
individualnih pozicija, kao i portfolija u celini, ne bi postojao osnovi preduslov za analizu

postignutih rezultata.

Ostvareni prinosi i rizici imaju ograni¢avaju¢u vrednost, potrebno je dekomponovati iste i
dati odgovore na pitanja koji su razlozi za ostvarene investicione rezultate. Potrebno je napraviti
uzrocno-posledi¢an odnos izmedu investicionih odluka i postignutih prinosa i izloZenosti riziku.
Takode potrebno je utvrditi da li se postuju investicioni mandati u smislu potencijinog odstupanja
od navedene investicione strategije. Moguce je uociti rane signale nekonzistentnosti stvarnih
izloZzenosti portfolija u odnosu na navedeni investicioni stil. Neophodno je utvrditi u kojoj meri se

ostvaruju postavljeni ciljevi nadeni u izjavi investicione politike.

Potrebno je utvrditi koliko je dati investicioni menadzer ili fond uspe3an na bazi prinosa
koji su prilagodeni za rizik i stavljeni u odgovarajuci kontekst uporedivosti sa odgovarajuc¢im

investicionim reperima.

Nista manje znacajan nije ni aspekt prezentacije investicionih performansi. Bez adekvatno
pripremljenih i prezentovanih investicionih prinosa i rizika, kao mnogobrojnih odgovarajuéih
napomena vezanih za kori§¢enu metodologiju, ne moze se ostvariti visoka transparentnost koja je

neophodna za oc¢uvanje poverenja kompletne investicione zajednice (Slika 7).
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Slika 1 — Evaluacija investicionih performansi u Sirem kontekstu
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Izvor: Prikaz autora

Potrebno je razmotriti odredene faktore kako bi se obezbedio efikasan i efektivan proces
evaluacije investicionih performansi. Naime, polazni inputi za analizu su informacije vezane za
investicioni performans. One se mogu odnositi na individualne pozicije, portfolije, kompozite?, kao
i na investicione repere. U kombinaciji sa poslednje navedenim inputi se mogu prikazati na

relativnoj osnovi.

Neophodno je imati u vidu ko je krajnji korisnik procesa evaluacije. U zavisnosti od
korisnika koji moZe biti klijent, ali isto tako i investicioni komitet, portfolio i top menadZment,
marketing ili odeljenje za kontrolu uskladenosti, kao i regulator, jasno jg.da se i proces evaluacije,
a prvenstveno prezentacije investicionih performansi mora prilagoditi. Pri tome treba imati u vidu
da ne poseduju svi korisnici isti nivo sofisticiranosti prilikom interpretiranja rezultata investicionih

performansi.

Sam proces evaluacije investicionih performansi moze biti sproveden od strane

specijalizovane konsultantske firme koja ima ekspertizu u datoj oblasti ili interno, gde u zavisnosti

? Kompozit predstavlja grupisane portfolije na osnovi investicione strategije, mandata i/ili ciljeva.
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od veli¢ine strukture investicionih firmi ovaj proces mogu izneti odeljenja za evaluaciju

performansi, odeljenja za upravljanje rizikom i analiticar performansi.

1.2 Korisnici evaluacije investicionih performansi

Razlicitim korisnicima su rezultati evaluacije investicionih performansi prvenstveno iz
razloga §to pruzaju uvid u kvalitet procesa dono$enja investicionih odluka (Slika 2). Pod internim
korisnicima mogu se izdvojiti senior menadzeri, portfolio menadZeri, odeljenja za kontrolu rizika,
operativna odeljenja, kao i odeljenja za prodaju, marketing, razvoj proizvoda i kontrolu

uskladenosti.

Informacije koje se pruzaju visem menadzmentu ili menadzerima rizika kroz evaluaciju
investicionih performansi pomazu im da kontroliSu investicione procese i upravljaju rizikom.
Takode, ukazuje se na potencijalne probleme sa informacionim performansama i rizicima. Na taj
nacin ostvaruju se preduslovi da se preduzmu odgovarajuée korektivne mere. Odeljenjima prodaje,
marketinga i razvoja proizvoda potrebne su takve informacije kako bi se trenutnim i budué¢im

klijentima pruzile detaljne informacije.

S druge strane, eksterni korisnici su vlasnici imovine, regulatori i investicioni konsultanti.
Za vlasnike imovine, procena investicionih performansi je tacna i nepristrasna informacija o
rezultatima njihovih investicija i riziku koji je preduzet da bi se ti rezultati postigli. Kada je re¢ o
regulatorima, njihova namera je da se postaraju da se rezultati investiranja izvestavaju adekvatno i

tacno i da potencijalni klijenti znaju za potencijalne rizike za svoje investicije.
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Slika 2 — Korisnici evaluacije investicionih performansi
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Izvor: Prikaz autora

Kada je re¢ o konkretnim benefitima evaluacije investicionih performansi, sagledani su iz
perspektive investicionih menadZera, kao predstavnika internih korisnika, i vlasnika imovine, kao

predstavnika eksternih korisnika.

Prvo, evaluacija performansi skre¢e paznju investicionih menadzera na potencijalne
probleme prilikom njihovog ostvarivanja. Na primer, investicioni menadzeri mogu detaljno da
ispitaju §ta je bio izvor prinosa u posmatranom periodu i analiziraju koji deo toga moZe da se odnosi
na sektorske alokacije, a koji deo moze da se odnosi na takticke odluke unutar sektora ili u sluc¢aju

multivalutnog portfolija, gde deo prinosa moze biti pripisan kretanju deviznog kursa.

Menadzeri su tada u moguénosti da stave, sve navedeno, u kontekst trenutne izlozenosti i
povezanog rizika kome c¢e biti izloZzeni portfoliji njihovih klijenata u narednom periodu kako bi
poboljsali svoj proces donosSenja investicionih odluka. Izuzetno je vazno pronaci odgovarajuci
investicioni reper za uporedivanje investicionih rezultata. Pravljenje poredenja sa Sirokim
nacionalnim indeksima, kao $to je S&P500, za portfolio koji, primera radi, sadrzi kratke pozicije i
leveridz, nije adekvatno. Odabirom odgovarajuceg investicionog repera moguce je prikazati
relativne rezultate date investicione strategije na adekvatan nacin, §to pruza uvid u dodatnu vrednost

koju investicioni menadzeri stvaraju. Evaluacija investicionih performansi pomaZze u razvoju
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efikasnijeg internog upravljackog informacionog sistema i omogucava bolje pracenje i kontrolu

procesa upravljanja investicijama u celini.

Slede¢ih nekoliko razloga za koriS¢enje evaluacije investicionih performansi odnose se

obostrano na investicione menadzere i vlasnike imovine.

U smislu ostvarenja visokog nivoa transparentnosti ne treba praviti nikakva kompromisna
re$enja. 1z perspektive vlasnika imovine neophodno je da prezentacija investicionih performansi ne
bude pogresno prikazana veé mora biti taéna, bazirana na adekvatnom merenju, pripisivanju i oceni
prinosa i rizika. Takode, interes investicionih menadZera je da da ostvare efikasnu i efektivnu
komunikaciju sa trenutnim i potencijalnim klijentima. Bez adekvatnog procesa evaluacije

investicionih performansi ovaj interes te§ko moZe biti ostvaren na pravi nacin.

Svaki pristup investicione evaluacije je neophodno da bude objektivan i da se bazira na
¢injenicama. U protivnom mogle bi se primeniti mnogobrojne negativne prakse koje su u
suprotnosti sa etickim principima, a kao takve i u suprotnosti sa Globalnim standardima
investicionih performansi. Primer toga je koris¢enje back-test modela i njihovo prezentovanje kao
istorijskih rezultata ili kombinovanjem sa istim®. S druge strane adekvatna evaluacije investicionih
performansi predstavlja osnovu za konstruktivan dijalog izmedu svih relevantnih strana. Primera
radi moZe se proceniti da li su navedene investicione strategije, ciljevi ili mandat u skladu sa

izjavom o investicionoj politici investitora.

Sto se ti¢e benefita koji se prvenstveno mogu vezati za vlasnike imovine, oni se ogledaju u
razdvajanju izmedu rezultata investicionih fondova i menadZera koji se mogu pripisati posedovanju

investicionih vestina ili spletu Sirih okolnosti na trzistu.

3 CFA Ethical and Professional Standards, Stanm V Investment Analysis, Recommendation and Actions (A)
Diligence and Reasonable Basis. Videti vise na: https://www cfainstitute org/en/ethics-stand ard s/ethics/code-of-
ethics-standards-of-conduct-guidance
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1.3 Komponente procesa evaluacije investicionih perfoarmansi

Merenje investicionih performansi
Prva komponenta procesa evaluacije je merenje investicionih performansi, koja obuhvata
sve aspekte merenje investicionih prinosa i rizika. Slika 3 pruza uvid u delokrug merenja

investicionih performansi (Bacon C. R.,2008)

Slika 3 — Delokrug merenja investicionih performansi
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Izvor: Prikaz autora

Osnovni preduslov za uspeSno merenje investicionih performansi jeste kvalitet investicionih
podataka. Kvalitet autputa je logi¢no uslovljen kvalitetom inputa. 1z tog razloga neophodno je
obezbediti tacnost ulaznih podataka. To ukljuc¢uje pouzdane izvore informacija o kretanju cena, kao
i dinamici korporativnih dogadaja. NajceSc¢e se ovi podaci obezbeduju putem specijalizovanih
provajdera investicionih informacija’. S druge strane potrebno je obezbediti informacije od
strane same investicione firme, naj¢e$ce se informacije o kupo-prodaji akcija obezbeduju od strane

kastodi odeljenja (Custody) i odeljena za poravnjanje (Settlement).

Odluke vezane za metodologiju racunanja se odnose na odabir odgovarajucih investicionih
mera. Ove vrste odluka su uslovljene i odlikama samog investicionog vozila (Investment Vehicle),
kontroli nov¢anih tokova investicionih menadZzera i perspektivi korisnika evaluacije investicionih
performansi. Neophodno je definisati procedure vezane za performanse datog portfolija kako bi se
rezultati izmerili na odgovarajuci i konzistentan nacin. Pomenute procedure obuhvataju mnostvo
konkretnih tema, kao §to su procedure vezane za velike nov¢ane prilive, ratunovodstvene tretmane,

metodologije valuacija, integritet podataka i druge (Klok, 2018).

* Pod specijalizovanim provajderima investicionih informacija smatraju se terminali i portali kao §to su: Bloomberg,
Reuters, MSCI, Morning Star, FactSet, Aladdin BlackRock, kao i drugi.
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Prethodno identifikovane adekvatne metodologije merenja treba da se u praksi sprovedu na
nivou individualni pozicija, klase imovina, portfolija i kompozita. Investicione performanse je
neophodno izmeriti i na relativnoj osnovi, u odnosu na investicioni reper. Time se mogu prikazati
dodatni mere prinosa i rizika. Mere dodatnog prinosa i rizika omogucéavaju bolju interpretaciju i

dalje koriscenje, u poredenju sa izolovanim apsolutnim merama.

Kada je re¢ o metodologiji koja je vezana za merenje investicionih performansi grupisanih
portfolija u kompozit na osnovu strategija, mandata i ciljeva, najbolja praksa je da se prate uputstva

predvidena Globalnim standardima investicionih performansi.
Potrebno je napomenuti da mere prinosa i rizika koje se koriste zavise od pitanja na koje se

zeli dati odgovor. Primera radi, ako je cilj oceniti rezultate investicionog fonda tokom odreSenog

posmatranog perioda, odgovarajuci pristup je koristiti vremenski-ponderisane-prinose.

S druge strane, u slucaju da je cilj dati odgovor na pitanje kakve su rezultati pojedina¢nog
investitora, u taj isti investicioni fond potrebno je koristiti novéano-ponderisane-prinose. Razlog u
koris¢enju razli¢itih pristupa lezi u tome §to u ovom slucaju investitor kontrolise novcane prilive i
odlive u investicioni fond. Shodno tome investicioni fond i investitor ¢e ostvariti razlicite

investicione rezultate.

Postoje manje likvidne investicione opcije kod kojih investicioni menadZeri kontroliSu
tajming unapred namenjenih fondova od strane investitora. U ovakvim slu¢ajevima koriS¢enje
nov¢ano-ponderisanih-prinosa bi bilo adekvatno za ocenu rezultata investicionih menadzera.
Posmatrano sa strane rizika bitno je izabrati adekvatne mere, shodne investicionim ciljevima i

ograni¢enjima investitora.

Pripisivanje investicionih performansi

Nakon merenja investicionih performansi, slede¢a komponenta procesa evaluacije
investicionih performansi je pripisivanje istih. Pripisivanje investicionih performansi obuhvata sve
aspekte objasnjavanja izvora prinosa i rizika investicionih portfolija. To takode ukljucuje
kvantifikaciju izvora investicionih performansi i obezbeduje svojevrsnu detaljnu povratnu

informaciju o efektima koji su donete investicione odluke imale na ostvarene prinose i rizike.
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Jedan od mogudéih nacina definisanja investicionih performansi je slededi: ,,Investiciono
pripisivanje se odnosi na identifikovanje i kvantifikaciju izvora performansi portfolija“. S obzirom
da investicione performanse podrazumevaju prinose i rizik, moguce je ponuditi definicije sledec¢ih

pojmova (Menchero, 2000).

Pripisivanje prinosa se odnosi na set tehnika koje se koriste za identifikaciju izvora
dodatnog prinosa portfolija — portfolio prinos umanjen za prinos repera. Pripisivanje rizika se
odnosi na set tehnika koje se koriste za identifikaciju i kvantifikaciju izvora investicionog rizika
portfolija, kao i na uc¢esée u ukupnom riziku portfolija. Obe dimenzije investicionih performansi je
moguée analizirati na ex-post i ex-ante osnovi. Medutim u praksi je ex-ante analiza prisutnija u
domenu analize rizika. Slika 4 pruza uvid u delokrug pripisivanja investicionih performansi (Bacon,

2020).

Slika 4 — Delokrug pripisivanja investicionih performansi
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Izvor: Prikaz autora

Investiciono pripisivanje podrazumeva testiranje da li je postavljeni reper u skladu sa
navedenom investicionom strategijom, kako bi mogao sluziti kao adekvatan osnova za ocenu
prinosa i rizika na relativnoj osnovi. Tokom pomenutog testiranja moze se uoéiti eventualno

postojanje neadekvatnosti repera (Benchmark Misfit).
KoriS¢ena metodologija investicionog pripisivanja prinosa i rizika ne mora nuzno biti
vezano za samu investicionu strategiju, ciljeve ili mandat. Ona takode moze imati za predmet

analize investicione portfolije koji imaju izloZenost prema pozicijama denomiranim u
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swe

razli¢itim valutama, kao i prema portfolijima obveznica i ostalih hartija od vrednosti sa

fiksnim prinosom.

U slucaju portfolija akcija, segmentacija portfolija se uobitajeno pravi na osnovu vrste
imovine, izloZenosti unutar date vrste imovinhkao i individualnih pozicija. Moguce su
segmentacije na osnovu geografske izlozenosti. Kada je re¢ o portfolijima faktori, kao Sto su
kamatne stope i kreditni rizik, predstavljaju osnovu modela za investiciono pripisivanje. Postoje

dve grupe modela koje se koriste za investiciono pripisivanje.

Razli¢iti regresioni modeli se koriste da bi se objasnio izvor prinosa i rizika. Ovi modeli su
poznati u pripisivanju investicionih performansi kao faktorski modeli. Kao alternativa pripisivanju
na osnovu prinosa, postoji pristup zasnovan na imovini. Ovaj pristup zahteva, pored prinosa,
podatke o pozicijama za pocetni period za portfolio i reper. Ovaj pristup nije zasnovan samo na
prinosu, kao u sluc¢aju faktorskih modela. Pristup zasnovan na imovini moZe biti zasnovan na
strukturi portfolija i repera (ukljucujuci razlic¢itu ucestalost podataka o strukturi portfolija i
repera) i zasnovan na transakcijama. U koliko se koristi drugopomenuti, potrebno je obezbediti

uvid u sve istorijske transakcije portfolija (Spaulding, 2018).

Pripisivanje investicionih performansi naj¢eS¢e podrazumeva evaluaciju u odnosu na
izabrani reper, primenu odgovarajuce metodologije za pripisivanje, kao i analizu prinosa i faktora
rizika na ex-post i ex-ante osnovi. Vazno je napomenuti da je investiciono pripisivanje moguée
primeniti i na apsolutnoj osnovi. Apsolutno pripisivanje zapravo predstavlja analizu doprinosa

prinosa (Return Contribution Analysis).

Ocena Investicionih Performansi

Sledeca komponenta evaluacije se odnosi na ocenu investicionih performansi. Ona ima za
cilj da napravi distinkciju izmedu rezultata koji su ostvareni na bazi investicionih vestina menadzera
i rezultata koji su posledica spleta Sirih trzi$nih okolnosti. Blize ona ukljucuje identifikacije i
merenja investicionih veStina, dok u isto vreme podrazumeva analize i interpretacije prinosa u

odnosu na rizik. Slika 5 pruza uvid u delokrug ocenu investicionih performansi.
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Slika 5 — Delokrug ocena investicionih performansi

Moenitoring
implementacije
investicionih strategija

Opis karakteristika Procena odriivosti
prinosa i rizika istorijskih prinosa

Izvor: Prikaz autora

Neophodno je primeniti adekvatne tehnike ocene koje mogu da opisu karakteristike prinosa
i rizika, kako bi se sprovela uspe$na evaluacija investicionog procesa. Potrebno je obezbediti
permanentni monitoring implementacije investicionih strategija, u skladu sa navedenim

investicionim procedurama.

U cilju identifikacije investicionih vestina potrebno je izvrsiti procenu odrZivosti istorijskih
prinosa u odnosu na postavljenje ciljeve, uzimajuéi u obzir razliite potencijalne ekonomske i
trzisne scenarije.

Kako bi se postiglo nadvedeno za ocenu investicionih performansi koriste se mnostvo
razli¢itih pokazatelja prinosa prilagodenih za rizik, kao $to je Sharpe, M2, Treynor, Jensen-ova alfa,
Sortino informacioni racio i mnogi drugi (Sharpe, 1966) (Modigliani, 1997) (Treynor, 1966)
(Jensen, 1968) (Sortino & Price, 1994).

Koriséenje uporedih grupa je jos jedan popularan naéin procene proslih performansi. Ipak,
redosled sredstava po u¢inku pokazuje malo doslednosti tokom vremena. Ovo posebno vazi za

fondove kojima se aktivno upravlja.

Nauéni pristup se primenjuje, da bi se napravila razlika izmedu vestine i spleta okolnosti.
Nulta hipoteza se postavi tako da investicioni menadZer nema vestinu, a alternativna hipoteza

sugeriSe da je vestina prisutna. Da bismo odbacili nultu hipotezu bi¢e nam potrebni relativno visoki

46




EVALUACUA INVESTICIONIH PERFORMANSI PORTFOLIJA SASTAVUENIH OD TEMATSKIH | SEKTORSKIH
INVESTICIONIH FONDOVA NA TRZISTU AKCIJA U SAD-U

dodatni prinosi, koje fond moZze da ostvaruje dosledno (iznova i iznova). U svetu aktivnih
investicionih fondova, investitori traze investicione prilike koje im mogu obezbediti dodatne
prinose u odnosu na investicione repere. Takode je vazno razumeti rizik koji ée se preuzeti na tom

putu. Razli¢ite mere rizika povlacenja i asimetri¢nog rizika se koriste u praksi.

U svrhu ocene investicionih performansi, ¢esto se koriste i razliite tehnike za vizualizaciju
podataka. Vizualizacija investicionih podataka je pogotovo korisna kada se radi na relativnoj osnovi
koja uklju¢uje adekvatnu uporednu grupu i investicioni reper.

Kona¢no ocena investicionih performansi pruza korisne informacije i samim donosiocima
investicionih odluka, jer mogu nakon sagledavanja situacije da preuzmu eventualne korektivne

poteze, u smislu optimizacije izlozenosti portfolija.

Selekcija investicionih fondova/menadZera

Na slican nacin kako se vri optimizacija portfolija hartija od vrednosti, uzimajuci u obzir
ocekivane individualne prinose, rizike i medusobne matrice korelacija, moguée je pristupiti
optimizaciji portfolija sastavljenog od investicionih fondova/menadzera. Slika 6 pruza uvid u

delokrug selekcije investicionih fondova/menadzera (Stewart, 2013).

Slika 6 — Delokrug selekcije investicionih fondova/menadzZera

Utwd /\

kriterijuma za Evaluacija u
portfolio Monitoring
kontekstu menadiera

selekeiju

menadiera
[ ]
Zan
Utvrdivanje Analiza

Konstrukeija
portfolija
menadjera

N

adekvatne
investicione
strategije

N

kvantitativnih
fakrora

Izvor: Prikaz autora
Pre svega potrebno je odrediti odgovarajucu investicionu strategiju za dati portfolio, na
osnovu karakteristika trziSta, ocekivanja trzista kapitala i istorijskih rezultata, kako bi se osiguralo
da je kapital efikasno alociran. Neophodno je definisati kljuéne kriterijume za izbor, na osnovu

ciljeva i ogranic¢enja klijenta, kako bi se osigurali odgovarajuci izbori menadzera. Takode, potrebno
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je analizirati investicione menadZere koristeci kvantitativne i kvalitativne faktore da bis se kreirala
lista odgovaraju¢ih menadzera s obzirom na ciljeve i ograni¢enja investitora. Neophodno je
procenite investicione menadZere uzimajuéi u obzir faktore izgradnje portfolija kako bi se

selektovali adekvatni investicioni menadzeri u odnosu na date investitore.

Nakon toga moguce je kreirati portfolio menadZera, na osnovu istorijskih razmatranja rizika
i prinosa, izveStaja o analizi investicionih menadZera, analize filozofije investiranja i analize
interakcije investicija da bi se postigli zahtevani prinosi investitora u skladu sa tolerancijom prema
riziku. Konaéno, potrebno je obezbediti monitoring trenutnih investicionih menadzera, uziﬁ_léi u
obzir klju¢ne kriterijume za izbor i troskove vezane za zadrzavanje ili zamenu menadzera kako bi
se osiguralo da je njihov uc¢inak u skladu sa prvobitnom odlukom o zaposljavanju i odlukama o

zadrzavanju.

Izbor investicionog menadZera se bavi procenom menadzZera u razli¢itim klasama imovine.
On procenjuje filozofiju i proces ulaganja menadZera. Takode ukljucuje analizu tima investicionog

menadZera, organizacione snage i slabosti.

Odabir investicionih menadzera je proces koji po¢inje odabirom univerzuma menadzera i
zavrsava se zapo$ljavanjem tog odredenog menadZera, odnosno grupe menadzera koji bi najbolje
odgovarali za taj posao. Pored toga, ukljucuje i kontinuirano pracenje i ponovnu procenu rezultata

menadzZera u pogledu prinosa i rizika, kao i uskladenost sa smernicama za investiranje.

Izbor menadzera koristi procenu investicionih performansi i druge informacije o
investicionim menadZerima dobijene iz poseta investicionim fondovima, revizorskih izvestaja i
eventualnim razgovorima sa menadzerima. Izbor investicionih menadzera u velikoj meri zavisi od
potreba i zahteva investitora koji su predstavljeni u izjavi o investicionim politikama. Proces izbora
investicionih menadzera zahteva od investitora da poseduju transparentne i ta¢ne informacije o
investicionim menadZerima i njihovim performansama, kao i kako da uocCe signale upozorenja i
postave odgovarajuca pitanja. Neki od primera negativne prakse su selektivne prezentacije
portfolija na osnovu relativno dobrih investicionih performansi u okviru date investicione strategije

koja je u skladu sa strategijom potencijalnog investitora.

Nakon $to se definiSe investicioni menadzer koji se ¢ini da se dobro uklapa u trenutni

portfolio menadzera, tada treba da se uspostavi konstantni monitoring i procene kako bi se osiguralo
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da menadZer nastavlja da bude adekvatan za portfolio konkretnog investitora. Iz perspektive
investitora potrebne su informacije vezane za sadrzaj, oblik i u¢estalost izve$tavanja, metodoloske
mere i mere rizika. U isto vreme investicioni menadzer takode mora da odgovori na sva pitanja

investitora i da bude na raspolaganju za periodi¢ne prezentacije i objasnjenja rezultata ulaganja.

Prezentacija Investicionih Performansi

Prezentacija investicionih performansi bavi se sumiranjem i prezentovanjem investicionih
rezultata, na osnovu procesa merenja, pripisivanja i ocene investicionih performansi. Prezentacija
investicionih performansi se moze posmatrati kao investiciono izveStavanje gde se mogu naci
informacije vezane za ostvareni prinos i rizike koji su preuzeti da se isti ostvari. Slika 7 pruza uvid

u delokrug prezentacija investicionih prezentacija (CFA Institute, 2021).

Slika 7 — Delokrug prezentacije investicionih performansi

Evaluacija pravilnika
investicionog fonda |

Priprema prezentacija J
investicionih performansi

Izvor: Prikaz autora

Delokrug ove komponente podrazumeva pripremu prezentacija na nain koji
nedvosmisleno i ta¢no prikazuje ostvarene prinose i rizike investicione strategije portfolija ili
kompozita sastavljenih od odgovaraju¢im portfolija. PruZza se mogucnost za evaluaciju procedura
koje se odnose za konstrukcije, metodologije racunanja i prezentovanja investicionih performansi.
Ovo je prilika da se pomenute procedure uporede ili usklade sa Globalnim standardima

investicionih performansi, kao prepoznatom dobrom praksom u ovom domenu.
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Prezentacije investicionih performansi se obi¢no kreiraju tako da odgovaraju specifi¢nim
potrebama i razli¢itim okolnostima. Potrebno je napomenuti da je njihova primena viSestruka.
Pomenute prezentacije Cesto koriste od strane prodajnog tima, u cilju da se demonstriraju
investicione vestine menadzera kako bi se ostvarila efikasna komunikacija sa potencijalnim
investitorima. Takode, koriste se i nakon prodaje u svrhe kao §to je transparentnost performansi

portfolija i zauzimaju vaznu ulogu u zadrzavanju investitora.

Kada je re¢ o eksternim investicionim prezentacijama one imaju visok rizik od pogresnog
predstavljanja. MoZete zamisliti da bez postavljenih politika i standarda investicioni menadZzer
moze uzeti pojedinacne portfolije sa najboljim rezultatima umesto kompozita uskladenog sa GIPS
standardima koji odrazava potpunu evidenciju performansi za datu investicionu strategiju, cilj ili

mandat.

Prezentacije investicionih performansi se koriste za pruzanje povratnih informacija o
procesu upravljanja investicijama. Primer bi bila monitoring lista, koju koristi investicioni
menadzZer da istakne i da nadgleda portfolije sa problemima u ostvarivanju rezultata na osnovu

specifi¢nih kriterijuma kvaliteta performansi.

Posmatrano sa aspekta monitoringa posebna paznja se posvecuje ispunjenu postavljenih
investicionih rezultata, uz istovremeno poStovanje svih relevantnih ogranicenja i odredbi

investiranja.

U smislu ogranic¢enja, razli¢ite karakteristike portfolija mogu biti unapred definisane. Ove
vrste ogranienja su cesto vezane za nivoe rizika kojima se portfolio moze izloziti, kao $to su
maksimalne targetirane standardne devijacije ili greske pracenja u odnosu na relevantne
investicione repere, minimalni parcijalni valutni ili cenovni hedZing, razli¢ite mere maksimalnog

povlacenja, kao i mnoge druge mere za rizike.
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I Poglavlje: MERENJE INVESTICIONIH
PERFORMANSI
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2. MERENJE INVESTICIONIH PERFORMANSI

Drugo poglavlje, pod nazivom ,,Merenje investicionih performansi*, bavi se polaznom
komponentom procesa evaluacije investicionih performansi. Naime, prezentovano je racunanje
prinosa i rizika na odgovarajuéi nacin. Re€ je o analiziranju istorijskih performansi portfolija kao
preduslova stvaranja o¢ekivanih vrednosti, na osnovu kojih se donose finansijske i investicione

odluke.

2.1 Merenje prinosa

Prvi segment se bavi merenjem prinosa. Analiziraju se mere prinosa koje se odnose na
individualne instrumente i merenje prinosa na nivou portfolija. Predstavljeni su tipovi portfolija,
ukljucujuéi i koriS¢enje kratkih pozicija i leveridza. Razmotreni su faktori koji uti¢u na prinos.
Posebno je razmotrena problematika merenja viSeperiodi¢nih prinosa, u kontekstu prirode i
karakteristika aritmetickih, geometrijskih i dodatnih prinosa. Napravljena je komparacija
vremenski-ponderisanog-prinosa (Time Weighted Return — TWR) 1 nov¢ano-pondrisanog-prinosa
(Money Weighted Return — MWR). Takode, pruza se uvid u Dietz metod merenja prinosa, kao i
adekvatan na¢in merenja prinosa za segmente portfolija i ukupan portfolio. Zatim, objadnjen je
pojam kompozit (Composite) i predstavljen adekvatni metodi za raCunanje istog. Poslednji deo
segmenta posveéen je problematici merenja prinosa za finansijske derivate i izazovima vezanim za
merenja prinosa portfolija koji imaju izloZzenost prema pozicijama denomiranim u razli¢itim

valutama.

2.1.1 Merenje prinosa individualnog instrumenta

Od osnovnog je znacaja da se stope prinosa izmere na ta¢an nacin. Stopa prinosa predstavlja
dobitak ili gubitak na osnowvu investicije tokom odredenog perioda drzanja. Mera koja se koristi
kako bi se izmerio procentualni dobitak ili gubitak naziva se prinos tokom perioda drzanja

(Holding Period Return — HPR).
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Prinos tokom perioda drzanja predstavlja ukupni prinos na osnovu drzanja investicije tokom
investicionog perioda. Investicioni period (horizont) moZze biti razliCitog trajanja, najCeSce je
baziran na danima, mesecima, kvartalima i godinama.

Postoje dve verzije formule ¢iji je matematicki ishod isti (Formula 1). Baziraju se na odnosu
promene vrednosti investicije prema inicijalnoj vrednosti investicije, odnosno razlici izmedu

krajnje i poCetne vrednosti investicije podeljen sa pocetnom vrednosti investicije.

Formula I — Prinos tokom perioda drzanja (HPR)

HPR=2 —

Vo
ili

Vi—=V A Investicione vrednosti
HPR =-+- -

Vo Inicijalna investicija

gde je V (Value) — vrednost.

U slucaju da nema investicionog prinosa tokom perioda drzanja onda je ukupni prinos

investicije isklju¢ivo vezan za cenovnu promenu (Formula 2).
Formula 2 — Cenovni prinos

HPR =F—Fo
P

[1]

gde je P (Price) — cena.

Medutim, ukoliko investicija nudi prinos tokom perioda drzanja, ukupan prinos tokom
perioda drZzanja potrebno je prilagoditi brojilac tako da ukljuci investicioni prinos na osnovu drzanja
investicije (Formula 3). Ovako prikazana formula je genericka u smislu da treba uzeti obzir i sam

tajming prinosa na osnovu investicije.
Naredni primeri ilustruje uticaj tajminga prinosa na osnovu investicije tokom perioda

drzanja na ukupni prinos.

Formula 3 — Ukupan prinos

Py — Py+ Investicioni prinos
HPR=—+- 5
0

Prinos se prikazuje kao pozitivan za svako povecanje vrednosti instrumenta, bez obzira da

li je re¢ o dugoj ili kratkoj poziciji. To je zbog toga $to kratke pozicije imaju negativan ponder.
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Merenje prinosa na individualnu akciju

Kada je rec o prinosu individualne akcije, treba uzeti u obzir da ista moze da podrazumeva
¢ist cenovni prinos ili uklju¢ivanje i isplate eventualne dividende. Dalje, momenat isplate dividende
takode ima uticaj na visinu prinosa. U nastavku se pruza uvid u ra¢unanje prinosa akcije bez

dividende, sa dividendom na kraju perioda, kao I sa dividendom na pocetku perioda.’

Dati primer (Grafikon 1) ilustruje akciju na osnovu koje se ne isplacuje dividenda. Akcija
je kupljena po $44.00 na poéetku godine i prodata po $49.,28 tri meseca kasnije. Prinos tokom
perioda drzanja je lako utvrditi i on je razlika izmedu cene na kraju i na poc¢etku perioda podeljena

sa cenom na pocetku, $to je u ovom slucaju 12%.

Grafikon 1 — Primer akcija koja ne isplacuje dividendu

Jan1, 2022 Apr1, 2022

Izvor: Primer autora

HPR=Y2 _ 1 P1 _q_ $4928

v b vyl 1=0,12=12%

_Vi-Vo  P1-Pp _ 54928544
Vo Py $44

HPR

=0,12=12%

Sledeci primer (Grafikon 2) se odnosni na situaciju kada je dividenda isplacena na kraju
perioda investicionog perioda. U ovom slucaju bitno je napraviti distinkciju izmedu kretanja cene

akcije i ukupne vrednosti investicije.

7 Napomena isplate dividendi tokom perioda drzanja se razmatraju u poglavlju 2.1.6 Dietz metod.
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Na osnovu toga moguce je prikazati cenovni prinos zasebno, kao i prinos od dividende, koji
predstavlja dobijenu dividendu podeljenu sa inicijalnom vrednosti investicije tj. placenom cenom

akcije.

Ukupni prinos je zbir pomenuta dva prinosa. U primeru to je 13,5%, na osnovu 12%

cenovnog prinosa i 1,5% prinosa od dividende.

Grafikon 2 — Primer akcije sa isplatom dividende na kraju perioda

A
Cena -
Primljena
dividenda $0,66
$49,28 -
$44,00 -A----

Jan 1, 2022 Aprl, 2022
Izvor: Primer autora
_ Vi-Dy—V P,—P §49,28 — $44
Cenovni prinos = ——F—>-> 11— = =0,12=12%

Vo Po $44

. .. D D $0,66
Prinos od dividende = —= - —=
Vo P, 544

=0,15=15%

V-V P,+D,-P
1=Vo _ P1+Di1—Po
Vo Py

Ukupni prinos =

_ $49,28 + $0,66 — $44
$44

=0,135=13,5%

U narednom primeru (Grafikon 3) dividenda je ispla¢ena na pocetku investicionog perioda.
Ono $§to je specifiéno u ovom sluéaju je to Sto je sada bilo mogudée reinvestirati primljenu dividendu.
Zbog toga se pojavljuje jos jedna komponenta prinosa usled interakcije. Ona predstavlja razliku
izmedu vrednosti reinvestirane dividende na kraju perioda i primenjene dividende na pocetku

perioda podeljenu sa inicijalnom vrednosti investicije, tj. plaéenom cenom akcije.

U matematickom smislu moguce je pripisati prinos na osnovu interakcije dividendom ili

cenovnom prinosu. U prezentovanom primeru pripisan je cenovnom prinosu. U svakom slucaju ta
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odluka nema uticaja na ukupni prinos, koji se razlikuje upravo za iznos interakcije, tj. reinvestiranja

na osnovu dividende u odnosu na primer gde je dividenda ispla¢ena na kraju perioda drzanja.

Grafikon 3 — Primer akcije sa isplatom dividende na pocetku perioda

A
Cena Reinvestirana
vrednost
dividende ~50,74
$49,28 - - moceae

Jan 1, 2022 Apr1, 2022

Izvor: Primer autora

$0,7392 — $0,66 = $0,0792

$0,0792 o o
oot = 0,0018 =0,18%

Vy-Vy-D
1 0 o_,

Cenovni prinos = -
0

P1+D;—Po— Do _ $49,28 + $0,7392 — $44 — §0,66

Po $44
0,1218 =12,18%
Prinos od dividende = Do _, Do
Vo Po
50,66

- 54—4 = 0,015 = 1,5%

Vi—-Vo N P,+D; -Py
Vo Py

Ukupni prinos =

$49,28 + 50,7392 — $44
- $44

=0,1368 =13,68%
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2.1.2 Merenje prinosa portfolija

Prinos portfolija predstavlja ponderisani prinos investicija od kojih je isti sastavljen. U
slucaju da je re¢ o portfoliju koji sadrzi samo duge pozicije svi ponderi ¢e imati pozitivnu vrednost.
Medutim, kada portfolio podrazumeva kratke pozicije, kao i pozajmljivanje nov¢anih sredstava,
potrebno je prikazati i negativne pondere. U skladu sa tradicionalnom akademskom teorijom suma

svih pondera treba da iznosi jedan (Formula 4).

Formula 4 — Prinos portfolija

n
Rp = Z WERE
i=1

Gde je w; ponder segmenta (instrumenta) portfolija, dok je R; je prinos istoga.

Slede¢i primer (Tabela 1) ima za cilj izracunavanje prinosa portfolija sa dugim i kratkim
pozicijama. Naime, portfolio sadrzi duge pozicije u akcijama A i B i kratke pozicije u akcijama C
iD.

Na osnowvu kretanja cena akcija i datog usmerenja zauzetih pozicija moze se uociti da je
pozitivno uéesce u ukupnom prinosu portfolija ostvareno na osnovu akcije A (duga pozicija i
pozitivan prinos) i akcije C (kratka pozicija i negativan prinos). U nastavku je prikazan postupan

nac¢in racunanja prinosa portfolija sa dugim-kratkim pozicijama.

Tabela 1 — Primer prinosa portfolija sa dugim i kratkim pozicijama

[ | AkcjaA | AkcijaB | AkeijaC | AkcijaD

Pocetna
trziSna $10.000.000  $6.000.000 $4.000.000 $1.000.000
vrednost

Krajnja
trziSna $10.400.000 $5.880.000  $3.880.000  $1.020.000
vrednost

[ Prinos [P 2% 3% 2%

. Izvor: Primer autora
75

Rp = (W3)(Ra) + (W) (Rp)+ (W) (Re) + (Wg) (Rg) =
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0 6 —4 _
= (4%) + = (-2%) + = (:3%) + - (2%) =
3,64% + (-1,09%) + 1% + (-0,18%) ~ 3,37%

2.1.3 Tipovi portfolija

U praksi se susrecu razli¢iti tipovi portfolija, ukljuCuju¢i portfolije sa samo dugim
pozicijama, portfolije sa kratkim ekstenzijama, leverdiZzovane portfolije sa i bez ke§ pozicija i
trzisno neutralne portfolije. Sledeca serija primera ima za cilj da ilustruje navedene tipove portfolija

i da prezentuje adekvatno raCunanje prinosa na komponente i ukupan portfolio.

Primer portfolija sa samo dugim pozicijama (Tabela 2) ima izloZenost prema akcijama
na americkom i kanadskom trzistu. U primeru se moze uociti da usled pozitivnih prinosa u okviru
oba geografska segmenta portfolija (Grafikon 4) ukupan prinos portfolija je takode pozitivan i

rezultat je ponderisanog prinosa segmenata. Samim tim neto izloZenost portfolija se povecala
(Grafikon 5).

Tabela 2 — Portfolio sa samo dugim pozicijama

|| Tina vredmost (USD milion)

Pozicija Pocetna Dobitak/ Krajnja Pocetni Prinos Utesce
trziSna Gubitak trziSna ponder osnovnog
vrednost vrednost instrumenta
Duga pozicija 100 2 102 55.56% 2% 1.11%
SAD
Duga pozicija 80 4 84 44.44% 5% 2,22%
Kanada
Ukupno 180 6 186 100% 3,33%

Izvor: Primer autora

Rp = (Wa)(Ry) + (Wy)(Ry) = (0,5556)(2%) + (0,4444)(5%) = 3,33%
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Grafikon 4 — Kretanje vrednosti portfolija sa samo dugim pozicijama
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Izvor: Primer autora

Grafikon 5 — Neto izloZenost portfolija sa samo dugim pozicijama
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Izvor: Primer autora

U nastavku je prezentovan portfolio sa kratkom ekstenzijom (7abela 3). Kratka ekstenzija

podrazumeva ulazak u kratke pozicije i istovremeno koris¢enje sredstava ostvarenih na taj nacin za

povecanje izloZenosti u dugim pozicijama.
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Tabela 3 — Portfolio sa kratkom ekstenzijom

Porzicija Pocetna Dobitak/ Krajnja Pocetni Prinos Utesce
trzisna Gubitak triisna ponder 0SNOVIOZ
vrednost vrednost instrumenta
Duga pozicija 130 0 130 130% 0% 0%
akerje
Kratka pozicija 30 -5 25 -30% -16,6667% 5%
akenje
Ukupno 100 3 105 100% 5%

Izvor: Primer autora
U navedenom primeru nije do$lo do promene cene akcija u dugoj poziciji. Akcije iz kratke
pozicija su ostvarile negativan prinos, $to je imalo pozitivan uticaj na portfolio, usled negativnog
pondera za taj segment portfolija.
Rp = (W)(Ry) + (Wy)(Rp) = (13)(0%) + (-0,3)(-16,6667%) = 5%
Pravilna vizualizacija kratke pozicije prikazuje kao negativne trzisne vrednosti (Grafikon

6). U skladu sa tim neto izloZenost portfolija sa kratkom ekstenzijom se moze prikazati na intuitivan

nacin i uvideti pomenuti prinos od 5% (Grafikon 7).

Grafikon 6 — Kretanje vrednosti portfolija sa kratkom ekstenzijom
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Izvor: Primer autora
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Grafikon 7 — Neto izloZenost portfolija sa kratkom ekstenzijom
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Izvor: Primer autora
Sledeci primer ima za cilj da prezentuje portfolio sa dugim-kratkim i ke§ pozicijama
(Tabela 4). U ovom slucaju sredstva na osnovu kratke pozicije nisu investirana. Ista se nalaze u
gotovini i na osnovu njih ostvaren je odredeni kamatni prinos. Medutim, u datom primeru kratka

pozicija za akcije je rezultirala gubitkom usled povecanja cena akeije iz kratke pozicije.

Tabela 4 — Portfolio sa dugim-kratkim i kes pozicijama

Pozicija Pocetna Dobitak/ Krajnja Pocetni Prinos Ucesce
triSna Gubitak trziSna ponder 0SNOVNOg
vrednost vrednost instrumenta
Duga pozicija 100 12 112 100% 12% 12%
akcije
Kratka pozicija 30 2,7 327 -30% 9% -2,7%
akcelje
Kes 30 1,2 31,2 30% 4% 1,2%
Ukupno 100 110,5 100% 10,5%

Izvor: Primer autora
Rp = (Wa)(Ra) + (Wp)(Rp) + (We)(Ro) =
(1(12%) + (-0,3)(9%) + (0,3)(4%) =
12% + (-2,7%) + 1,2% = 10,5%
Na osnovu kretanja trzi$nih vrednosti pozicija tokom investicionog perioda (Grafikon 8) i

prate¢ih direkcija pozicija, pruza se uvid u neto izloZenost portfolija sa dugim-kratkim i kes$

pozicijama koji potvrduje navedeni prinos ukupnog prinosa portfolija (Grafikon 9).
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Grafikon 8 — Kretanje vrednosti portfolija sa dugim-kratkim i ke$ pozicijama
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Izvor: Primer autora

Grafikon 9 — Neto izlozenost portfolija sa dugim-kratkim i kes pozicijama
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Izvor: Primer autora
Naredni primer ilustruje portfolio sa dugim-kratkim i leveridZovanim pozicijama
(Tabela 5). U prezentovanom primeru napravljena je kratka ekstenzija, s obzirom da su sredstva iz
kratke pozicije iskori§¢ena kako bi se povecala izloZenost ka dugoj poziciji akcija. Kako bi se
dodatno povecao leveridz napravljeno je zaduZivanje, $to se moze videti na osnovu kratke ke$§

pozicije. Ukupan efekat je 40% dodatne izloZzenosti u dugu poziciju akcija.
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Tabela 5 — Portfolio sa dugim-kratkim i leveridZovanim pozicijama

Pozicija Pocetna Dobitak/ Krajnja Pocetni Prinos. Utesée
triSna Gubitak triSna ponder 0SnovVIog
vrednost vrednost instrumenta

Duga pozicija 140 16,8 156.8 140% 12% 16,8%
aketje

Kratka pozicija -30 27 2327 -30% 9% -2.7%
aketje

Kes -10 0.4 -10.4 -10% 4% -0.4%

Ukupno 100 13,7 113,7 100% 13,7%

Izvor: Primer autora

Rp = (Wa)(Ra) + W) (Rp) + (W) (Re) =
(1,4)(12%) + (-0,3)(9%) + (-0,1)(4%) =
16,8% + (-2,7%) + (-0,4%) = 13,7%

U ovom slu¢aju duga pozicija akcija je bila leveridzovana na osnovu kratkih pozicija u
akcijama i keSu (Grafikon 10). Sve tri pozicije su uvecale svoju trziSnu vrednost. Medutim, zbog
kratkih pozicija ovo znaci da postoji negativan doprinos u ukupnom portfoliju. U isto vreme zbog
relativno visokog prinosa na dugoj poziciji, ukupan prinos portfolija je visi nego §to bi to bio slucaj

u portfoliju koji ne koristi leveridz (Grafikon 11).

Grafikon 10 — Kretanje vrednosti portfolija sa dugim-kratkim i leveridzovanim pozicijama
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Izvor: Primer autora
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Grafikon 11 — Neto izloZenost portfolija sa dugim-kratkim i leveridzovanim pozicijama
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Izvor: Primer autora

Konacno, prikazan je i primer portfolija koji teZi trzisnoj neutralnosti (Tabela 6). Dati
portfolio je u potpunosti trZzisno neutralan u segmentu americkih akcija i blisko trzi$no neutralan u
slu¢aju kanadskog segmenta. S obzirom da su na osnovu zauzimanja kratkih pozicija ostvarena
odredena sredstva, ista su prikazana kao ke$ pozicija. U ovom sluéaju duga pozicija na americkom
trzistu i kratka pozicija na kanadskom trzistu, kao i ke$ pozicija, su dovele do pozitivhog prinosa u
ucescu. S druge strane kratka pozicija na americkom trzistu i duga pozicija na kanadskom trzistu

su ostvarile negativna uc¢eSéa u prinosu.

Tabela 6 — Primer (priblizno) trzisno-neutralnog portfolija

Pocetni Prinos Ucesce
ponder 0snovnog
instrumenta
SAD akcije
Duga pozicija 50% 16% 8%
Kratka pozicija -50% 0% -3%
Kanadske
akcije
Duga pozicija 50% -8% -4%
Kratka pozicija -40% -10% 4%
Kes 90% 2% 1,8%
Ukupno 100% 6,8%

Izvor: Primer autora
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2.1.4 Faktori koji uticu na prinos

Iz perspektive investitora potrebno je razmotriti Citav set faktora kako bi se utvrdila
relevantna stopa prinosa. Unapred nije moguce predvideti prinose, ali je moguce optimizovati
odluke vezane za poreske konsekvence, kao i izlaganje prema razlifitim vrstama tro$kova i
zeljenom nivou leveridza, a u odredenim situacijama i hedzovanju za inflaciju (putem prirodnog

hedZa ili investiranjem u instrumente sa realnom stopom prinosa).

Sasvim jasno stopu inflacije je neophodno uzeti u razmatranje. Ona posebno ima znacaj
prilikom duZeg vremenskog perioda. Realna kamatna stopa se moZe prikazati kao razlika izmedu
nominalne stope prinosa i stope inflacije, kao aproksimacija (Formula 5). Matematicki korektan

pristup jeste koriS¢enje geometrijske razlike (Formula 6).

Inflacija
Formula 5 — Aproksimativna realna stopa prinosa
r = R - inflacija
Formula 6 — Realna stopa prinosa
_ 1+R
T+ inflacija
. 1+ Nominalni prinos
Realna stopa prinosa = —PTI0% _ g
1 + Stopainflacije

Leveridz

Leveridz podrazumeva povecanje magnitude prinosa. Pozitivan efekat leveridza se
ostvaruje kada prinos na osnovnu investiciju prevazilazi kamatnu stopu po kojoj se sredstva

pozajmljuju (Formula 7).

Formula 7 — LeveridzZovana stopa prinosa

__ Regg— ()L
Rig = 1-L

Gde je L (Leverage), tj. uces¢e duga u ukupnoj poziciji.
R¢g (Cash Basis Return) je prinos na kes§ poziciju i (Interest) je kamatna stopa po kojoj se

pozajmljuju sredstva.
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Nadoknade

Struktura i visina nadoknada moZe bitno uticati na prinos koji ¢e investitor ostvariti (Slika
8). Teoretski prinosi su najvisi iz razloga $to nemaju dobitne stavke poput transakcionih troskova i
nadoknada. Bruto prinosi podrazumevaju da su prinosi umanjeni za transakcione troskove,
medutim ovi prinosi nisu umanjeni za placene nadoknade. Neto prinos'ﬁlodrazumevaju da su
prinosi umanjeni za transakcione troskove i nadoknade. Treba imati u vidu da je investitor najcesce

u obavezi da plati i porez na osnovnu ostvarenih prinosa.®

Porezi

Kada je re¢ o poreskom opterecenju, mnoge poreske jurisdikcije koriste razlicite poreske
stope na prinos na kapitalnu dobit i na prinos od dividende. Moguce je da porez za kapitalnu dobit
bude umanjen ukoliko se radi duzem investicionom periodu. Ove mere se koriste kako bi se
stimulisalo investiranje. Pojedine zemlje imaju namenske $tedne radune koji su izuzeti od obaveze

plac¢anja poreza.
Slika 8 — Vrste investicionih prinosa
Teoretski
prinosi

Bruto
prinosi pre
nadoknada

Neto
prinosi

nakon
nadoknada

Prinosi za
investitora

Izvor: Hustracija autora

inosi definisani na ovakav naéin su u skladu sa Globalnim standardima investicionih performansi. Videti vise na:
https://www.gipsstandards.org/wp-content/uploads/202 1/03/2020_gips_standards_firms.pdf
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2.1.5 Merenje viseperiodicnih prinosa

Kada je potrebno meriti prinose tokom wvisestrukih perioda, to je potrebno uraditi na
adekvatan nacin koji podrazumeva da ne postoji rezidual. Zbog svoje jednostavnosti ¢esto koriscen
nacin za prikazivanje prinosa je aritmeti¢ka stopa prinosa. Ona predstavlja prose¢nu stopu prinosa

za odredeni vremenski period (Formula 8).

Aritmeticki i geometrijski prinosi

Formula 8 — Aritmeticka stopa prinosa

Ri+ Ry + .. + Ry
n

R=

Cesto je potrebno izraziti prinos na godiinjem nivou radi uporedivosti. Kada je reé¢ o
aritmetickom prinosu, anualizacija se vr§i na osnovu multiplikacije kako bi se prinos sveo na
godisnji period. Treba napomenuti da za periode koji su krac¢i od godinu dana anualizacija nije

primerena jer korisnika prezentacije investicionih performansi moze dovesti u polozaj da pogresno

protumaci ostvarene rezultate (Formula 9).

Formula 9 — Anualizovana aritmeticka stopa prinosa
Ramn = R
Geometrijska stopa prinosa je konstantna stopa prinosa po periodu koja u ukupnom

visestrukom periodu izjednacava rezultate sa onima koji su ostvareni za celokupan period (Formula
10).
Formula 10 — Geometrijska stopa prinosa

Re=1({1+ R)(A+Ry)..(1+Ry)-1

odnosno

— 1
Rc=[(1+Ry) (1+Ry)... (1+R,)]n-1
Anualizacija geometrijskog prinosa se izracunava na osnovu eksponente, koja predstavlja

vremensko prilagodavanje (Formula 11).
Formula 11 — Anualizovana geometrijska stopa prinosa

_RGEII’U"I - (1 + EG)H
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Geometrijska stopa prinosa je limitirana aritmeti¢kim prinosom, u smislu da je geometrijski
prinos jednak aritmetickom prinosu samo ako su svi periodi¢ni prinosi jednaki. Sa rastom
volatilnosti periodi¢nih prinosa, geometrijski prinos postaje sve nizi u odnosu na aritmeticki prinos

(Formula 12).
Formula 12 — Odnos volatilnosti izmedu aritmeticke i geometrijske stope

ﬁGwﬁ‘

N %

- Rg=R
Naredni primer (Tabela 7) ima za cilj da ilustruje merenje prinosa datog investicionog

fonda.

Tabela 7 — Primer prinosa investicionog fonda

2018

3,7% -2,1% 4,2% -0,3% 7,3%

Izvor: Primer autora
Ukupan prinos fonda racuna se na bazi geometrijskog prinosa za kompletan kumulativni

period, a to je petogodi$nji period.

Rg = (1+0,037)( 1 + (-0,021))(1 + 0,042)(1+ (-0,003))(1 + 0,073) - 1 =0,13168 ~
13,17%

Anualizovani godiSnja stopa prinosa, koja pokazuje konstantnu periodiénu stopu prinosa se

navodi u nastavku.

Ram=3/(1+0,1317) —1=(1+0,1317)/5 — 1 =0,025049 =~ 2,5%

S druge strane, aritmeticka stopa prinosa je viSa u odnosu na geometrijsku zbog prisutne

volatilnosti periodi¢nih prinosa.

E_ 37%—-21%+42% —03%+ 7,3%
5

=2,56%

U nastavku primera (Tabela 8) ukljuceni su i prinosi investicionog repera. Uporedni
rezultati fonda i repera pruzaju moguénost da se izracunaju dodatni prinosi. Dodatni prinosi se

mogu izracunati na aritmetickoj i geometrijskoj osnovi.
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Tabela 8 — Primer prinosa investicionog fonda i investicionog repera

| [ oo | o8| 2019 2020 2021
| Fond  [EEERD 2,1% 4,2% 0,3% 73%

Investicioni reper 3,5% -1,8% 3,7% -0,5% 7,1%

Izvor: Primer autora
Dodatni aritmeticki prinos je prosta razlika izmedu prinosa fonda i investicionog repera
(Formula 13).
Formula 13 — Dodatni aritmeticki prinos
Rexe =R—B
Gde je R (Return) prinos portfolija, dok je B (Benchmark) prinos investicionog repera.

Dodatni geometrijski prinos se prikazuje, naveden je u nastavku (Formula 14).

Formula 14 — Dodatni geometrijski prinos

RG — (1+R) _
eXC (1 +B)
ili
R—-B
RG = 2——
eXC 1 4+B

Na osnovu godisnjih prinosa za fond i investicioni reper prikazani su dodatni aritmeticki i
geometrijski prinosi (Tabela 9).
Bitno je naglasiti da zbir aritmetickih dodatnih prinosa, koji rezultira ukupnom dodatnom

aritmetiCkom prinosu, nije adekvatan pokazatelj. Tacan nacin izrazavanja dodatnog prinosa za

ukupni kumulativni period, u ovom slucaju petogodisnjeg perioda, je geometrijski dodatni prinos.
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Tabela 9 — Primer dodatnih aritmetickih i geometrijskih prinosa

3,7% 2,1% 4,2% -0,3% 7,3% *13,17%
3,5% -1,8% 3,7% 0,5% 7,1% *12,32%

Aritmeticki
dodatni 0,2% -0,3% 0,5% 0,2% 0,2% 0,85%

prinos

Geometrijski
dodatni *0,1932%  *-0,3055%  *0,4821% *0,2010% *0,1876% *0,7568%

prinos

Izvor: Primer autora

Rac¢unanje geometrijskog dodatnog prinosa je adekvatan pristup za visestruke periode.’

Rgxcz (1 + Rzun) (1 + Rzms) (1 + Rzmg) (1 + Rzuzu) (1 + R2021)_ 1=0,7568%

1+Bzp17/ \1+Bz01s 1+B2o19 1 +Bzgz0/ \1+Bzo21

Sledeci primer (Slika 9) ima za cilj da prikaze uporedno raunanje i adekvatnu primenu

TWRi MWR.
Slika 9 — Primer investiranja sa eksternim novéanim tokovima
Lo 51 L,
| | ]
I I T o
S1m Inv.V;, =51,2M Inv.V, =$2,2M

dodatnih $800k
Inv.V; =$2M

Izvor: Primer autora

Za merenje prinosa fonda adekvatan pokazatelj je vremenski-ponderisani-prinos, koji je u
matematickom smislu geometrijski prinos. Prinos fonda za prvi period je bio 20%, dok je prinos u

drugom periodu bio 10%. Vremenski-ponderisani-prinos je 14,89%.

1,2M —-51M
S12M-SIM 5 oy,

Prinos za prvi period =
P P $1M

$2,2M —$2M
$2M

Prinos za drugi period = =10%

TWR = [(1 + 0,2) (1 + 0,1)]*/2- 1 =14,89%

7T Moguce je rediti nedostatke aritmeti¢kih prinosa u viSestrukim periodima korii¢enjem odredenih algoritama.
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Za izracunavanje prinosa za datog investitora relevantni su novcani prilivi i odlivi tokom
investicionog perioda, kako bi se izracunao prinos. Adekvatna mera je cenovno-ponderisani-prinos
(Formula 15). U matemati¢kom smislu ova mera predstavlja internu stopu prinosa (/nternal Rate

of Return — IRR)

Razlog u kori$éenju razli¢itih pristupa lezi u tome §to u ovom slucaju investitor kontrolise
novcane prilive i odlive u investicioni fond. U skladu sa tim investicioni fond i investitor ¢e ostvariti
razlic¢ite investicione rezultate. Takode, postoje manje likvidne investicione opcije kod kojih
investicioni menadZeri kontroliSu tajming unapred namenjenih fondova od strane investitora. U
ovakvim slucajevima koris¢enje novcéano-ponderisanih-prinosa bi bilo adekvatno za ocenu

rezultata investicionih menadzZera.

Formula 15 — Interna stopa prinosa

CF, n CF,
(1+IRR) (1+IRR)2

MWR =IRR—- 0=CF, +

(—$800,000) . $2,200,000
(1+IRR) (1+IRR)2

MWR = (-$1,000,000) +

Povezana interna stopa prinosa

Kao hibridan metod postoji povezana interna stopa prinosa (Linked IRR) koji nudi
mogucnost da se napravi aproksimacija geometrijskog prinosa, tj. vremenski-ponderisanog-

prinosa. Na osnovu primera (Tabela 10).

Prinos za pojedinac¢ne periode, u ovom slucaju mesece, se racuna kao interna stopa prinosa.

Zatim su mesecni prinosi povezani na geometrijskoj osnovi.

Tabela 10 — Primer novéanih tokova investiranja tokom dvomesecnog perioda

| Dawm | Twisnavrednost | Eksterni novéani tok

Jun 30 $100M
July 21 -$2,5M
Jul 31 $104,7M
Avgust 10 $10M
Avgust 31 $1172M

Izvor: Primer autora
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$2,5M $104,7M
(1+IRR)21/31 ° (1+IRR)

Prinos za jul: 0 = (-$100M) +

tako daIRR iznosi 7,26%

(—$10M) $117,2M
(1+IRR)10/31 * (14+IRR)

Prinos za avgust: 0 = (-$104,7M) +

tako daIRR iznosi 2,24%
Dvomesec¢ni prinos = Rg = (1,0726) (1,0224) - 1 =9,66%

2.1.6 Dietz metod merenja prinosa

U nastojanju da se preciznije izmere prinosi nastao je Dietz metod merenja prinosa.

Jednostavan primer ima za cilj da prezentuje upotrebu ove mere (Tabela 11) (Dietz, 1966).

Tabela 11 — Primer novéanih tokova investiranja tokom jednomesecnog perioda

m Trzi§na vrednost Eksterni novéani tok

Jul 31 $104,7M
Avgust 10 $10M
Avgust 31 $117,2M

Izvor: Primer autora

Zapravo, postoji originalni Dietz metod merenja prinosa (Formula 16), koji podrazumeva
da se eksterni novéani tok vremenski uproseci, u smislu da se pretpostavi da se dogodio taéno na

polovini posmatranog perioda (Dietz, 1966).

Formula 16 — Original Dietz

. Vi- Vg — CF
0D prinos = —>——
Vo+ CF/2
. _ $117,2M - $104,7M - $10M __ 0
OD prinos = TToM =2,28%

$104,7M =

Kako bi mera bila preciznija koristi se modifikovani Dietz metod merenja prinosa
(Formula 17). Ova verzija mere vremenski ponderiSe eksterne prinose na osnovu dana kada se desio

eksterni novcani tok (Spaulding & Campisi, 2007).
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Formula 17 — Modifikovan Dietz

. Vi— Vo - CF
MD prinos = 2—2—
Vo + WCF
. $117,2M - $104,7M — $510M
MD prinos = =2,24%

$104,7M + 27 ($10M)

2.1.7 Merenje prinosa segmenata i portfolija

Portfolio segmenti mogu biti definisani na razli¢ite nacine. Prilikom segmentacije portfolija
mogu se koristiti kriterijumi kao $to su klasa imovine, geografski region, sektor, industrija i valutna
denominacija. Merenje segmenata prinosa portfolija, kao i uporednih prinosa segmenata
investicionih repera, je neophodno za izracunavanje prinosa portfolija i dalje izracunavanje prinosa

kompozita. Ono predstavlja osnovu modela za pripisivanje investicionih performansi.

Merenje prinosa razli¢itih klasa imovine na osnovu izlozenosti portf(&a, prevazilazi
prinose na osnovu akcija. U slu¢aju izloZenosti u instrumente sa fiksnim prinosom potrebno je uzeti
u obzir specificne faktore, kao Sto su promene kamatnih stopa i kreditnih marza (Wagner & Tito,
1977) (Lord, 1997) (Van Breukelen, 2000). Brinsonovi modeli koriste ostale pomenute mere
prinosa portfolio segmenata, sa izuzetkom valutne denominacije (Brinson & Fachler, 1985)
(Brinson, Hood, & Beebower, Determinants of Portfolio Performance, 1986). Merenje prinosa
portfolija na osnovu valutne denominacije podrazumeva modele za pripisivanje investicionih
performansi za multivalutne portfolije. Primeri takvih modela su Ankrim-Hensel i Karnorsky-

Singer modeli, koji izdvajaju valutni efekat (Ankrim & Hensel, 1992) (Karnosky & Singer, 1994).

Klasifikacija na osnovu sektora je najCe$¢e bazirana na osnovu Globalnih standarda
industrijske klasifikacije (Global Industry Classification Standard —GICS) , a to su sledeci sektori:
Energetika, Materijali, Industrija, Diskreciona potro$nja, Osnovna potrosnja, Zdravstvo, Finansije,
Informaciona tehnologija, Komunikacione usluge, Komunalne usluge i Nekretnine.® U okviru

svakog od datih sektora nalaze se pojedinacne industrije.

obalni standardi industrijske klasifikacije su postavljeni od strane S&P Dow Jones i MSCIL. Videti vie na:
https://www .spglobal com/marketintelligence/en/documents/1 12727 -gics-

mapbook_2018 v3 letter_digitalspreads.pdf
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2.1.8 Prinos kompozita

Kompozit se moze definisati kao kombinacija jednog ili vise portfolija kojima se upravlja
na osnovu slicnog investicionog mandata, cilja ili strategije. Prinos kompozita se ra¢una

uobicajeno na osnovu ponderisanja pojedinacnih portfolija na osnovu slede¢ih metoda:

Metod 1 — na osnovu vrednosti portfolija na pocetku perioda merenja prinosa.

Metod 2 — na osnovu vrednosti portfolija na pocetku perioda merenja prinosa eksternih
novcanih priliva.

Sledeci primer (Tabela 12) ima za cilj da ilustruje kompozit sastavljen od tri portfolija.
Portfolio A nije imao eksterne novcane tokove. Portfolio B je imao nov¢ane prilive. Dok je portfolio
C imao nov¢ane i prilive i odlive. Vazno je naglasiti da pozitivne vrednosti predstavljaju

deponovanje novca, dok negativne vrednosti se odnose na povlacenje novca od strane investitora.
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Tabela 12 — Dinamika novéanih tokova kompozita

Datum Ponder faktor Portfolio A Portfolio B Portfolio C Ukupna
vrednost

PTV Maj 31, $120M $100M S8OM $300M
2020
Jun 5, 2020 0.83 $5M -$2M $3M
Jun 15,2020 0,5 $5M $5M
Jun 27,2020 0,1 $10M S5M $15M
KTV Jun 30, $125M $115M $85M $325M
2020
PTV + PNT $120M $107,67TM $78.83M $306,5M
(input za metod
2)
% ukupne PTV 40% 33,33% 26,67% 100%
(Metod 1)
% ukupne 39,15% 35,12% 25,71% 100%
PTV + PNT
(Metod 2)

Izvor: Primer autora

PTV — Pocetna trzisna vrednost
KTV —Krajnja trzisna vrednost
Prinosi pojedinacnih portfolija za posmatrani period se mogu izmeriti na osnovu

modifikovanog Dietz metoda.

Vi— Vg — CF

MD Prinos =
V, + WCF

25M — $120 — $0
Rﬁzwzg}’l'y%

$120 + $0
_ $115M - $100M — ($5M + $5M + $10M) _ $115M — $5100M — 520M __ —4 649
B~ $100M + $5M (0,83) + $5M (0,5)+ $10M (0,1) _ $100M +$7,67M 0 70

$85M — $80M — [(—$2M) + §5M]  $85M — $80M — $3M
c= = =2,53%
$80M + (—$2M) (0,83) + $5M (0,1)  $80M + (—$1,17M)
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Na osnovu izrac¢unatih prinosa pojedinacnih portfolija i na osnovu pondera, koji se mogu
dobiti kori§¢enjem jednog od dva pomenuta metoda (Tabela 13), moguée je izraCunati i prinos

kompozita.

Tabela 13 — Prinosi kompozita

_ Portfolio A Portfolio B Portfolio C Ukupna vrednost

% ukupne PTV 40% 33,33% 26,67% 100%
(Metod 1)
% ukupne 39,15% 35,12% 25,71% 100%
PTV + PNT
(Metod 2)
Prinos 4.17% -4,64% 2,53%

Izvor: Primer autora
Moze se uociti da su prinosi kompozita razliciti, u zavisnosti koji metod se koristi, a zbog
razlike u ponderisanju portfolija. Bitno je napomenuti da je neophodno bez obzira koji je metod u

upotrebi da se isti primenjuje na konzistentnoj osnovi, kako bi se prinosi merili na adekvatan nacin.

Metod 1: 4.17% (0,4) + (-4,64%) (0,3333) + 2,53% (0,2667) = 0,8%
Metod 2: 4,17% (0,3915) + (-4,64%) (0,3512) + 2,53% (0,2571) = 0,65%

2.1.9 Merenje prinosa na derivate

Mnogi portfoliji sadrze i derivate. Zauzimanje izlozenosti putem derivata ¢esto predstavlja

optimalan nacin iz razloga niskih transakcionih troSkova i efektivnog leveridza koji oni poseduju.

Teoretska izloZenost (koja se takode naziva teoretska trZiSma vrednost ili ekonomska
izloZenost) derivata je vrednost osnovnog instrumenta koja zarezultat ima isti dobitak ili gubitak,
za datu promenu cene osnovnog instrumenta kao promena kombinacije cene derivata i povezane
ke$ pozicije.

Investicija u osnovni instrument mora da obezbedi isti nivo prinosa kao i investicija u
odgovarajuce derivate i povezanu kes$ poziciju, a u skladu sa nominalnom izloZenosti. Kada ovo ne

bi bio slu¢aj, postojala bi prilika za arbitrazu. KoriS¢enjem derivate teoretske izlozenost se moze
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povecati ili smanjiti u Zeljenom iznosu, kao i totalno eliminisati tokom traZenog perioda. Kada je
rec o forvardima i fjuersima potrebno je razmotriti odredene f%ore kako bi se izra¢unala teoretska
izloZenost (Formula 18). Prvo treba definisati predznak, koji zavisi od toga da li je u pitanju duga
pozicija (pozitivan predznak) ili kratka pozicija (negativan predznak). Zatim u obzir treba uzeti
kvantitet, tj. broj kori§¢enih ugovora. Sledeci faktor je multiplikator, koji je unapred definisan u
samim karakteristikama forvarda i fjucersa. Poslednji faktor je cena osnovnog instrumenta. U
slu¢aju nelikvidnih osnovnih instrumenata, kao $to su odredene obveznice, cenu derivate je moguce

koristi kao zamenu za cenu osnovnog instrumenta za izratunavanje teoretske izlozenosti.

Formula 18 — Teoretska izloZenost fiucersa i forvarda
Teoretska izloZenost = Predznak x Kvantitet x Multiplikator x Cena osnovnog instrumenta

U slucaju opcija bitno je u obzir uzeti i deltu opcije, koja oslikava osetljivost cene opcije na
promenu cene osnovnog instrumenta i moze zauzeti vrednost od -1 do | (Formula 19).

Multiplikator u slu¢aju opcija ne mora biti nuzno ukljucen u kalkulaciju.

Formula 19 — Teoretska izloZenost opcija

Teoretska izloZenost = Predznak x Kvantitet x Multip/ikatorx Cena osnovnog instrumenta x
Delta opcije

Teoretski prinos na osnovu fjucersa (Formula 20) se izratunava na osnovu prethodno
izratunate teoretske izlozenosti, kao i promene cene fjucersa prilagodene za kvantitet i

multiplikator.

Formula 20 — Teoretski prinos fjucersa

(fi-fo) Q m + |NE,|i
INE, |

Teoretski prinos =

U slucaju teoretskog prinosa forvarda (Formula 21) potrebno je napraviti prilagodavanje za

vremensku vrednosts obzirom na to da se isplata na osnovu forvarda vezu za datum isteka ugovora.
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Formula 21 — Teoretski prinos forvarda

- #dana do isteka)
(F1-Fp) (1+I'meserni) "danaumesecu’Q m+ |NE|i

INE|

Teoretski prinos =

2.1.10 Portfolio denomiran u vise valuta

ValutnirHorvard ugovorima se trguje uz premiju ili diskont zbog razlike kamatnih stopa u
valutama. Kada to ne bi bio sluc¢aj postojala bi prilika za arbitrazu. Na taj na¢in formira se pokriven
kamatni paritet (Formula 22), koji objadnjava odnos izmedu valutnog spot i terminskog trzista

(Keynes, 1923).
Formula 22 — Pokriveni kamatni paritet

d
1+ RFQC (ﬁ]

Fo=s5¢ [
d
]+RFBC(ﬁ]

]

Slede¢i primer ilustruje primenu pokrivenog kamatnog pariteta. Zbog vise kamatne stope u

Americi u odnosu na Evropu na terminskom trzi$tu dolar ¢e vredeti manje odnosu na evro.

s, = USD/EUR 1,15 RFys=2% RFgy=1%

1+0,02
1+0,01)

Fo=1,15 ]=1,1614

Prinos u lokalnoj valuti, kao $to naziv sugerie predstavlja prinos na datom (stranom)

lokalnom trZistu denormiranoj u lokalnoj valuti.

Prinos u baznej valuti se odnosi na prinos na stranu investiciju denormiranu u baznoj
valuti. Ovako izrazen prinos zavisi ne samo od prinosa na stranom trzistu, ve¢ i od promene

deviznog kursa tokom investicionog perioda (Grafikon 12), (Formula 23).
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Grafikon 12 — Komponente prinosa investicije denormirane u stranoj valuti

=t

Devizni kurs

FC FC
Lokalna vrednost Yo Vi

Izvor: Prikaz autora
Formula 23 — Prinos bazne valute
Rge=[(1+Ryc) A+ Rp)]-1=
Ric+ Rex + (Ric X Rex )
HedZovan valutni prinos predstavlja razliku izmedu trziSnih vrednosti bazne valute na
osnovu deviznog forvard kursa na pocetku periodai deviznog spot kursa na kraju perioda, podeljenu

sa trziSnom vrednosti deviznog spot kursa na pocetku perioda (Formula 24) (MSCI Research ,

2011).

Formula 24 — Hedzovan valutni prinos

MVpe @ Fy - MVge @ §;
MVgc @ S

HedZovan prinos =

HedZovan valutni prinos se sastoji od nehedZzovanog lokalnog prinosa valutnog forvarda.
Razlika izmedu lokalnog prinosa i hedZzovanog valutnog prinosa ogleda se u razlikama kamatnih
stopa. MenadZer se moZe odluditi da hed?uje odredeni deo valutne izlozenosti. Takva situacija

naziva se parcijalni valutni hedZ. HedZ racio moze zauzeti bilo koji vrednost izmedu 0% i 100%.
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2.2 Merenje rizika

U okviru segmenta merenja rizika razmotrene su mere rizika sa razli¢itih aspekata, kao §to
je totalni rizik, sistemski rizik i idiosinkraticni rizik. Takode, predstavljene su mere simetri¢nog i
asimetriénog rizika, kao i mere rizika portfolija, sistemskog rizika i greske pracenja i razlicite mere
povlacenja (Drawdowns). Mere rizika koje su obradene su neophodni input za prilagodavanje

prinosa za rizik tokom ocene investicionih performansi (u ¢etvrtom poglavlju).

2.2.1 Vrste finansijskog rizika

Finansijski rizik se moZe se posmatrati kao moguénost ostvarenja gubitka na osnovu
investicije, a kao rezultat dogadaja na finansijskom trzistu. Isti se najéeS¢e moze klasifikovati u

trzidni i kreditni rizik, kao i rizik likvidnosti (Grafikon 13).

Trzi8ni rizik se odnosi na promenu cene datog instrumenta i kao takav predstavlja fokus u
okviru evaluacije investicionih performansi akcija. U slu¢aju investicija denormiranih u stranoj
valuti u obzir se mora uzeti i valutni rizik. Pomenute rizike moguée je hedZovati parcijalno, a u

slu¢aju dinamiénog hedza moguce ih je i eliminisati u potpunosti.

Grafikon 13 — Vrste finansijskog rizika

Valute

TrZisni rizik

Kamatne
stope

Pkl Kreditni rizik
rizik

s

Rizik

likvidnosti

Izvor: Prikaz autora na osnovu FRM metodologije klasifikacije finansijskog rizika (GARP, 2018)

Sam rizik promene cene akcija, odnosno volatinost cene se moze pripisati sistemskom i

nesistemskom riziku. Sistemski rizik predstavlja osetljivost date akcije na kretanja prinosa Siroko
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postavljenog nacionalnog indeksa akcija. Sistemski rizik se kvantifikuje betom. Cikli¢ni sektori,
kao $to su diskreciona potrosnja, informaciona tehnologija i finansije, imaju visoke vrednosti bete.
Takode, postoje i defanzivni sektori, kao §to su komunalne usluge, bazi¢na potrosnja i zdravstvo,

¢ije vrednosti bete su relativno niske.

Dok se nesistemski rizik odnosi na idiosinkrati¢ni rizik, koji je specifican za datu
kompaniju, moze se eliminisati diversifikacijom. Uzrok ove vrste rizika se moze vezati za razlicite
dogadaje u okviru same kompanije, kao §to su promene u okviru top menadZzmenta kompanije,
izazova vezanih za rad sa kupcima, dobavljac¢ima, zaposlenima, logistikom i mnogim drugim
specifiénim okolnostima koje mogu nastati u okviru kompanije. Moze se ocekivati da je korelacija
izmedu idiosinkrati¢nih rizika razli¢itih kompanija nula, s toga sledi da je diversifikacijom moguce

otkloniti ovu vrstu rizika i dosti¢i sistemski nivo rizika (Grafikon 14).

Grafikon 14— Diversifikacija rizika

Nesistemski rizik

Ukupni rizik

Portfolio rizik

Sistemski rizik

Broj akcija u portfoliju

Izvor: Prikaz autora
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2.2.2 Mere simetricnog rizika

Naredni primer ima za cilj da prikaze osnovne statisticke mere koje se koriste za analizu
prinosa. U primeru su koris¢eni prinosi za S&P500 i NASDAQ u pred-covid periodu. Prilog 1
sadrzi vremenske serije prinosa i njihovo prilagodavanje rad i dalje analize podataka. Na osnovu

prinosa i obrada istih iz Priloga I prikazana je distribucija prinosa za NASDAQ (Grafikon 15).

Grafikon 15 — Distribucija godisnjih prinosa NASDAQ
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Izvor: Prikaz na osnovu analize autora

Na osnovu analize prinosa predstavljena je i distribucija istih za S&P500 (Grafikon 16).

Grafikon 16 — Distribucija godisnjih prinosa S&P500
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Izvor: Prikaz na osnovu analize autora
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Polazni pokazatelj je prosefan prinos, tj. aritmeticka sredina. U zavisnosti da li je se
vremenska serija prinosa tretira kao populacija’ ili uzorak, notacije koje se koriste su pili X. U
svakom slucaju, potrebno je sabrati godidnje prinose i podeliti ih brojem posmatranih godina

(Formula 25).

Formula 25 — Prosecan prinos populacije

N N
Lo Xi _ ZinRi

N N
Za NASDAQ prosecan godisnji prinos je 14,23%, dok je za S&P 9.69%. Za isti period
medijana za NASDAQ 14.57%, dok je za S&P500 11,39%. Kada je re¢ o asimetri¢nosti distribucije

ona nije znacajnije izrazena kod NASDAQ-a i iznosi 0,12, dok je kod S&P500 asimetri¢nost

negativna, $to se moze uociti u naznac¢enom izrazenom levom repu distribucije i iznosi -0,82.

U nastojanju da se opise rizik najjednostavnija mera je opseg. Opseg pruza osnovni uvid u

seriju prinosa tako $to prikazuje razliku izmedu maksimalnog i minimalnog prinosa (Formula 26).

Formula 26 — Opseg prinosa
Opseg prinosa = Ry — Riin
Za posmatrani period od 30 godina, opseg prinosa za NASDAQ je 126,13%, dok je za isti
period opseg za S&P500 znacajno manji i iznosi 72,6%. Medutim, opseg je podloZzan promeni zbog

samo jedne ekstremne opservacije, tj. godine sa visokim ili niskim prinosima.

Naredna mera ima za koristi apsolutna odstupanja pojedinac¢nih godina u odnosu na
prosecan prinos kako bi iskazala volatilnost serije prinosa. Re¢ je o srednjoj apsolutnoj devijaciji

prinosa (Formula 27).

Formula 27 — Srednja apsolutna devijacija prinosa

_ E{1=1 [Xi —JTKI . {1=1 [Ri —ﬁ|
n

MAD

Sledeée vrednosti srednje apsolutne vrednosti su dobijene za posmatrani period, NASDAQ

2043%, S&P500 13,48%.

? Termin populacija se koristi u statisti¢kom smislu i predstavlja celu grupu podataka iz koje se mogu izvesti
zakljuéci. Nasuprot uzorka koji predstavlja odredenu grupu prikupljenih opservacija.
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Znacajno cesce koriS¢ena mera rizika je varijansa, koja se nalazi u verziji za populaciju
(Formula 28), kao i za uzorak (Formula 29), gde se koristi n-1 stepen slobode.
Formula 28 — Varijansa populacije prinosa

o2 = I oG- w? — ¥N (Ri —pp)?
N N

Varijanse populacija prinosa za kori$¢ene godine iznosi za NASDAQ 0,0749 i za S&P500
0,0284.

Formula 29 — Varijansa uzorka prinosa

2 _ ZimXi-%? _ ELi(Ri-R)?
n-1 n-1

s

Varijanse uzoraka prinosa za nesto vece upravo zbog stepena slobode u formuli i iznose za

NASDAQ 00774 i za S&P500 0,0293.
Standardna devijacija populacija prinosa se prikazuje na slede¢i nacin (Formula 30).

Formula 30 — Standardna devijacija populacija prinosa

N (X - w? JEI‘L (Ri —HR)?
— 2 — i=1 - i=1
o=+Vo \/ N

N

Standardne devijacije izracunate na osnovu formule za populaciju iznose NASDAQ je

27 38%, dok je za S&P500 16,84%.
Standardna devijacija uzorka prinosa koristi n-1 stepen slobode (Formule 31).

Formula 31 — Standardna devijacija uzorka prinosa

n-—1 n—1

Standardne devijacije izracunate na osnovu formule za uzorak iznose NASDAQ je 27.83%,

dok je za S&P500 17,12%.

Kada je re¢ o vremenskom prilagodavanju standardne devijacije, ona putuje kroz vreme pod
kvadratnim korenom. Razlog za to je Sto je standardna devijacija kvadratni koren varijanse. Zbog

toga je potrebno prilagoditi dnevne i mesecne standardne devijacije (Formula 32).

Formula 32 — Vremensko prilagodavanje standardne devijacije
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Oanualizovana — Utﬁ
Cesto je potrebno posmatrati ne samo u izolaciji, jedna od mera koja se moZe upotrebiti

jeste kovarijansa populacija prinosa (Formula 33).

Formula 33 — Kovarijansa populacija prinosa

_ NG - u) (Vi - ny) — YN (Rxi — urx)(Ryi — HRY)
WY N N

Covy

Kovarijansa populacija prinosa za NASDAQ i1 S&P500 iznosi 0,0393. Formula za
kovarijansu prinosa posmatrana na nivou uzoraka je data u nastavku (Formula 34).
Formula 34 — Kovarijansa uzoraka prinosa

C T Xi-X0 -9 T (Rxi — Ry)(Ry —Ry)
OVyy = n-1 = n-1

Kovarijansa uzoraka prinosa za NASDAQ i S&P500 iznosi 0,0407. Mera koja je znatno
korisnija za interpretaciju je koeficijent korelacije, koja se krece u opsegu od minus do plus jedan

(Formula 35) (Pearson, 1895).

Formula 35 — Koeficijent korelacije

_ Cov(X, Y) _ Cov(RgRy)
- OxX0Y - OXOY

pX,_V
gdeje-1.0<py,<1.0
Koeficijent korelacije za NASDAQ i S&P500 prinose iznosi 0,8536.

2.2.3 Mere rizika portfolija, sistemskog rizika i greske pracenja

Za razliku od prinosa portfolija, koji je ponderisani prosek prinosa instrumenta portfolija,
standardna devijacija portfolija zavisi ne samo od ponderisanih standardnih devijacija instrumenata,

vec 1 od korelacije medu njima (Formula 36) (Markowitz, 1952).

Formula 36 — Standardna devijacija portfolija

42
=Jw§ 02 + W3 05 +2W; W, py, 0, 0,
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Treba uzeti u obzir da se poslednji deo formule moZe koristiti i kovarijansu, a na osnovu

slede¢eg odnosa (Formula 37).

Formula 37 — Kovarijansa
Covyz = p12010;

Dva razli¢ita nacina racunanja bete kako mere sistemskog rizika su prikazana u nastavku

(Formula 38) (Black, Jensen, & Scholes, 1972).

Formula 38 — Beta mera sistemskog rizika

COV (Ry, Ry)
2
oM

B=
ili
= Sx
B = Corry p
Na osnovu podataka iz Priloga 2, koji prikazuju prinose pojedinac¢ne akcije u odnosu na
nacionalni indeks, izra¢unata je beta. Takode, prinosi su vizualizovani, gde nagib fitovane linije
predstavlja betu iz lineranog regresionog modela (treba imati u vidu i vrednosti na horizontalnoj i

vertikalnoj osi radi optimalnije vizualizacije).

=1,665011032 = 1,67

B= COV (Ry, Ry) _ 0,001969796
ok 0,001183053

0,144934154

- Ox = N N2430CC37
B=Corryy o - 0335137705 4o ossa

=1,665011032 = 1,67
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Grafikon 17 — Beta na primeru Air Canada i TSX60
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Izvor: Prikaz na osnovu analize autora
U praksi se pravi razlika izmedu bete tokom perioda pozitivnih trzi$nih prinosa S+,
takozvane bete bika (Bull Beta) i bete tokom negativnih prinosa trzista ™, takozvane bete medveda
(Bear Beta). Sasvim jasno preferira se izloZenost beti preko jedan tokom perioda pozitivnih trzisnih
prinosa i bete manje od jedan tokom perioda padajuceg trzista. Mera koja se moze posmatrati u tu

svrhu je racio tajminga bete (Formula 39) (Chen, 1982).
Formula 39 — Tajming racio bete

_ 8
TRB= £

U domenu evaluacije investicionih performansi, odgovaraju¢i pristup merenja rizika u

odnosu na relevantni investicioni reper je od sustinske znacajnosti. Bez adekvatno postavljenog
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repera nemoguce je ostvariti tanost u pripisivanju i oceni investicionih performansi. Investicioni
reper treba da bude kreiran u skladu sa investicionom filozofijom i ciljevima. U slucaju
kompleksnijih investicionih strategija ¢esto nije adekvatno koristiti javno dostupne berzanske
indekse, ve¢ je potrebno je kreirati specificne investicione repere (Christopherson, Carino, &

Ferson, 2009).

Greska pracenja predstavlja standardnu devijaciju razlika prinosa fonda (portfolija) i

investicionog repera za pojedina¢ne periode (Formula 40)."°

Formula 40 — Gre$ka pracenja

*R,0i-D)?
OrR,-B) = == Ni
gde je
D; =Rp; - Rg;

Greska pracenja se takode moZe izraziti na sledeci nacin, koji je uporediv sa standardnom
devijacijom portfolija. Medutim, bitno je primetiti da se poslednji deo formule gde se nalazi
koeficijent korelacije ili kovarijansa (po drugoj verziji formule) ne dodaje kao u slu¢aju formule za
izracunavanje standardne devijacije portfolija, ve¢ oduzima. Intuitivho se moZe objasniti time Sto
vii nivo korelacije izmedu portfolija i investicionog repera zapravo smanjuje rizik prikazan kroz

gresku pracenja.

I 2
ORp-B)= JUP + 0p-2ppg Op Op

Covpp = ppp0Op0p
Na bazi podataka iz Priloga 3, koji prikazuju prinos fond i investicionog repera za period

od 36 meseci, prikazan je na¢in racunanja greSke pracenja na mese¢nom nivou.

Mesec¢na greSka pracenja (standardna devijacija greSke pracenja) = 0,9756%

ili

10U praksi se ponekad pogresno razlika u praéenju (Tracking Difference) poistovecuje sa grefkom pracenja
(Tracking Error). Prvopomenuti termin je razlika izmedu prinosa portfolija i investicionog repera. Dok je greska
menja standardna devijacija razlika prinosa (razlika u pracenju). Videti vise na:

https://www.vanguard.com hk/documents/understanding-td-and-te-en.pdf
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O(R,-B)= J0,043 1099842 + 0,0410664% - 2 (0,001724872) = 0,9756%

2.2.4 Mere asimetricnog rizika

Potrebno je takode razmotriti mere koje se bave asimetri¢nim rizikom u nastojanju da
kvantifikuju rizik negativne strane. Mere koje se svrstavaju u ovu kategoriju ukljucuju polu-
varijansu, polu-standardnu devijaciju, targetiranu polu-varijansu, kao i targetiranu polu-standardnu
devijaciju.

Polu-varijansa uzima u obzir samo periode kada su prinosi ispod prosecnog prinosa tokom
posmatranog perioda (Formula 41). Simbolom R; oznaceni su samo prinosi iz perioda koji su nizi

od prose¢nog perioda. Kvadratni koren polu-varijanse predstavlja polu-standardnu devijaciju

(Formula 42).

Formula 41 — Polu-varijansa

2 _I(Xi-X)? _ B(Ri-R)?
O—Semf._ N - N

zasve X; < XizasveR; <R

Formula 42 — Polu-standardna devijacija

2 -%2_ |¥(R;j-R)Z
Osemi= N - N

zasve X; < XizasveR; <R

Na primeru (Tabela 14) prikazan je nadin izraCunavanja polu-standardne devijacije koja je
iznosi 13,62%, koja je znatno niZa u odnosu na standardnu devijaciju od 17,40%. U obzir su uzete
iskljuéivo razlike izmedu godina sa prinosima nizim od prose¢nog i prosec¢nog prinosa za celokupan

period, kako bi se dobila polu-varijansa i polu-standardna devijacija, kao njen koren.

U nastavku su navedene formule za targetiranu polu-varijansu (Formula 43) i targetiranu
polu-standardnu devijaciju (Formula 44). Sam target se diskreciono odreduje i najceSce se

obelezava sa oznakom B (Benchmark). U primeru (Tabela 14) kao target kori$cen je prinos od 10%.
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S obzirom da je koriS¢eni target ispod prosecnog prinosa, manji broj opservacija, tj. istorijskih
godisnjih prinosa je koriScen za izraCunavanje ove mere asimetri¢nog rizika. Targetirana polu-

standardna devijacija se dobija tako §to se izvadi kvadratni koren iz targetirane polu-varijanse.

Treba imati u vidu da je mogucée navedene mere asimetri¢nog rizika prikazati i na osnovu

uzoraka. U tom slucaju koristi se stepen slobode i u imeniocima formula umesto N nalazi se n-1.

Formula 43 — Targetirana polu-varijansa

2 _YX(Xi-B)?_ XY(Ri-B)?
Utarget—semi - N - N

zasve X; < XizasveR; <R

Formula 44 — Targetirana polu-standardna devijacija

_ |Exi-B)?_ |E(Ri-B)?
Otarget—semi™ N = N

zasve X; < XizasveR; <R

90




EVALUACUA INVESTICIONIH PERFORMANSI PORTFOLIJA SASTAVUENIH OD TEMATSKIH | SEKTORSKIH
INVESTICIONIH FONDOVA NA TRZISTU AKCIJA U SAD-U

Tabela 14-Primer prinosa, varijansi, polu-varijansa i targetirana polu-varijansa

Godina Prinos {Ri - Ravg)z (R below™ Ravg)z (Rbe]ow' B)2

1995 38,02% 6,67%

1997 33.67% 4.61%

2013 32.43% 4,09%

1989 32,00% 3.92%

1991 30,95% 3.52%

1998 28.73% 2.73%

2003 28,72% 2.73%

2009 27.11% 2.22%

1996 23.06% 1.18%

2017 21,93% 0,95%

1999 21,11% 0,79%

1988 16,64% 0,20%

2012 15,88% 0,14%

2006 15,74% 0,13%

2010 14,87% 0,07%

2014 13,81% 0,03%

2016 11,93% 0,00% 0.00%

2004 10,82% 0,02% 0,02%

1993 10,17% 0,04% 0.04%

1992 7,60% 0.21% 0.21% 0,06%

2007 5.46% 0.45% 0.45% 0,21%

2005 4,79% 0.55% 0.55% 0,27%

2011 2,07% 1,03% 1.03% 0,63%

2015 1.31% 1.19% 1.19% 0,76%

1994 1,19% 1.21% 1.21% 0,78%

1990 -3.42% 2.44% 2.44% 1,80%

2000 -9.11% 4.54% 4.54% 3.65%

2001 -11.98% 5.85% 5.85% 4.83%

2002 -22.27% 11.88% 11.88% 10.41%

2008 -37.22% 2442% 24.42% 22.30%
17,40% 13,62% 12,55%

Izvor: Primer autora

2.2.5 Mere povlacenja

Pored pomenutih mera rizika postoji i zasebna grupa mera ¢iji je fokus intenzitet i dinamika
negativnih korekcija cena instrumenata, odnosno vrednosti portfolija. Povlacenje se moze definisati
kao promena cene instrumenta od vrha do dna tokom posmatranog perioda (Bradford, 2016).
Razli¢iti pokazatelji za ocenu investicionih performansi su bazirani na merama povlacenja, kao i

merama koje su izvedene iz istih. Primeri pokazatelja koji koriste mere povlacenja u svrhu
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prilagodavanja prinosa za rizik su Burke-ov, Martin-ov i Sterling-ov racio (Burke, 1994) (Martin

& McCann, 1989) (McCafferty, 2003)."

U nastavku su prezentovane mere povlacenja. U praksi se Cesto koristi individualno
povlacenje, koje predstavlja negativan prinos za dati pojedinacni period (D;). Tokom posmatranog
perioda moguée je prikazati i prose¢no povlacenje (D), koje je aritmeti¢ka sredina svih povlacenja

tokom posmatranog perioda.

Formula 45 — Prosecno povlacenje

D=z

=1 g

gde je
D; — povlacenja tokom posmatranog perioda
d — ukupan broj povlacenja tokom posmatranog perioda

Maksimalno povlacenje (D), kao Sto naziv sugeriSe, predstavlja najveée individualno
povlacenje tokom posmatranog perioda. Ovo je gubitak koji bi investitor pretrpeo ako bi kupio
instrument po najviSoj ceni i prodao po najnizoj ceni. Maksimalno povlacenje se izrazava u
procentima i racuna se tako $to se razlika cene na dnu i vrhu podeli sa cenom na vrhu. Ova mera se
moze koristi zasebno, ali se moze koristiti i u okviru mera za ocenu investicionih performansi, kao
Sto su prinos u odnosu na maksimalno povlacenje ili Calmar racio. Pomenute mere su obradene u

poglavlju rada koje je posveceno oceni investicionih performansi.

Najvece individualno povlaenje (Dpargest) s€ odnosi na najveci gubitak u kontinuitetu,
odnosno seriju negativnih prinosa bez prekida. Trajanje povlaCenja, odnosno trajanje oporavka
predstavlja vreme koje je potrebno da se anulira efekat povlacenja. U narednom primeru (Tabela
15) predstavljeni su mesecni prinosi hipotetickog fonda od pocetka 2021. godine, zavrSno sa majem
2022. godine. Na bazi prinosa fonda, prikazani su i kumulativni prinosi, kao i individualna

povlacenja i kumulativna povlacenja.

! Pomenuti pokazatelji, kao i drugi bazirani na merama povlagenja su prikazani u poglavlju 44 Ocena investicionih
performansi bazirana na merama povlacenja.
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Mesec

Jan-21
Feb-21
Mar-21
Apr-21
May-21
Jun-21
Jul-21
Aug-21
Sep-21
Oct-21
Nov-21
Dec-21
Jan-22
Feb-22
Mar-22
Apr-22
May-22

INVESTICIONIH FONDOVA NA TRZISTU AKCIJA U SAD-U

Tabela 15 — Primer prinosa i poviacenja

Prinos fonda R(i) Kumulativni  Povlaenje Kumulativno
R(i) povlacenje

1,72% 1,72364% 0,00%
2,49% 4,26118% 0,00%
0,03% 4,29151% 0,00%
2,15% 6,53662% 0,00%
-0,82% 5,66108% | -0,82% |
-8,21% -3,01849% -8,97%
-1,48% -4,45029% -10,31%
-3,95% -8,22364% -13,85%
-5,11% -12,91591%
7,95% -5,99352% -11,76%
-0,16% -6,14393% -0,16% -11,90%
0,74% -5,44769% -11,25%
3,26% -2,36700% -8,36%
3,14% 0,70045% -5,48%
1,27% 1,97934% -4,28%
2,09% 4,11071% -2,28%

3,10% 7,33814% 0,00%

Izvor: Primer autora

Prezentovani podaci hipotetickog fonda se mogu prikazati i kroz vizualizaciju (Grafikon

18). Na osnovu pomenute tabele i grafikona moze se uvideti da je prvi negativni prinos fond

ostvario u maju 2021. To je takode momenat kada je zapoceto visemesecno povlacenje.

Maksimalno povlacenje dostignuto je u septembru iste godine i iznosilo je -18,26%, §to se moZze

uvideti na osnovu kumulativnog povlacenja u tom momentnu. Narednog meseca fond je ostvario

pozitivan prinos i otpo¢eo je period oporavka. Kumulativni prinos fonda je postao pozitivan u

februaru 2022. godine. Medutim, oporavak od povlacenja je ostvaren tek u maju 2022. godine.

Kada je re¢ o trajanju povlacenja, ono je iznosilo 13 meseci, po¢ev od maja 2021. pa do kraja

posmatranog perioda, maja 2022. godine. Tek u ovom momentu prinosi fonda su dostigli prethodno

postignut maksimalni nivo, §to se moze uvideti na osnovu kumulativnog povlacenja koje je prestalo

da ima negativnu vrednost.
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Grafikon 18 — Primer mera povlacenja

Kumulativni R(i) Kumulativno povlacenje
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Izvor: Primer autora
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Il Poglavlje: PRIPISIVANJE INVESTICIONIH
PERFORMANSI
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3. PRIPISIVANJE INVESTICIONIH PERFORMANSI

Treée poglavlje, pod nazivom ,Pripisivanje investicionih performansi*, bavi se
identifikacijom izvora investicionih performansi. Utvrden je nacin na koji su ostvarene investicione
performanse i §ta mogu biti izvori performansi u buduénosti. U tom cilju analizirana je izloZenost
prema razliitim segmentima, sektorima i individualnim pozicijama. Razmotreni su tipovi

pripisivanja prinosa, kao i neophodni inputi.

3.1 Faktorski modeli

Razliciti regresioni modeli se koriste da bi se objasnio izvor prinosa i rizika. Ovi modeli su

poznati u pripisivanju investicionih performansi kao faktorski modeli.

Jedan od najistaknutijih primera viSefaktorskog modela je petofaktorski Fama-French
model (Fama & French, 2015). Model sa pet faktora prosiruje model sa tri faktora dodavanjem dva
faktora: konzervativnosti investiranja (Conservative-minus-Aggressive Investment Policy — CMA)
i operativne profitabilnosti (Robust-minus-Weak Operating Profitability — RMW). Ranije cesto
koris¢eni trofaktorski Fama-French model (Fama & French, 1993) u akademskim krugovima za
empirijska istrazivanja, koristi trziSnu betu, mala-minus-velika trzisna kapiﬁzacija (Small-minus-
Big — SMB) i visok-minus-nizak odnos knjigovodstvene i trZisne vrednosti (High-minus-Low Book-
to-Market ratio — HML). Jo§ jedno prosirenje trofaktorskog modela ponudio je Carhart (Fama &
French, 1993), u vidu ¢etvorofaktorskog modela, koji koristi momentum kao dodatni faktor.
Konaé¢no, model koji se najceS¢e koristi zbog svoje jednostavnosti je model za vrednovanje
kapitalne aktive (Capital Asset Pricing Model — CAPM), uprkos tome §to je pao na mnogim

empirijskim testovima ( (Fama & French, 2004).

U okviru faktorskih modela postoji i posebna podgrupa, a to su nelinearni modeli.
Tradicionalni nelinearni modeli su Treinor-Mazui model (Treynor & Mazuy, 1966) i Henriksson-

Merton model (Henriksson & Merton, 1981).
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3.1.1 Model vrednovanja kapitalne aktive — CAPM

Najkorisceniji faktorski model, delimi¢no zbog svoje jednostavnosti, je model vrednovanja

kapitalne aktive (CAPM) koji su predstavili Jensen, Black i Scholes (Black, Jensen, & Scholes,
1972), uprkos tome nije prosao mnoge empirijske testove. Ovo je model sa jednim faktorom koji
objaSnjava oCekivani prinos koriste¢i trziSnu premiju kao faktor (Fama & French, 2004) (Formula

46).

Formula 46 — Ocekivani prinos na osnovu modela vrednovanja kapitalne aktive CAPM
E(R)) = R+ bmike(Rm=Ry)
Na osnovu gore navedenog, dodatni prinos na osnovu individualne akcije moZe se izraziti

na slededi naéin (Formula 47):

Formula 47 — Dodatni prinos na osnovu CAPM-a
Ry — Rge = a; + bj(Ry —Ry)
~Model vrednovanja kapitalne aktive je baziran na odredenim pretpostavkama, a one se

odnose na sve investitore:

- Cilj svih investitora je da maksimiziraju ekonomsku korist.

- Sviinvestitori su racionalni i imaju averziju prema riziku.

- Sviinvestitori primenjuju diversifikaciju koja uklju¢uje sve vrste investicija.

- Svaki investitor prihvata trziSnu cenu i ne moze da utice na istu.

- Svisuumoguénosti da pozajme ili plasiraju sredstva po bezrizi¢noj kamatnoj stopi.

- Transakcioni troSkovi i porezi su zanemareni u postavci modela i pretpostavka je da ne
postoje.

- Instrumenti u koje se ulaze moguce je deliti u manje jedinice neograniceno.

- Sviinvestitori imaju ista o¢ekivanja (homogena ocekivanja).

- Sviinvestitori raspolazu relevantnim informacijama u isto vreme.” (Arnold, 2005, p. 354)
Trzi$na linija hartija od vrednosti (Securities Market Line — SML) (Grafikon 19) ilustruje

model vrednovanja kapitalne aktive. Nagib krive oslikava beta koeficijent, a po definiciji beta za

trziste je uvek jedan. Sve eventualne akcije koje ostvaruju vise prinose za dati nivo sistemskog
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rizika se nalaze iznad plave linije i samim tim su potcenjene na osnovu modela. Dok sve akcije koje
donose nizi nivo prinosa, za dati nivo rizika nalaze se ispod plave linije i precenjene su na osnovu

modela.

Grafikon 19 — TrZiSna linija hartija od vrednosti

SML

i

Izvor: lustracija autora na osnovu modela za vrednovanje kapitalne aktive (Black, Jensen, &
Scholes, 1972)

3.1.2 Fama-French trofaktorski model

Kao prosirenje CAPM, Fama i French trofaktorski model identifikuje uobicajene faktore
rizika u prinosima na akcije. Od strane autora identifikovana su tri faktora: ukupni trzis$ni faktor,
isti kao u CAPM, i dodatni faktori koji se odnose na veli¢inu firme SMB i vrednosni faktor HML.
Na osnovu prosirenju modela, uo¢ene su premije prinosa za akcije koje imaju relativho malu
trzisnu kapitalizaciju, kao 1 one koje se mogu okarakterisati kao vrednosne akcije na osnovu

visokog racija knjigovodstvene i trziSne vrednosti (Fama & French, 1993).

Generalizovana verzija multifaktorskog modela prikazana je u nastavku (Formula 48).
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Formula 48 — Ocekivani prinos na osnovu multifaktorskog linearnog modela
E(R)) =R+ Xii-, by F
U nastavku je prikazan ocekivani prinos na osnovu trofaktorskog Fama-French modela

(Formula 49).

Formula 49 — Ocekivani prinos na osnovu trofaktorskog Fama-French modela

E(Ri) = Rf+ bmkt(Rm - Rf)+ bsize(Rsmallcap - Rbig cap)+ bbtm(Rhigh btm ~ R1|:|w btm)
Na osnovu gore navedenog, dodatni prinos na osnovu individualne investicije moze se

izraziti na slede¢i nacin (Formula 50):

Formula 50 — Dodatni prinos na osnovu trofaktorskog Fama-French modela
10

Rit - th = dj ar bi(RMt - th) aF SiSMBt ar hll'lMLt ar €t

3.1.3 Carhart model

Jos jedno prosirenje modela je Carhart-ov ¢etvorofaktorski model (Carhart, 1997), koji
koristi momentum kao dodatni faktor. U statistickom smislu momentum je pozitivna auotkorelcija

prinosa. Pomenuti faktor se oznacava sa (Up-minus-Down — UMD) (Formula 51).

Primera radi, jedno od relativno skorijih istraZivanja je primenilo Fama—French trofaktorski
model i Carhart model na juznoafri¢koj berzi (SASM). Studija je napravila komparaciju modela u
smislu moguénosti faktora da objasne prinose na SASM trziStu tokom posmatranog perioda.
Rezultati istrazivanja su sugerisali da na SASM svi pomenuti faktori u znacajnoj meri objasnjavaju
ostvarene prinose, kao i da postoje oc¢ekivani efekti, ukljucujuéi faktor veli¢ine, vrednosni faktor,
kao i momentum na trzi$tu. Istovremeno portfoliji akcija sa niskom trziSnom kapitalizacijom i
visokim vrednosti racija knjigovodstva prema trzi$noj vrednosti zabelezili su visi nivo volatilnosti

prinosa (Boamah, 2015).

Formula 51 — Dodatni prinos na osnovu Carhart-ovog modela
10

Rit - th = 4dj ar bi(RMt - th) A SiSMBt aF thMLt + pIUMDt + it
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3.1.4 Fama-French petofaktorski model

Jedan od najistaknutijih primera viSefaktorskog modela je Fama i French petofaktorski
model. Model sa pet faktora prosiruje trofaktorski model Fama-French dodavanjem dva faktora:
robusna-minus-slaba profitabilnost (RMV) i konzervativno-minus-agresivna investicija (CMA).
Prema prosirenjima modela, postoje dodatne premije prinosa akcija za kompanije koje imaju visi
nivo profitabilnosti i za one koje investiraju konzervativno. Autori su zakljucili da dodavanjem

faktora profitabilnosti i ulaganja faktor vrednosti prethodno (Fama & French, 2015) (Formula 52).

U narednom radu Eugene F. Fama i Kenneth R. French pokazali su da pozitivna izloZenost
RMV i CMA (prinosi akcija koji se ponaSaju kao profitabilne kompanije koje investiraju
konzervativno) obuhvataju visoke prosec¢ne prinose povezane sa niskim trzisnim beta , otkup akcija

i niska volatilnost prinosa akcija, i obrnuto (Fama & French, 2016).

Studija koja je usledila pokrila je primenu Fama-Francuskog modela sa pet faktora na
medunarodnim trziStima zakljucila je da se prosecni prinosi na akcije za Severnu Ameriku, Evropu
i Azijsko-pacificki region povecavaju sa odnosom knjigovodstvene i trziSne vrednosti i
profitabilnoscu i negativno su povezani sa investicijama. To je u skladu sa prvobitnim zaklju¢cima
iz prethodnih studija. Sa druge strane, ono 3to je takode zajednicko sa prethodnim istrazivanjem
koje su sproveli Fama i French, glavni problem modela je neuspeh da u potpunosti obuhvati niske
prose¢ne prinose malih akcija €iji se prinosi ponasaju kao prinosi niskoprofitabilnih firmi koje

investiraju agresivno (Fama & French,2017).

d ormula 52 — Dodatni prinos na osnovu petofaktorskog Fama-French modela
Rit - th = a; + bi(RMt - th) aF SiSMBt + thMLr_ + I"iRth ar CiCMAt + e

3.1.5 Treynor-Mazuy model

Pored linearnih modela, nekada je odgovarajuce primeniti i nelinearne faktorske modele.
Jedan od najpoznatijih takvih modela je Treynor-Mazuy model (Treynor & Mazuy, 1966) koji
koristi kvadratnu ekstenziju osnovnog Jensen-ovog modela. U slu¢aju da je investiciona strategija
fonda bazirana na proporcionalnom tajmingu bete, to je prilika da se ovaj model primeni. Pomenuta

investiciona strategija se bazira na proporcionalnom povecavanju bete portfolija kada investicioni
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menadZer oc¢ekuje povoljne trziSne okolnosti i smanjenu betu, u slucaju da se ocekuju negativni
prinosi trzista.

Gama oznacava konveksnost regresione linije. Pozitivna vrednost game se interpretira kao
postojanje vestine trzi§nog tajminga, odnosno posedovanja vestina takticke alokacije sredstava od
strane investicionog menadzera. Drugacije re¢eno, Treynor-Mazuy model kvantifikuje takticke
veStine investicionog menadZera tako Sto koristi kvadratnu vrednost trzine premije i na taj nacin

obuhvata trzi3ni tajming investicionog menadzera (Formula 53).

Formula 53 — Dodatni prinos na osnovu Treynor-Mazuy modela
Rpt - thz o + B RMRFt + Y(RMRFt)Z + Et
ili
Rpy — Rg=a + B (Ryy — Rgy) + Y(Ryy — th)2 + &
Grafikon 20 ima za cilj da ilustruje pomenuti model. Puna crna linije reprezentuje betu

investicionog fonda, kao funkciju dodatnog trzi3nog prinosa. Isprekidana plava linija prikazuje

dodatni prinos fonda, kao funkciju dodatnog trzi$nog prinosa.

1z prilozenog se moze zakljuciti da investicionih menadzer povecava betu tokom perioda
sa pozitivnim dodatnim trzisnim prinosima i radi upravo suprotno tokom perioda kada su dodatni
trzi$ni prinosi negativni. Ovakva investiciona strategija dovodi do nelinearnog odnosa izmedu
dodatnog prinosa fonda i dodatnog prinosa trzista, §to se jasno moze videti na osnovu

konveksnosti isprekidane plave linije.
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Grafikon 20 — Treynor-Mazuy model

24+ i 402
Beta Beta fonda ' Dodatni
prinos
fonda fonda
1+ -0
0 } } f -0.2

-0,2 -0,1 0 0,1 0,2
- » Dodatni prinos trzista

Izvor: Prikaz autora

3.1.6 Henriksson-Merton model

U primeni je i Henriksson—-Merton model (Henriksson & Merton, 1981), gde je pretpostavka
da investicioni menadZer pravi odabir izmedu dve vrednosti bete. U sluéaju ocekivanog pozitivnog
dodatnog trzi$nog prinosa viSe vrednosti bete i niZe, za slucaj da su ocekivanja da ¢e dodatni trziSni
prinos biti negativan. Kao i kod Treynor-Mazuy modelu pozitivna vrednost delte je indikator
postojanje vestine trzi§nog tajminga (Formula 54).

Formula 54—-Dodatni prinos na osnovu Henriksson—Merton modela
Ry — Ry = a+ B RMRF, + y(RMRF,) D + g,
1i
Rpt — Rp=0a + B (Ryy — Rep) + Y(Rme —Rp)D + &
gdeje
D je kategoricka (Dummiy) varijabla koja ima vrednost 1 kada je Ry, > R, 10 u suprotnom.

Ilustracije radi (Grafikon 21) uzmimo u obzir da fond primenjuje binarnu investicionu strategiju,

gde beta zauzima vrednosti 0.8 ili 2,2, shodno oc¢ekivanim trZziSnim prinosima. Na osnovu grafikona
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moZe se uociti da ne postoji proporcijalno odredivanje bete na osnovu trzi$nih ocekivanja kao kod

Treynor-Mazuy modela.

S obzirom da u uslovima dodatnog pozitivnog trziSnog prinosa investicioni fond povecava vrednost
bete sa 0,8 na 2,2, isprekidana plava linija koja predstavlja prinos fonda je prelomljena i ima dva
segmenta koji imaju razli¢ite nagibe. U poredenju sa Treynor-Mazuy modelom kod koga je
pretpostavka da se beta prilagodava postepeno u skladu sa trziSnim ocekivanjima, Henriksson—

Merton model simplifikuje pristup na dva ponudena rezima.

Grafikon 21 — Henriksson—Merton model

Prinos fonda
Beta 2 T e " TO0Z2
_e a fonda - - ¥
fonda L Dodatni
'.‘ e prinos
1+ s 1 0 fonda
0 i i i | -0,2

|
_0’2 _0’1 0 0_.1 0,2
———————  Dodatni prinos trzista

Izvor: Prikaz autora
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3.2 Modeli bazirani na imovini

Pored prinosa portfolija i investicionog repera, modeli bazirani na imovini koriste i podatke
vezane za strukture portfolija i investicionog repera. Takode, postoji moguénost da se inkorporiraju
i podaci vezani za investicione transakcije. U okviru ove grupe modela, predstavljeni su Brinson-
Hood-Beebower i Brinson-Fackler modeli koji se baziraju na aritmetickom pripisivanju
investicionih performansi (Brinson, Hood, & Beebower, 1986) (Brinson & Fachler, 1985).
Razmotrena je problematika visestrukih perioda i moguca resenja putem koris¢enja algoritama za
povezivanje prinosa i koriS¢enja geometrijskog pristupa. Analizirane su i odluke van investicionog
repera. Kada je re¢ o portfolijima koji imaju izloZzenost u vise valuta, prikazan je Karnosky-Singer

model (Karnosky & Singer, 1994).

3.2.1 Brinson-Hood-Beebower model

Prvo je predstavljen Brinson-Hood-Beebower model (Brinson, Hood, & Beebower, 1986),

gde se efekat totalne alokacije racuna na slede¢i nacin (Formula 55).
Prinos repera (B) je ponderisana suma prinosa njegovih individualnih segmenata.
Formula 55 — Prinos investicionog repera
B =) W,B;

Prinos polu-repera (Bg) je hibridna mera, koja kombinuje pondere segmenata portfolija sa

prinosima segmenata repera (Formula 56).
Formula 56 — Prinos polu-repera
B, =Y w;B;
Efekat alokacije za individualni segment (A;) (Formula 56):
Formula 57 — Brinson-Hood-Beebowermodel: Efekat alokacije za individualni segment
Aj = (w; —W))B;

Totalni efekat alokacije se moze izraziti na sledeci nacin (Formula 58):
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Formula 58 — Brinson-Hood-Beebowermodel: Totalni efekat alokacije
Bi-B=XwB; — YWBi=X(wi —W)B;i=XA;
Rec¢ je o reprezentovanju stvorene ili izgubljene vrednosti na osnovu davanja drugacijih
pondera za segmente u portfoliju, u odnosu na pondere segmenta u reperu. U sluc¢aju da se segmentu

portfolija dodeli ve¢i ponder u odnosu na reper, a dati segment ostvari pozitivan prinos rezultovaée

pozitivnim efektom alokacije.

Kako bi se reprezentovale investicione odluke unutar segmenata treba razmotriti efekat
selekcije, koji se racuna na sledeci naéin. Pored ve¢ pomenutog prinosa polu-repera (Bg), potrebno
je definisati jo$ jednu hibridnu meru, re¢ je o prinosu polu-portfolija (R¢). Ova mera kombinuje
pondere segmenata repera sa prinosima segmenata portfolija (Formula 59).

Formula 59 — Brinson-Hood-Beebowermodel: Prinosu polu-porfolija
Rs= X WiR;

Efekat selekcije za individualne segmente (S;) (Formula 60):

Formula 60 — Brinson-Hood-Beebowermodel: Efekat selekcije za individualne segmente
S; =Wi(R; — By)

Kada je rec o totalnom efektu selekcije, on se izrazava na sledeci nacin (Formula 61):
Formula 61 — Brinson-Hood-Beebowermodel: Totalni efekat selekcije
Ri-B=YXWR; — ZW;Bi=XWi(R{—B)=1X5;

Efekat selekcije reprezentuje stvorenu ili izgubljenu vrednost na osnovu odabira drugacijih

individualnih investicija u okviru datog segmenta.

Prikazana verzija modela podrazumeva da ¢e postojati rezidual, u odnosu na totalni dodatni
prinos. Ova vrsta reziduala moZe biti u potpunosti objasnjena efektom interakcije i kada se ukljuci
ne postoji razlika u zbiru efekata alokacije, selekcije i interakcije u odnosu na dodatni prinos

(Formula 62).

Dodati prinos se moZe izraziti na slede¢i nacin:
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Formula 62 iBrfnmn-Hood-Beebowermode! : Totalni efekat alokacije
3
Bi—B+R;—B+R—-R;—B;+B=R—-B
U nastavku je prezentovan primer koji sadrzi neophodne inpute za kalkulaciju efekata

alokacije, selekcije i interakcije (Tabela 16)

Tabela 16 — Primer sektorskih prinosa i pondera za portfolio i reper

“ Ponder portfolija Prinos portfolija Prinos repera
{le (WI} {RI] (B;)

Energetika 4%
Materijali 30% 22% 6% 5%
Industrija 34% 30% 7% 6%
Diskreciona potrosnja 8% 18% 3% 5%
Osnovna potroinja 16% 15% -2% -3%
Ukupno 100% 100% 4,7% 3,95%

Izvor: Primer autora
Ukupan efekat alokacije na osnovu Brinson-Hood-Beebower modela se moZze dobiti na
sledeci nacin:
2 A =Bs-B=2Y(w; —W)B; =(12%-15%) 4% + (30% - 22%) 5% +
(34% - 30%) 6% + (8% - 18%) 5% + (16% - 15%) (-3%) =-0,01%

Kada je re¢ o individualnom sektoru efekat alokacije se ra¢una na slede¢i nacin:

Apiskreciona potroinja — (w; —Wj)B;= (8% - 18%) 5% =-0,5%

Ukupan efekat selekcije na osnovu Brinson-Hood-Beebower modela se moze dobiti na

sledeéi naéin:
»S;=Rs-B=15% (5% - 4%) + 22% (6% - 5%) + 30% (7% - 6%) +
18% (3% - 5%) + 15% (-2% - (-3%)) = 0,46%

Na individualnom sektorskom nivou efekat selekcije dobija se na sledeci nacin:
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Spiskreciona potro3nja — Wi(R; — B;) = 18% (3% - 5%) = -0,36%
Ukupan efekat interakcije na osnovu Brinson-Hood-Beebower modela se moZe dobiti na
slede¢i nacin, kao razlika izmedu dodatnog prinosa i zbira ukupnih efekata alokacije i selekcije:
-B+RS-B+R-RS-BS+B=R—B
-0,01% + 0,46% + Efekat interakcije = 4,7% - 3,95% = 0,75%
iz toga sledi
-0,01% + 0,46% + 0,3% = 0,75%

3.2.2 Brinson-Fachler model

U praksi se koriste dve razlic¢ite verzije Brinson-Fachler modela (Brinson & Fachler, 1985).
Efekat alokacije je isti u obe primenjene verzije modela. Medutim, razlika postoji u odnosu na
Brinson-Hood-Beebower model. Brinson-Fachler model uzima u obzir ne samo prinos ukupnog

repera, nego i prinos individualnih segmenta repera (Formula 63).

Formula 63 — Brinson-Fackler model: Efekat alokacije
Bs-B=2X(wi —W;) (Bi —B) =X A,

Zanimljivo je da kada je u pitanju efekat interakcije, za razliku od originalnih autora koji su
efekat interakcije (unakrsni proizvod) karakterisali kao rezidualnu vrednost, Spaulding
(2003/2004), Campisi (2004) i Bacon (2008) ga percipiraju kao direktan rezultat kombinovanog
efekta alokacije i selekcije. Poslednja dva autora su predlozila da efekat interakcije treba da bude

ukljucen u efekat selekcije, posto on nije inherentan deo procesa odluc¢ivanja o investiciji.

Efekat selekcije se moze izraziti na osnovu dve razlicite verzije modela (sa i bez efekta

interakcije).
Verzija modela sa izdvojenim efektom interakcije:
Izdvojen efekat selekcije, izraZava se na sledeci nacin (Formula 64).

Formula 64 — Brinson-Fackler model: Efekat selekcije
Re -B=2XW (Ri — By

Izdvojen efekat interakcije, izraZzava se na slede¢i nacin (Formula 65).
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F rmnuféﬁ — Brinson-Fackler model: Efekat interakcije
R-Rs -Bs+B=2X(wi —W)) (R; —B))

Verzija modela sa kombinovanim efektima €iste selekcije i interakcije:

U ovoj verziji modela, efekat (kombinovane) selekcije izrazava se na slede¢i nacin

(Formitla 66):

Formula 66 — Brinson-Fackler model: Kombinovani efekat selekcije
Kombinovana selekcija = (Selekcija + Interakcija) =R -B,=Y w;(R; = B;) =X §;
Iz priloZzenog se moze zakljuciti da Brinson-Hood-Beebower i Brinson-Fachler modeli za
pripisivanje prinosa se razlikuju po osnovu efekta alokacije na nivou individualnih segmenata.

Medutim kada je re€ o totalnom efektu alokacije razlike ne postoje. Efekat selekcije je isti na osnovu

oba modela (razlike postoje iskljucivo na osnovu verzija modela).

Ukupan efekat alokacije kod Brinson-Fachler modela je isti kao i kod Brinson-Hood-
Beebower modela se mozZe dobiti na sledeci nacin.
2A;=Bs-B= Y(w; — W) (B;—B) =(12% - 15%) (4% - 3,95%) +
(30% -22%) (5% - 3,95%) + (34% - 30%) (6% - 3,95%) +
(8% -18%) (5% - 3,95%) + (16% - 15%) ((-3%) - 3,95%) =-0,01%
Efekat alokacije na nivou individualnog sektora se razlikuje u odnosu na Brinson-Hood-
Beebower model.
ADiskreciana potroinja — Z(W1 - Wi) (Bi - B) = (8% - 18%) (5% - 3195%) =-0,105%
Ukupan efekat (Ciste) selekeije na osnovu Brinson-Fachler modela se moze dobiti na sledeci
nacin:
R;-B=15% (5% - 4%) + 22% (6% - 5%) + 30% (7% - 6%) + 18% (3% - 5%) +
15% (-2% - (-3%)) = 0,46%
Na individualnom sektorskom nivou efekat (¢iste) selekcije dobija se na sledeci nadin:

Spiskreciona potrognja= Wi(R; — By) = 18% (3% - 5%) = -0,36%
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Ukupan efekat kombinovane selekcije, koja ukljucuje efekat interakcije, na osnovu Brinson-

Fachler modela se moze dobiti na slede¢i nac¢in.
R-B;=12% (5% - 4%) + 30% (6% - 5%) + 34% (7% - 6%) + 8% (3% - 5%) +
16% (-2% - (-3%)) = 0,76%

Na individualnom sektorskom nivou efekat kombinovane selekcije dobija se na sledeci

nacin.
Si = Wi(Ri - Bl) = 8% (3% - 5%) = ‘0,16%

Ukupan efekat interakcije na osnovu Brinson-Fachler modela je isti kao i kod Brinson-

Hood-Beebower modela.
Bi-B+R,-B+R-R;-B;,+B=R-B
-0,01% + 0,46% + Efekat interakcije = 4,7% - 3,95% = 0,75%
-0,01% +0,46% + 0,3% = 0,75%

3.2.3 Geometrijski model

Do sada su prezentovani samo aritmeticki modeli, gde je visak prinosa jednostavno prinos
portfolija (R) minus prinos investicionog repera (B). Aritmeticko pripisivanje ima nedostatak u
odnosu na geometrijsko pripisivanje kada je u pitanju viSeperiodi¢no pripisivanje. Aritmeticki
prinos za vise perioda ne ukljucuje sloZeni efekat tokom vremena. Da bi se prevaziSao ovaj problem,
koriS¢eni su razliciti algoritmi za optimalnije povezivanje prinosa. U pocetku su ih uveli GRAP
(1997) i Carino (1999), a dodatna reSenja ponudili su Menéero (2000), Frongello (2002) i Bonafede
i drugi (2002). Reztsov nudi detaljno poredenje izmedu aritmetickog i geometrijskog pristupa.

Takode, ova studija nudi algoritam povezivanja koji je nezavisan od redosleda (Reztsov, 2011).

Geometrijski dodatni prinos za ceo posmatrani period moZze se izracunati iz kombinovanih
efekata ukupne alokacije i selekcije, bez reziduala. Za viseperiodi¢no pripisivanje geometrijski
pristup je poZzeljniji (Bacon C. , 2002). Kada je re¢ o efektu alokacije, selekcije i interakcije za
pojedinacne segmente, njihove ukupne geometrijske vrednosti za ceo period ne mogu precizno
objasniti viSeperiodicne spomenute efekte. To je razlog zasto ih Weber oslovljavaju kao polu-

geometrijske modele (Weber, 2018).
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U nastavku je prezentovano kako je moguce je prilagoditi Brinson-ove modele da koriste

geometrijski metod, po¢evsi od ukupnog dodatnog geometrijskog prinosa (Formula 67).

Formula 67 — Totalni geometrijski dodatni prinos

G — A+R)
Rexe= (1+B)

Ukupan efekat aritmeticke alokacije razlika izmedu prinosa investicionog repera (B) i
hibridne mere polu-repera (Bg), to jest zbira pondera portfolija (w;) i prinosa segmenta
investicionog repera (B;). Ukupan efekat geometrijske alokacije predstavljen je u geometrijskom

obliku (Formula 68).

Formula 68 — Totalni geometrijski efekat alokacije

_(1+By

AS =
(1+B)

1=Y A7

Efekat geometrijske alokacije segmenta jednak je razlici pondera segmenta portfolija (w) i
pondera segmenta investicionog repera (W) pomnoZene sa geometrijskom razlikom prinosa

segmenta investicionog repera (B;) i ukupnog prinosa investicionog repera (B) (Formula 69).
Formula 69 — Geometrijski efekat alokacije za individualni segment

(1+Bj)
A= (w; - W) ((1 H;) -D

Geometrijski efekat selekcije je jednak geometrijskog razlici ukupnog prinosa portfolija (R)

i prinosa polu-repera (B,).

Formula 70 — Geometrijski efekat selekcije za individualni segment

G_ A+R) . _ G
S T (1+By) 1=X5

Individualni geometrijski efekat selekcije jednak je ponderu segmenta portfolija (w)
pomnozenog sa geometrijskom razlikom prinosa segmenta portfolija (R;) i segmenta investicionog

repera (B;) i sa geometrijskom razlikom prinosa segmenta portfolija (B;) i polu-repera (B).

Formula 71 — Geometrijski efekat selekcije za individualni segment

(L+Rj) _ (1+Bj)
(1+Bj) (1+ Bg)

SG:Wi(

1
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Bitna karakteristika vezana za pripisivanje viSestrukih perioda uz geometrijski pristup je

sledeca:
Formula 72 — Karakteristike geometrijskog dodatnog prinosa

R
REe = (14 SOA+A%) - 1=020-1

Na bazi inputa koji su kori§éeni za aritmetic¢ko pripisivanje, u nastavku su izracunati ukupni
geometrijski efekti alokacije i selekcije. Razlika izmedu efekata, koji su dobijeni aritmeti¢kim i
geometrijskim pripisivanjem, je posledica volatilnosti prinosa. U oba sluc¢aja geometrijski efekat je

manje magnitude u odnosu na aritmeticki (manja apsolutna vrednost).

_ (1+0,0394)

G _(+Bs) 1 _$AG_
A” = 1=2A (1 + 0,0395)

(1+B)

1=-0,0096%

G_(O+R 4 _ (+0047)
T (1+Byg) T (1+0,0394)

-1=0,7312%

3.2.4 Odluke van investicionog repera

Investicioni menadzer moze da investira u akcije koje se ne nalaze u okviru investicionog
repera. Ove vrste odluka se nazivaju investicione odluke van repera (Off-Benchmark Decisions) ili

odluke nultog-pondera investicionog repera.

Ovakva situacija se mozZe resiti na nekoliko razli¢itih na¢ina. Prvo resenje je naci prinose za
segment/sektor kome akcija pripada. Na ovaj na¢in moguce je podeliti efekat izmedu alokacije i

selekcije. Jos jedno reSenje je pripisati kompletan efekat alokaciji.
U tom slucaju je R;= B; obzirom buduci da je S; =W, (R; —B;) ondaje S; =0
Kona¢no reSenje je pripisati kompletan efekat selekcije.

U tom slucaju je B; =B obziromda je A; =(w; — W, ) (B; —B) onda je A; =0
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3.2.5 Karnosky-Singer model

U slucaju multivalutnih portfolija ¢esto koriS¢éen model za pripisivanje investicionih

performansi je Karnoski-Singer. Ovaj model se zasniva na Brinson-Fachler modelu.
Kada su u pitanju portfoliji sa vise valuta, treba uzeti u obzir sledece faktore:
- Pozicije koje imaju izloZenost izrazenu u stranim valutama.
- Razlika u kamatnim stopama (koja je bazirana na pokrivenom kamatnom paritetu).

- Treba razmotriti i interakciju izmedu trzista akcija i valuta, $to dovodi do interakcije

prinosa.

Karnosky-Singer model je zasnovan na log prinosima, $to znaci kontinuirano utanacivanje,
(tako da se prinosi mogu sabirati) ovo reSava slozeni efekat izmedu trzista akcija i valuta. Model
eksplicitno prepoznaje diferencijal kamatnih stopa i pored toga pokazuje da je optimalno da se

upravlja efektom valuta nezavisno od ostatka portfolija (Karnosky & Singer, 1994).

Iz formule se moze videti da je prinos portfolija jednak zbiru pondera portfelja za
pojedinacne segmente pomnoZzenom na zbir prinosa u lokalnoj valuti i prinos u spot valuti domacu
valutu u odnosu na osnovnu valutu portfelja, za svaki segment portfelja (Formula 73). 1z prikazanih
formula se moZe videti da je kamatna stopa u lokalnoj valuti oduzeta od lokalnog prinosa. Premija
kapitala iznad lokalne kamatne stope u svakoj zemlji (R ; — [;) i ista kamatna stopa je dodata
prinosu spot valute (C; + I;). Dekomponovanje prinosa na osnovu ovog model mozZe se
prikazati i na sledeé¢i na¢in. Suma premija lokalnih premija kapitala iznad lokalne kamatne stope
u svakoj zemlji (3;=7w;(Ry; — I})) i suma spot prinosa i kamatnih stopa u svakoj valuti
(ZiZ3 wi (G + 1)

Fornula 73 — Karnosky-Singer model: Dekomponovanje prinosa portfolija
R=3=0w;(Ry + C)
ili
R= YE0w, Ry + 20w, C
ili

R= E WI(RLI 1)"’2 Wl(c+l)
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Formula 74 pored prethodno pomenutih komponenti ukljucuje i valutne derivate. Terminski
prinosi valuta se koriste za merenje efekta valute. Kao $to je ranije napomenuto u sluc¢aju hedzinga,
posto su spot kamatne stope poznate u momentu donoSenja investicionih odluka, a cene valutnih
forvarda su zasnovane na njima, treba da se pripiSe troskovima/benefitima hedZinga valuta

investicionih menadZera koji su prouzrokovali valutne izloZenosti.

Formula 74 — Karnosky-Singer model: Dekomponovanje prinosa portfolija sa valutnim
derivatima

R=YTwi Ry — L)+ X2 wi (Ci+ 1) + T2 & (G + 1)
ili
R= Y2t w; Ry — I) + ZiZi(w; + W) (G + 1)
U nastavku je prikazan (Formula 72) nacin za dekomponovanje investicionog repera, ¢iji

prinos je oznacen sa B i jednak je zbiru pondera za segmente unutar njega vrednosti pomnozene sa

razlikom prinosa po segmentima za reper vrednost minus bezrizi¢na stopa na stranom trzigtu."

Plus zbiru pondera za segmente u okviru investicionih repera i pondera za valutne forvarde
investicionih repera, pomnoZen prinosom valute za odredeni segment plus lokalne kamatne stope

bez rizika."”

Formula 75 — Karnosky-Singer model: Dekomponovanje prinosa investicionog repera
B=XiZW, By — 1) + ZiZh(Wi + W) (C; + 1)

B = BL + C
Dodatni prinos, koji se oznacava sa R-B, sastoji se od pripisivanja akcijske i valutne
komponente (Formula 73). Prvi deo formule predstavlja razliku akcijske premije portfolija i
akcijske premije investicionog repera. Drugi deo formule oznacava valutno pripisivanje, §to

ukljucuje uticaj valutnih forvarda koji se koriste u svrhu hedzinga.

Fornula 76 — Karnosky-Singer model: Dekomponovanje dodatnog prinosa
R - B = Akcijska premija pripisivanja + Valutno pripisivanje

ili

12 Sve pomenuto predstavlja referentnu vrednost lokalne premije kapitala oznagenu sa By
13 Sve pomenuto predstavlja valutni investicioni reper oznacen sa C.
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R-B=3Zw; Ry — 1) - XiZi W (B — 1)
+
ZiZh(w; + W) (C; + 1) - TR (W, + W) (G + 1)
Efekat alokacije je prilagoden efekat alokacije iz Brinson-Fachler modela. Ponderi su isti u
oba modela, to je razlika izmedu pondera portfolija i pondera investicionog repera za dati segment.

To je potrebno pomnoziti sa lokalnim prinosom investicionog repera za dati segment umanjenu za

lokalnu bezriziénu kamatnu stopu i lokalnu akcijsku premiju investicionog repera.

Formula 77 — Karnosky-Singer model: Totalni efekat alokacije
Aj = (wi — W)(Byi =1 =By)
U Formuli 78 efekat selekcije izgleda u odredenoj meri slican kao u Brinson-

Fachlermodelu, samo $to treba naglasili da se koriste lokalni prinosi za portfolio i investicione

repere.
Formula 78 — Karnosky-Singer model: Totalni efekat selekcije
Si = wi(Rpi — Bui)
Kona¢no, valutni efekat (Formula 76) je zbir pondera za segmente portfolija i valutnih

forvarda transakcije u portfoliju umanjenom za zbir pondera segmenta investicionog repera i

valutnih forvarda investicionog repera.

Sve do sada pomenuto potrebno je pomnoziti valutnim prinosom datog segmenta uvecanim
za lokalnu bezrizi¢nu kamatnu stopu i umanjenom za prinos valutnog investicionog repera.
Formula 79 — Karnosky-Singer model: Totalni valutni efekat
CA; = [(w; + &) — (Wi+ W] [(Gi+1) — (]
U nastavku se nalazi primer (Tabela 17), koji ima za cilj da ilustruje primenu Karnoski-

Singer na multivalutni portfolio, koji takode poseduje valutne derivate.
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Tabela 17 — Primer prinosa multivalutnog portfolija i repera

Ponder Ponder Lokalni Lokalni Lokalna Spot

portfolija repera prinos prinos kamatna valutni

(w;) (W;) portfolija repera stopa prinos
(Ryi) (Byi) (1) (Ci)

Nemacke akcije
Srpske akcije 25% 20% 3% 5% 2.5% 4%
SAD akcije 25% 30% -5% -3% 1% 8%
EUR forvard +30% +35% 1.5% 0%
RSD forvard -20% -15% 2.5% 4%
USD forvard -10% -20% 1% 8%
Ukupno
(ponderi i 100% 100% 5,75% 5,55%

lokalni prinosi)

Izvor: Primer autora

Prinos portfolija se dekomponuje na sledeci nacin:
R=%Z1w; Ry — 1)+ ZEiwi (G + 1) + T W, (G + 1) =
ZiZtwi (Rui — 1)
+

Wi+ W) G+ ) =

0,5 (10% - 1,5%) + 0,25 (3% - 2,5%) + 0,25 (-5% - 1%)
+
(0,5+0,3) (0% + 1,5%) + (0,25-0,2) (4% + 2,5%) + (0,25 -0,1) (8% + 1%)
=5,75%
Prinos investicionog repera se dekomponuje na sledeci nacin:
B=Y{Zt W (Bl — 1) + ZEIWi+ W) (Ci+ 1)
B = B+ C
BL=05(09%-15%)+ 0,2 (5% -2,5%) + 0,3 ((-3%) - 1%) = 3,05%
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C=(0,5+0,35) (0% + 1,5%) + (0,2-0,15) (4% + 2,5%) + (0,3 - 0,2) (8% + 1%) = 2,5%
B=3,05%+2,5% = 5,55%
1z toga sledi da je dodatni prinos portfolija u odnosu na investicioni reper, sledeci:
R-B=5,75%-5,55% = 0,2%
R - B = Efekat alokacije + Efekat alokacije + Valutni efekat
R - B = Akcijska premija pripisivanja + Valutno pripisivanje
R-B=XiTtw; (Ry — 1) - ZiZiW; (B — 1)
+
i w + W) (G + 1) - ZEETW, + W) (G + 1)
R-B= -0,175% + 0,375%
U nastavku je prezentovan efekat alokacije, na individualnom nivou svakog trzista i ukupan
efekat alokacije.
Aj=(w; — W)(By —1; - By)
Nemacke akcije: A;=(05-0,5)(9% — 1,5% — 3,05%) = 0%
Srpske akcije : A; =(0,25-0,2)(5% — 2,5% — 3,05%) = -0,0275%
SAD akcije: A;=(025-0,3)((—3%) — 1% — 3,05%) =0,3525%
Ukupan efekat alokacije: 0% + (-0,0275%) + 0,3525% = 0,325%
U nastavku je prezentovan efekat selekcije, na individualnom nivou svakog trzista i ukupan
efekat selekcije.
Si = wi(Ry; — BLi)
Nemacke akcije: $i=105(10% —9%) =0,5%
Srpske akcije: Si=025 3% —5%) =-0,5%
SAD akcije: S =025 ((—5%) — (—3%)) =-0,5%
Ukupan efekat selekcije:  0,5% + (-0,5%) + (-0,5%) = -0,5%
U nastavku je prezentovan valutni efekat, na individualnom nivou svakog trzista i ukupan

valutni efekat.

CA; = [(wi + W) — Wi+ W)] [(Ci+ 1) — C]
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Nemacka (EUR): CA; = [(0,5+ 0,3) — (0,5 + 0,35)] [(0%+1,5%) — 2,5%] = 0,05%
Srbija (RSD): CA; = [(0,25 + (—0,2) — (0,2 + (—=0,15))] [(4%+2,5%) — 2,5%] = 0%
SAD (USD): CA; =[(0,25+ (—=0,1)) — (0,3 + (—0,2)] [(8%+1%) — 2,5%] = 0,325%
Ukupan valutni efekat: 0,05% + 0% + 0,325% = 0.375%

Kona¢no, u nastavku se moze videti dekomponovanje dodatnog prinosa portfolija na osnovu

efekata alokacije, selekcije 1 valutnih kretanja.

Ukupan efekat alokacije: 0% + (-0,0275%) + 0,3525% = 0,325%
Ukupan efekat selekcije:  0,5% + (-0,5%) + (-0,5%) = -0,5%
Ukupan valutni efekat: 0,05% + 0% + 0,325% = 0,375%
Dodatni prinos: R-B=5,75%-5,55% =0,2%

3.3 Izbor investicionog repera

Investicioni reper predstavlja referentnu tacku za evaluaciju investicionih performansi.

Adekvatan reper je preduslov da se pruzi uvid u uspe$nost implementirana investicione strategije
od strane menadzera. Reper takode pruza uvid u informacije vezane za investicioni univerzum
menadZera, koji se moze definisati kao opseg potencijalnih akcija koje se uzimaju u razmatranje
radi investiranja. Primer investicionog univerzuma mogu biti akcije kompanija sa relativni niskom
trziSnom kapitalizacijom investicionog stila u Kanadi ili akcije sa relativni visokom trzisnom

kapitalizacijom vrednosnog investicionog stila u Srbiji.

Investicioni reper pruza informacije o ostvarenom prinosu i riziku. Kada se uporede
investicione performanse u odnosu na adekvatno postavljen reper, tek onda se moze izolovati
stvarni dodatni prinos. Ovako definisani dodatni prinos se takode naziva stvarna alfa. Razlog za
insistiranje na terminu ,,stvarna leZi u tome $to se u praksi ¢esto dodatni prinos ra¢una u odnosu na
dostupne nacionalne indekse akcija bez obzira da li je to adekvatan pristup za datu investicionu

strategiju.

Trzisni indeks prikazuje performanse odabranih akcija. U matematickom smislu on je

ponderisan prosecni prinos akcija, najée$¢e na osnovu trzisne kapitalizacije. Postoje i trZisni indeksi
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koji su cenovno ponderisani. Primeri trziSnih indeksa akcija su S&P500, TSX60 i BELEXIS.

Trzi$ni indeksi mogu biti postavljeni i na sektorskom i industrijskom nivou.

Ono $to je potrebno naglasiti jeste da u slucaju da investiciona strategija ne podrazumeva
pracenje odredenog trzisnog indeksa ili ulaganje u akcije u okviru njega bez kratkih i leveridzvanih
pozicija, onda se isti ne moze koristiti kao reper. To znaci da je u takvim situacijama potrebno

konstruisati specifi¢an reper napravljen po meri.
U praksi investicioni reper ima viSestruku primenu.

Kao $to je ve¢ napomenuto, on se koristi kao referenta tacka. Kao takav omogucava merenje
investicionih performansi na relativnoj osnovi. Omogucava polaznu osnovu za konstruktivan
dijalog izmedu investicionih menadzera, konsultanata, nadzornog odbora i ostalih ¢inioca. Na
osnovu njega se moze videti u kojoj se meri navedena investiciona strategija prati i kakve su

ostvarene relativne investicione performanse.

U okviru investicionih performansi posebna paznja se moze usmeriti ka riziku. Adekvatno
postavljen investicioni reper treba da ima izloZenost prema rizik faktorima u skladu sa normalnim
portfoliom. Svako zauzimanje aktivne izloZenosti riziku od strane investicionog menadZzer-fonda
pomaze da se razume razlika u investicionim performansama datog fonda u odnosu na reper.
Prezentovani modeli za pripisivanje investicionih performansi ne bi bili moguci bez postavljanja
adekvatnog investicionog repera. U protivnom ne bi bilo moguce izolovati investicione odluke na

relativnoj osnovi.

Kvantitativni aspekt ocene investicionih menadzera bi bio znacajno limitiran bez kori$¢enja
investicionih repera. Dodatna primena se ogleda u marketingu investicione firme. GIPS
podrazumeva koris¢enje repere prilikom prezentacije investicionih performansi. Takode, koris¢enje

adekvatnog investicionog repera se ¢esto zahteva od strane regulatora koji isti koriste nadzor.
Mogu se izdvojiti razliciti tipovi investicionih repera.

Verovatno najjednostavniji tip je reper koji koristi apsolutni prinos. Re¢ je o diskreciono
odredenoj visini prinosa koju investicioni fond ili menadzer treba da nadmase. Ovako postavljen

reper ne pruza dodatne informacije za analizu.
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Reper uporedne grupe omogucava da se uporede performanse u odnosu na investicione
menadzere date investicione strategije. Ovde se Cesto ocenjuju mogucnosti da se ostvare bolji

rezultati u odnosu na medijanu uporedne grupe.

Siroko postavljeni nacionalni indeksi, koji su ve¢ spomenuti, mogu posluziti kao reper u
slu¢aju da investicioni univerzumom oslikava sastav trzisnog indeksa i da ne postoji koriS¢ene

kratkih pozicija i leveridza.

Reperi koji prate odredeni investicioni stil, kao $to su vrednosni ili rastuci stil, su ¢esto

koriS¢eni u praksi sa fondove koji prate date investicione stilove.

Investicioni reperi napravljeni kreirani za specifi¢nog korisnika se koriste onda kada javno
dostupni indeksi ne mogu da predstave na precizan nacin investicionu strategiju datog fonda ili

menadZera.
Adekvatno postavljen investicioni reper treba da ima odredene odlike.

Ponderi segmenata, kao i date pozicije unutar istih treba da budu nedvosmisleno utvrdene.
Treba da postoji mogucnost da se investira u date pozicije. Prinos repera treba da bude merljiv.
Reper treba da bude u skladu sa investicionom strategijom fonda ili menadZzera. Investicioni
menadZer treba da bude upoznat i da analizira akcije iz repera. Reper treba da bude unapred
definisan. Kona¢no, reper treba da bude prepoznat od strane investicionog menadzera kao

adekvatan.
Investicioni reperi se mogu koristiti za dekomponovanje prinosa na vise nacina.

U sluéaju koris¢enja javno dostupnih nacionalnih indeksa kao investicionih repera relevatna
je Formula 80.
Formula 80 — Trzisni indeks kao investicioni reper
B=M
P=M+A
Gde je B (Benchmark) prinos investicionog repera, M (Market) trzi$ni prinos, dok je A

(Alpha) investiciona alfa. Prinos portfolija oznacen je sa P (Portfolio).
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Moze se jasno uociti da je u ovom slucaju trziste odagnavajuéi investicioni reper. Shodno
tome alfa predstavlja svaki dodatni prinos portfolija u odnosu na trZisni prinos. U slucaju kada javno
dostupan indeks ne moze da predstavi investicionu strategiju potrebno je kreirati specifi¢an reper

napravljen po meri (Formula 81).

Formula 81 — Specifican investicioni reper
B+M
P=M+S+A
P=M+(B-M)+A
Pored ve¢ prethodno navedenih oznaka ovaj put se uvodi i oznaka S (Style), koja oznacava
prinos investicionog stila. U ovoj situaciji trziSni indeks se ne moZze koristiti kao investicioni reper.

Tako da se sada napraviti razlika izmedu trziSnog investicionog stila i same alfe. Moze se uociti da

je razlika izmedu prinosa investicionog repera u ovom slu¢aju prinos investicionog stila.

Kada je re¢ o kvantitativnim karakteristikama adekvatnog investicionog repera, postoji

spisak uslova koji je potrebno ispuniti.

COI’T;\,S = 0

Koeficijent korelacije izmedu investicione alfe i stila treba da bude nula.

Corrgg>0
E=P-M=S+A
gde je E (Excess Return) dodatni prinos

Koeficijent korelacije izmedu dodatnog prinosa i investicionog prinosa treba da bude
pozitivan. U proseku se ocekuje da kada investicioni fond ili menadZer ostvaruju prinose vece od
trzisnog prinosa istovremeno i dati investicioni stil nadmasuje trzisni prinos. Naravno, ovo ne mora
biti istina u svakom pojedina¢nom periodu.

0, <O0g

Standardna devijacija investicionih alfi treba da bude manja nego standardna devijacija

dodatnog prinosa. Investicioni reper treba da prikaZze rizik portfolija. Reper treba da ima relativno

nizak obrt investicija i treba da postoji moguénost da se napravi replika datog repera bez izlaganja

drasti¢nim troSkovima trgovanja. Postoji i takozvani problem ,,nultog pondera“ na koji se nailazi
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kada postoje segmenti u investicionom reperu prema kojima portfolio nema izloZenost. Znacajnije
postojanje ovakvih segmenta sugeri$e da investicioni reper nije adekvatan. Ono $to se o¢ekuje je

znacajno preklapanje pozicija izmedu portfolija i investicionog repera.

U praksi se kao investicioni reper ¢esto koristi uporedna grupa investicionih menadzZera.

Medutim, ovaj tip investicionog repera ne zadovoljava vecinu traZzenih odlika.

Pojedina¢ne pozicije nisu poznate, samim tim ne postoji moguénost da se investira u njih.
Raznolikost investicionih strategija menadZera Cesto predstavlja izazov u smislu kreiranja
adekvatne grupe za poredenje. S tim u vezi pojedine pozicije nisu adekvatne za sve investicione
strategije takode nije mogucée unapred definisati medijanu prinosa investicionih fondova i
menadzZera. S druge strane uporedna grupa kao investicioni reper ispunjava kriterijum merljivosti,

dok zbog navedenih nedostataka se moze reci da je kriterijum validnosti samo parcijalno ispunjen.

3.3.1 Neutralni ponderi

Pogresno postavljen investicioni reper ima konsekvence za investiciono pripisivanje i ocenu

performansi.

Neutralan portfolio, tj. neutralan investicioni reper predstavlja osnovne polazne pozicije
investicionog fonda ili menadZera u okviru njegovog investicionog univerzuma. Tako postavljeni
ponderi se mogu smatrati neutralnim. U praksi se pravi razlika izmedu investitorovog repera (~B)

i neutralnog repera (R, = B).

Iz perspektive investitora Cesto se koristi reper kao $to je Siroko postavljen nacionalni
indeks, koji, primera radi, ne odrazava investicioni stil koji straﬁija sadrzi. Zbog toga je moguce
napraviti jasnu razliku izmedu stvarne investicione alfe, koja predstavlja razliku izmedu prinosa
posmatranog portfolija i neutralnog portfolija (R — R,,), i neodgovarajuce prikazanog dodatog
prinosa, koji predstavlja razliku prinosa neutralnog portfolija i investitorovog repera (R,— ~ B)

(Slika 10).

121




EVALUACUA INVESTICIONIH PERFORMANSI PORTFOLIJA SASTAVUENIH OD TEMATSKIH | SEKTORSKIH
INVESTICIONIH FONDOVA NA TRZISTU AKCIJA U SAD-U

Slika 10—Postavljanje investicionog repera

Stvarna a Neodgovarajuca a

msbe— - |

Izvor: Prikaz autora

Na primer, investicioni fond moZe pratiti strategiju investiranja u kompanije sa visokom
kapitalizacijom u skladu sa vrednosnim stilom u Kanadi. Dok investitor moZze prepoznati kao
odgovarajuci investicioni reper nacionalni indeks akcija TSX60. Ovo ¢e sasvim jasno dovesti do
neadekvatno prikazanog dodatnog prinosa. Razlika izmedu prinosa neutralnog investicionog repera

i investitorovog prinosa (TSX60) bi u ovom slucaju bila pripisana vrednosnom stilu investiranja.

3.3.2 Adekvatnost repera

Univerzalno primenljiv investicioni reper za razliite investicione strategije ne postoji.
Reper treba da bude kreiran na nacin koji podrazumeva konzistentnost sa investicionom filozofijom
i ciljevima. To podrazumeva da bude uskladen za investicionim stilom strategije. Ukljuéivanje
akcija sa visokim dividendinim prinosom u investicioni reper, koji treba da predstavlja rastuéi

investicioni stil, bi bilo apsolutno neadekvatno.

Adekvatno postavljen investicioni reper treba da prikaze neutralne pondere prema
segmentima portfolija i rizik faktorima. Znacajnije prisustvo nultih pondera sugerie da je
investicioni reper neadekvatan. Neophodno je da investicioni reper obuhvati sve akcije iz

investicionog univerzuma koje zadovoljavaju kriterijum strategije.

3.3.3 Javno dostupni indeksi i reperi kreirani na osnovu investicionih strategija

Konstrukcija svakog berzanskog indeksa podrazumeva definisanje kriterijuma na osnovu
kojih se hartije od vrednosti/instrument uklju¢uju u isti i odabir metodologije za odredivanje
pojedinaénih pondera. Indeksi akcija se kreiraju na osnovu unapred definisanih pravila, koja su

predstavljena u nastavku.
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Prvi korak je postavljanje kriterijuma za uklju¢enje akcija u dati indeks. Siroko postavljeni
nacionalni indeksi uklju¢uju akcije kompanija iz svih sektora privrede, vodeci racuna da se ukljuce
one sa najvecim trziSnim kapitalizacijama. Medutim, postoji mnostvo indeksa koji prate odredene
pojedinacne sektore, pai industrije unutar njih. Pored toga investicioni provajderi kao $to je MSCI
nude uvid u mnoge vrste indeksa akcija na osnowvu kriterijuma kao $to su tematski indeksi,
faktorski indeksi i ESG indeksi.

U drugom koraku, potreno je definisati metodologiju za ponderisanje indeksa. Kao opcije
postoje sledeca resenja.

Trzisno-ponderisani indeksi predstavljaju najceS¢e koriS¢enu metodologiju za
ponderisane indekse akcija. Kriterijum za alokaciju pondera akcija unutar njega se bazira na trzisnoj
kapitalizaciji datih kompanija (takode u primeni je i prilagodavanje za procenat akcija koje su javno

dostupne). S&P500 je primer trziSno-ponderisanog indeksa.

Ova metodologija se oslanja na merenje prinosa na osnovu relativne znacajnosti akcija
kompanije unutar indeksa i manje je zahtevna u smislu rebalansiranja. Sa druge strane ovakvi

indeksi mogu biti izuzetno koncentrisani zbog dominacije odredene grupe kompanija unutar njih.

Cenovno-ponderisani indeksi se baziraju na ponderisanu akciju u skladu sa relativnom
visinom cene. Dow Jones Industrial Average (DJIA) je primer cenovno-ponderisanog indeksa,
jednostavni su za konstrukciju i imaju dugu istoriju postojanja. Medutim, imaju nedostatke koji se
ogledaju u tome da akcije koje imaju visoku cenu imaju najveci uticaj na prinos indeksa. Ovakva
metodologija nema opravdanje budu¢i da uspesne kompanije primenjuju deljenje akcija, $to je Cista

kozmeticka promena i nema ekonomski znacaj.

Jednako-ponderisani indeksi dodeljuju jednake vrednosti svim ponderima akcija u svom
sastavu. Tako S$to izjednacavaju pondere akcija kompanija sa malom i1 velikom trzisSnom
kapitalizacijom, ¢ine indeks diversifikovanim. Time daju bolji uvid u prosek kretanja cena akcija.
Ovakvi indeksi, pored toga $to su tiltovani prema kompanijama sa malom trzisnom kapitalizacijom,

zahtevaju i ¢e§ée rebalansiranje.

Fundamentalno-ponderisani indeksi podrazumevaju dodeljivanje pondera akcijama na
bazi odredenih ekonomskih fundamentalnih faktora. Faktori koj'ae uobic¢ajeno uzimaju u

razmatranje mogu biti indikatori profitabilnosti kompanije, kao $to je prinos na akcionarski kapital
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(Return on Equity — ROE), prinos na aktivu (Return on Assets — ROA) i marze proﬁtabiﬁsti,
dividendni prinos (Dividend Yiled — DY), kao i cenovni raciji: cena prema nov¢anom toku (Price-
to-Cash Flow — P/CF), cena prema zaradi (Price-to- Earnings — P/E), cena prema zaradi kori na
za o¢ekivani rast (Price/Earnings-to-Growth — PEG), cena prema knjigovostvenoj vrednosti (Price-

to-Book Value — P/B), cena prema prodaji (Price-to-Sales — P/S) i drugi.

Optimizaciono-ponderisani indeksi primenjuju optimizaciju na bazi minimiziranja
varijanse i na rezultat tog procesa dodeljuju pondere akcijama. Ova vrsta indeksa moze ispoljiti
koncetraciju prema akcijama iz sektora koji ispoljavaju nize nivoe rizika (defanzivnim sektorima).
Optimizacija je uobicajeno bazirana na istorijskim podacima koji ne ispoljavaju znacajnu
konzistentnost kroz vreme i kao takvi ne predstavljaju pouzdanu osnovu za buduce prinose,

varijanse i korelacije.
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IV Poglavlje: OCENA INVESTICIONIH
PERFORMANSI
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4. OCENA INVESTICIONIH PERFORMANSI

Naredna komponenta evaluacije, koja je ujedno i naziv poglavlja, odnosi na ,,Ocenu
investicionih performansi‘'. Ima za cilj da napravi razliku izmedu rezultata koji su ostvareni na bazi
investicionih veStina menadzera i rezultata koji su posledica spleta Sirih trzisnih okolnosti. Blize
ukljucuje identifikacije i merenja investicionih vestina, dok u isto vreme podrazumeva analize i

interpretacije prinosa u odnosu na rizik.

4.1 Statisticka znacajnost investicione vestine

Prilikom analize rezultata investicionog menadzera, u slucaju da je period koji se posmatra
relativno ogranicen, sami rezultati mogu biti u znac¢ajnoj meri posledica nepredvidenih trzi§nih
okolnosti koje mogu i¢i na korist ili Stetu ostvarenih prinosa i volatilnosti. Zato je zadatak
razdvajanja investicionih vestina od pozitivnih nepredvidenih trziSnih okolnosti u relativni kratkim
vremenskim intervalima nezahvalan. [z pomenutog razloga mora se odrzati doza skepticizma prema
postignutim rezultatima u nedovoljno dugim periodima, jer postoji opasnost da se dode do
pogresnog rezultata u oba smera da investiciona strategija daje ili ne daje rezultate, odnosno da

menadzZer poseduje ili ne poseduje investicione vestine.

Samo finansijsko trZiSte reflektuje iracionalnost u vidu mnogih emotivnih ubedenja
investitora i kognitivnih ograni¢enja. Takode, znacajan deo trgovine je motivisan potrebama za
likvidnoscu. Kako bi se utvrdilo da investicioni menadzer, odnosno tim koji vodi investicioni fond,
poseduje investicione vestine potrebno je koristiti duZe periode i traziti konzistentnost u ostvarenim

rezultatima.

Statisti¢ka znacajnost ima vaznu ulogu u oceni investicionih performansi. Tako se ostvaruje
mogucnost da se uz odredeni stepen poverenja odbaci polazna hipoteza da investicioni menadzer
ne poseduje investicione vestine. Na osnovu izlozenog, u nastavku ¢e se koristiti statisticki pristup

u cilju distinkcije izmedu investicione vestine i rezultata koji su splet (pozitivnih) trzisnih okolnosti.
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Kako bi se utvrdila znacajnost investicione alfe'* ¢esto se koristi t-statistika. Posto se testira
da je dodatni prinos pozitivan, u brojiocu se nalazi samo vrednost alfe (oduzima se nula). U
imeniocu je standardna greSka, koju predstavlja standardna devijacija podeljena kvadratnim

korenom opservacija. (Formula 82).

Formula 82 — T-statistika

o

tzs,’xﬂ

Grafikon 22 prikazuje jednostrani test hipoteze na bazi pretpostavke da postoji veliki broj

opservacija i da se moZe primeniti z-statistika.

Grafikon 22 — Standardizovana normalna distribucija i nivo znacajnosti

0 a
0 E Reject H,

Izvor: Small Sample Tests for a Population Mean, Figure 8.11,
https:lisaylordotorg.github .ioltext_introductory-statistics/s 12-04-small-sample-tests-for-a-
popul html

Konzervativniji test, i samim tim adekvatniji za ocenu performansi, je pomenuti t-test koji
koristi stepene slobode, odnosno uzima u obzir broj opservacija. Kao $to je poznato sa ve¢im brojem

opservacija t-distribucija tezi normalnoj distribuciji (Grafikon 23).

* Investicionu alfu ne treba u ovom kontekstu mesati sa statistikom alfom. Investiciona alfa se odnosi na dodatni
prinos fonda/menadZera u odnosu na investicioni reper. Dok je statisti¢ka alfa vezana za odse€ak u distribuciji
prinosa, u ¢ijoj zoni se moze odbiti nulta hipoteza.
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Grafikon 23 — Uticaj broja stepeni slobode na t-distribuciju
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Izvor: T-distribution and the standard normal distribution, https ://www_scribbr.com/statistics/t-
distribution/

Korak 1: Nulta hipoteza — Menadzer ne poseduje investicione vestine ( Hy: < 0)

Alternativna hipoteza — MenadzZer poseduje investicione vestine ( H;: u > 0)

U nastavku su prikazane kalkulacije na bazi Priloga 3.

Broj mesecijen =36 Mesecna a = 0,3556%

N 2
Greska prac¢enja = O(R,-Rg) = IMT’mgde jel5D; = Rp; - Rp;

Mesecna greSka pracenja (standardna devijacija dodatnog prinosa) = 0,9756%

Obzirom da je op = wa Ui + sz cr% +2w, w, pyp 01 0y

Cov, = p,,20,0,

Greska prac¢enja se moZe izracunati na sledeci nacin.

R 2
O(rp-Rp) = \]Up + 0p = 2pPpp Op Op

Covpp=ppp0p0p

15 Oznaku D (Difference) ne treba pomesati sa merom povlacenja (Drawdown). Ovde je re¢ o razlici u prinosima
portfolija i investicionog repera.
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TE = ‘/0,043 1099842 + 0,0410664% -2 (0,001724872) = 0,9756%

0,3556% (12) _ 4,4588%
0,9756% (V12)  3,3795%

Informacioni racio = =1,3194

0,3556%

= 0o7tew /36 16
- [},9756%/@ - 211870 > 2,0301

Korak 2: 2,1870 je viSe od kriti¢ne vrednosti t-statistike (na nivou poverenja od 97,5%).
PriloZeni rezultat sugeriSe da menadZer poseduje investicione vestine buduc¢i da je ostvario dodatne

prinose uz statisticku znacajnost.

U nastavku su prikazani (Grafikon 24) mesecni dodatni prinosi. Treba imati u vidu da
direktno povezivanje dodatnih prinosa nije moguce. Za celokupan period ukupan dodatni prinos

treba izvesti iz ukupnog prinosa fonda i ukupnog prinosa investicionog repera.
Grafikon 24 — Primer dodatnih prinosa na mesecnom nivou
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Izvor: Primer autora

162 0301 je kriti¢na vrednost t-statistike dobijene iz tabele uz 35 (tj. n-1) stepena slobode i trazenog nivoa poverenja.
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Naredni Grafikon 25 ima za cilj da ilustruje p-vrednost i uporedi je sa dobijenom vrednosti
t-testa. Iz priloZenog se moze videti da je najvisi novo poverenja na kome bi se moga odbaciti nulta

hipoteza (da menadzZer ne poseduje investicione vestine).

Pomenuti nivo poverenja se dobija tako §to se od 1 oduzme p-vrednost. U ovom slucaju
toje 1 —0,01776 =98,224%

Sto zna¢i da na svim visim traZenim nivoima poverenja nulta hipoteza ne bi bila odbacena

i menadZer bi bio okarakterisan da ne poseduje investicione vestine.

Grafikon 25 — Normalna distribucija i p-vrednost

df = 35

T = |08 [P(X>x) = v 001776

04

0.3

fx)

01

0.0

Izvor: Vizualizacija kalkulacije na osnovu https:/iwww.graphpad .com/

Potrebno je istaci da postoje i dva tipa greSaka vezanih testiranje hipoteze, a relevantni u

slu¢aju otkrivanja investicionih vestina.

Greska tipa I: Zaposljavanje ili zadrzavanje investicionog menadzera koji ne moze da
obezbedi investicionu alfu na konzistentnom nivou. U statistickom smislu ovo znaci pogresno

odbijanje nulte hipoteze, kada je zapravo nulta hipoteza tacna.

Greska tipa II: Nezapos$ljavanje ili otpustanje investicionog menadzera koji ne moze da
obezbedi investicionu alfu na konzistentnom nivou. U statistickom smislu pogre$no neodbijanje

nulte hipoteze onda kada je ista tacna.

Na bazi mese¢nih prinosa fona i investicionog repera napravljen je regresioni model

(Grafikon 26) iz koga se moze videti vrednost mesecne alfe (0,036%) i bete (1,0228).
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Grafikon 26 — Primena linearnog modela za racunanje alfe i bete investicionog fonda

* Mesecni prinos fonda B Otfekivani meseéni prinos fonda
— Linear (Mesecni prinos fonda) — Linear (OCekivani mesecni prinos fonda)

15,00%

y=1,0228x+0,0036
R!=0,9493

P
-15,00% -10,00% -5,00%

Hou 5,00% 10,00% 15,00%

-15,00%

Izvor: Kalkulacija i vizualizacija autora
1z modela se moze videti vrednost koeficijenta determinacije. Pozenjeno je da vrednost bude

Sto veca i da tezi | kao najvecoj mogucoj vrednosti (Formula 83).

Formula 83 — Koeficijent determinacije

SSR SSE

Rl= —=1- —
SST SST

Za jednofaktorske modele, kao §to je CAPM, vazi sledece pravilo (Formula 84).

Formula 84-Odnos koeficijenata korelacije i determinacije u slucaju jednofaktorske regresije

by = R

Za tumacenje rezultata viSefaktorskih modela koji se baziraju na multiregresionim

modelima koriste se jos i prilagodeni koeficijent determinacije (Formula 85).
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Formula 85 — Prilagodeni koeficijent determinacije

gz _ U-RH(m-1)
adj n—k—1

4.2 Tipovi rizika koji se koriste za prilagodavanje mera ocena investicionih performansi

Postoje razli¢iti tipovi prilagodavanja prinosa za rizik, neki od najznaCajnih su svakako
ukupni rizik, sistematski rizik i rizik negativne strane (Slika 11). Ukupan rizik se sastoji od
sistematskog i nesistematskog rizika. Ako portfolio nije dovoljno diversifikovan,onda ukupan rizik
prevazilazi sistematski rizik. Standardna devijacija se koristi kao mera ukupnog rizika u slucaju
nediversifikovanih portfolija. Ako je portfolio adekvatno diversifikovan, vazan je samo sistematski
rizik. odnosno beta,. Sistematski rizik reflektuje opSte uslove na finansijskom trziStu i u okviru
makroekonomije. Ova vrsta rizika se ne moze diversifikovati. Postoji i rizik negativne strane.
Ovaj tip rizika predstavlja potencijal da se pretrpi pad vrednosti, ako se trzi$ni uslovi promene.
Drugim reCima, to je iznos gubitka koji bi mogao da se pretrpi kao rezultat pada. U zavisnosti od
koriséene mere rizik od pada moze predvidati najgori scenario za investiciju na osnovu odredenih

pretpostavki.

Slika 11 — Tipovi rizika koji se koriste za prilagodavanje mera ocena investicionih performansi

27
Ukupni rizik

=Sastoji se od sistemskog i nesistemskog rizika.

rsifikovan ukupan rizik prevazilazi sistemski rizik.

s Ako portfolio nije dive

Sistemski rizik

sZavisi od opétih makroekonomskih uslova i de$avanja na finansijskom triistu.
*0Ovu vrstu rizika nije moguce otkloniti (niti umanjiti) diversifikacijom.

Rizik negativne strane

*(Odnosi se na potencijalne gubitke.
*Moze obuhvatiti predvidanje ocekivanih gubitaka na osnovu odredenih scenarija.

Izvor: Hustracija autora
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Mere rizika, kao i mere prinosa prilagodenih za razli¢ite tipove rizika moguce je
vizualizovati u vidu kontrolnih grafikona, gde se mogu pratiti odstupanja i konzistentnost od

targetiranih vrednosti datih mera kroz vreme (Grafikon 27).

Grafikon 27 — Kontrolni grafikon i pracenje vrednosti mere rizika

5 -

4 - -

3
Mera
rizika
(eg 1 | S T
“Sharpe | T e
ratio”) O

Vreme —
_1 /,

Izvor: Prikaz autora

4.3 Mere ocene investicionih performansi

Za ocenu investicionih performansi koriste se razlic¢ite mere. Kada su u pitanju mere koje
koriste ukupan rizik verovatno najée$ée koris¢ene su Sharpe-ov racio i M2.!"” U nastavku su dati

inputi koji su koris¢eni da bi se prikazalo racunanje pomenutih mera (Tabela 18).

17 Simbol M? nema matemati¢ko znadenje podizanja na kvadrat, veé je re¢ o kreativnom nazivu ove mere dva autora
sa istim prezimenom Modigliani-Modigliani.
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Tabela 18 — Primer inputa za ocenu investicionih performansi (1)

_ Portfolio A Portfolio B

R, 9% 11%
op 8% 20%
R¢ 3%
Om 10%

Izvor: gmer autora
23
Sharpe-ov racio se dobija kao prinos portfolija iznad bezrizicne stope prinosa podeljen sa

standardnom devijacijom portfolija. Ova mera je adekvatna za nediverisfikovane portfolije koji

takode imaju o¢ekivanu normalnu distribuciju prinosa (Formula 84) (Sharpe, 1966).

Formula 86 — Sharpe-ov racio

SR = 2%

°p
Mera M? daje odgovor na pitanje koju stopu prinosa bi ostvario portfolio kada bi imao isti
ukupan rizik, odnosno standardnu devijaciju, kao celokupno trziste. Iz formule za M2, mozemo
zakljugiti da je nagib M? zapravo Sarpov odnos (Formula 85) (Modigliani, 1997).
Formula 87 — M? mera
M?=R, + SR (0, —0))
ili
MZ2=R; + “;—f: (R, —Ry)

gde je
R, - Prinos portfolija op, — Standardna devijacija portfolija
R — Bezriziéni prinos 0, — Standardna devijacija trziSta
Na Grafikonu 28 je prikazan prinos na vertikalnoj osi i ukupan rizik (standardna devijacija)

na horizontalnoj osi. Sharpe-ov koeficijent meri nagib linije od stope bez rizika do prinosa i rizika

svakog portfelja oznaceno sa tatkama A i B.
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Grafikon 28 — Prinosi i rizici portfolija

Prinos
B
9% | L4 ;
Rf =3% |-

8% Om = 10% 20%
Totalni rizik ¢

Izvor: Primer autora
Sto je strmiji nagib plave linije, to je vec¢i Sharpe-ov koeficijent i samim tim je povoljniji
odnos kombinacije rizika i prinosa. Linija se moZze povuci vertikalno kroz standardnu devijaciju
trzista oznaenu sa o,,. Na taj nadin se moze dobiti M2, koji predstavlja teorijsku stopu prinosakoju
biportfolio ostvario da je imao isti ukupan rizik kao trzi$ni reper. TaCke ukr$tanja narandZzaste linije
sa plavim linijama portfelja A i B dale bi prinose portfolija ako bi imali isti rizik kao i trziste,

odnosno standardnu devijaciju od 10%.

M? prinos od 10,5% moze se dobiti kori§¢enjem leveridza (pod pretpostavkom da se moze

pozajmiti po stopi bez rizika) posto portfolio A ima niZu standardnu devijaciju od trzisne.

Portfolio A ima Sharpe-ov koeficijent od 0,75, na osnovu prinosa portfolija A od 9% i

standardne devijacije od 8%.
Portfolio A:
9% -3

* 0,75
8%

M2= 9% + (0,75)(10% - 8%) = 10,5%

SR
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Dok se M? prinos od 5% za portfolio B moZe se posti¢i delimi¢nim ulaganjem u bezrizi¢na
sredstva, kao Sto su drzavni zapisi, poSto je trziSna standardna devijacija niZza od standardne

devijacije portfolija B.

Portfolio B, koji ima Sharpe-ov koeficijent od 0.4, izracunat na osnovu prinosa portfolija B

od 11% i SD od 20%.

Portfolio B:

1% -3%
20

M2= 9% + (0,4)(10% - 20%) = 5%

SR 0,4

Investitori bi preferirali portfolio A u odnosu na portoflo B. Iz prilozenog se moze zakljuciti
da portfolio A ima bolje investicione performanse, jer efikasnije koristi rizik u smislu ostvarenog
prinosa od portfolija B. Drugim re¢ima, portfolio A nudi vecu premiju prinosa u odnosu na stopu

bez rizika za datu izloZenost ukupnom riziku.

Nekada je takode potrebno napraviti vremensko prilagodavanje Sharpe-ovof racija. Ova
vrta prilagodavanja se koristi najéeSée za potrebe anualizacije. Treba obratiti paznju buduéi da
Sharpe-ov racio koristi standardnu devijaciju, a ista se dobija kao kvadratni koren varijanse,

vremensko prilagodavanje se primenjuje pod kvadratnim korenom (Formula 88).

Formula 88 — Vremensko prilagodavanje Sharpe-ovog racija

SRt = SRA/T
Primera radi ako Sharpe-ov racio na nedeljnom nivou 0,1 za portfolio jedan portfolio, dok

je za drugi portfolio 0,7 nad godi$njem nivou, uporedivanje bi se izvrsilo na sledeci nacin.

Portfolio A: SR = 0,1 /52 = 0,721 > Portfolio B: SR= 0,7
Konaéno zajedni¢ke limitacije Sharpe-ovog racija i mere M? se odnose na to da je njihova
primena ograni¢ena na portfolije koji nisu dovoljno diversifikovani i samim tim sadrze ukupan
rizik. Kada god se ne moze ocekivati normalna distribucija prinosa (kao §to je slucaj sa portfolijima
koji sadrze znacajne pozicije u opcijama) ove mere nisu adekvatne. Tretman pozitivnih i negativnih
iznenadenja je identi¢an kod ovih mera obzirom da koriste simetri¢nu meru rizika. Naravno, odabir

perioda, kao i1 ucestalost uti¢e na standardnu devijaciju pa i na pomenute mere.
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Kao alternativa merama koje koriste ukupan rizik koriste se mere koje su zasnovane samo
na sistemskom riziku. One su adekvatne za portfolije koju su dovoljno diversifikovani tako da se
nesistemska komponenta rizika moze iskljuéiti. Treynor-ov racio umesto standardne devijacije
portfolija koristi njegovu betu (Formula 89). Posto koristi sistemski rizik ova mera je adekvatna za
portfolije koji su diversifikovani u odgovarajuCoj meri i time eliminisali izlozenost ka

nesistemskom riziku (Formula 89) (Treynor, 1966).

Formula 89 — Treynor-ov racio

_Rp—Re
TR = B
gde je
R, —Portfolio prinos R¢ — Bezrizi¢ni prinos

B, — Beta portfolija

Jensen-ova alfa predstavlja dodatni prinos koji je portfolio ostvario u odnosu na prinos koji
je predviden na osnovu CAPM. Kompletan izraz u okviru srednje zagrade zapravo je ocekivani

prinos na osnovu CAPM (Formula 90) (Jensen, 1968).

Iﬁ*muia 90 — Jensen-ova alfa
= Rp - [Ri + Bp(Rm - Ry)]
gde je
R, —Portfolio prinos R¢ — Bezrizi¢ni prinos
B, — Beta portfolija R, — Trzidni prinos
U nastavku su dati inputi koji su koris¢eni da bi se izracunale pomenute mere (Tabela 19).

Tabela 19 — Primer inputa za ocenu investicionih performansi (2)

_ Portfolio A Portfolio B

R, 11% 14%
B 1,2 19
Ry 3%

R, 9%

Izvor: Primer autora
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Kalkulacija Treynor-ovog racija i Jensen-ove alfe za portfolije iz primera je data u nastavku.

TR, = —2=3% _ g 67 TRy = —2=3% _ 5 79
1,2 1,9

ay=11%-[3%+ 1,2 (9% -3%)]=0,8%

ag =14%-[3% + 1,9 (9% -3%)] =-0,4%
Pored toga $to portfolio A ima veéi Treynor-ov racio, isti portfolio je ostvario visi prinos u
odnosu na ocekivani prinos prema CAPM. Dok je portfolio B ostvario loSije prinose nego

predvidene na osnovu CAPM.

Potrebno je navesti i odredene nedostatke pomenutih mera. Treynor-ov racio je baziran na
pretpostavei normalne distribucije prinosa i zavisi od odabranog perioda i ucestalosti merenja
rizika, isto kao Sharpe-ov racio. Za razliku od Sharpe-ovog racija, zbog koris¢enja bete ova mera
nije adekvatna za koncentrisane portfolije. Pored toga Jensen-ova alfe CAPM je limitirajuceg
karaktera. Svi nedostaci CAPM se ogledaju i u alfi koja se izvodi na osnovu razlike izmedu
ostvarenog prinosa i ocekivanog prinosa na osnovu CAPM. Za izracunavanje alfe potrebno je
definisati adekvatan investicioni reper. U zavisnosti od sloZenosti investicione strategije to moze

biti trzi$ni indeks odreden (ukljucujuéi i tematske indekse) ili specifi¢no kreiran investicioni reper.

U nastavku se nalazi primer izra¢unavanja alfe na mese¢nom nivou (Tabela 20) (Grafikon
29). Takode u praksi se moZe napraviti razlika izmedu ocekivane alfe, koja je bazirana na razlici
ocekivanih prinosa portfolija i investicionog repera, kao ostvarene alfe koja je razlika istorijskih

prinosa portfolija i investicionog repera.

Tabela 20 — Primer prinosa portfolija i investicionog repera

Mesec Prinos portfolija Prinos repera Dodatni prinos

(Rp) (8) (Rp - B)
1 2,06% 1,98% 0,08%
2 2,89% 2,92% -0,03%
3 1,43% 1,37% 0,06%
4 1,49% 1,65% -0,16%
5 -0,57% -0,88% 0,31%
6 -0,09% 0,02% -0,11%
7 3,32% 2,27% 1,05%
8 2,81% 2,19% 0,62%
9 3,04% 2,97% 0,07%
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10 0,76% 0,71% 0,05%
11 1,24% 1,27% -0,03%
12 2,48% 2,37% 0,11%

Kumulativni 22,87% 20,47% /

prinos
Meseéna SD 1,20% 1,11% 0,33%
Anualizovana SD 4,17% 3,84% 1,15%
Ukupni dodatni 2,40%
prinos
Informacioni racio 2,10

Izvor: Primer autora

Grafikon 29 — Dodatni prinosi na mesecnom nivou

2,50%

0,11%
[~

2,00% 0,07% 9,05%

0,62% ~ g -(ﬁ%

1,50%
1,05%

1,00%

0,50%
0,31%

0,08% 0,06% . [
—-— 0,03% — | -0,11%

-0,16%

0,00%

0,50%

Izvor: Primer autora

Informacioni racio se Cesto koristi u oceni investicionih performansi. U pokusaju da se
ocene investicione vestine menadzera u odnos se stavlja dodatni prinos prema standardnoj devijaciji

dodatnih prinosa (Formula 91).

Formula 91 — Informacioni racio (pristup aktivnih prinosa)

IR, =—»~8

a= G(R, —B)
ili

IR, = =

" Gregka praéenja
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Za podatke u tabeli informacioni racio je izracunat na sledeci nacin.

_ 22,87% - 20,47% _

2,1
1,15%

IR,

Pored osnovne verzije informacionog racija koja se bazira na aktivnim prinosima, postoji i
verzija istog racija koja se ponekad naziva Treynor-Black-ov racio. Specifi¢nost ove verzije
informacionog racija je da koristi Jensnen-ovu alfu za dodatni prinos, a kao meru rizika koristi

standardnu devijaciju reziduala (Formula 90) (Treynor & Black., 1973).

Formula 92 — Informacioni racio (Treynor-Black pristup)

Gep
gde je
o, =Rp - [Re+ Bp(Rm — Ry)]

2 _ 2 2 2
Ogp = 0p — B Om

= ’ 2
Usp_ Usp

Primera radi u uzmimo da je prinos portfolija 9% sa standardnom devijacijom, dok je prinos
trzista 7%, sa standardnom devijacijom od 11%. Takode, beta je procenjena da je 1,2, a bezrizi¢na

stopa prinosa od 3%. Kalkulacije za Treynor-Black informacioni racio je sledeca.

@, = 9% - [3% + 1,2 (7% — 3%)] = 1,2%

Ocp =+/15,8%2 — 1,22 (11%)? = 8,68%

12% 10,1382
8,68%

IRtg =

S druge strane i u slu¢aju informacionih racija postoje odredeni aspekti na koje je potrebno
obratiti paznju. Kod prve verzije racija, aktivnog pristupa, odabir investicionog repera je od velike
vaznosti. Sasvim jasno neadekvatno postavljen reper ¢e za rezultat imati i pogre$nu alfu i pogre$nu
standardnu devijaciju dodatnih prinosa. Kao $to je u segmentu faktorskih modela, a u okviru
poglavlja pripisivanja investicionih performansi, CAPM je samo polazni model. Zapravo rec je o

jednofaktorskom modelu. Koris¢enjem modela sa tri, Cetiri i pet faktora se potencijalno moze doci

do adekvatnije alfe nego §to je ona koja se koristi u Treynor-Black verziji informacionog racija.
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Jo$ jedan pristup u vezi informacionog racija jeste posmatranje istoga kroz njegove
determinante. Ovaj pristup dolazi u dve podverzije. Informacioni koeficijent (/nformation
Coefficient — 1C) reprezentuje investicione veStine menadZera u smislu tacnosti njegovih
predvidanja. Dok v/n predstavlja broj nezavisnih investicionih prilika, odnosno kvadratni koren
trziSnog daha. ProduZena verzija informacionog racija ukljucuje jo§ jednu determinantu, a to
je koeficijent transfera koji prikazuje efikasnost kojom investicioni menadzer transferuje
trzi$na o€ekivanja u aktivne pozicije u portfoliju (Formula 91).

Formula 93 — Determinante informacionog racia
IR=1ICVn
ili
IR=1CVnTC
IC = Informacioni koeficijent (Information Coefficient)
vn = Kvadratni koren trzi$nog daha (Market Breadth)
TC = Koeficijent transfera (Transfer Coefficient)

Za razliku od mera koje su do w prezentovane sledeci racio se ne bazira na simetri¢noj
meri rizika. Rec¢ je Sortin-ovom raciju. Treba imati u vidu da u se u praksi ovaj racio moze naci u
razli¢itim verzijama. Sortin-ov racio je prezentovan u osnovnoj formi (Formula 94) gde se kao
investicioni reper koristi diskreciono odabrana targetirana stopa. Medutim, ponekad se ovaj racio
prikazuje u formi investicionog repera koji je unapred odredena bezrizi¢na stopa prinosa. Ono §to

je svako specifi¢no za ovaj racio je to Sto koristi polu-standardnu devijaciju i samim tim je fokusiran

na prinose koji su nizi od prose¢nog prinosa (Sortino & Price, 1994).

Formula 94 — Sortino-v racio
Rp— R
SorR = —+2—

op

gde je

¥N  min(R¢ - Ry, 0)2
Op = N

Slede¢i primer koristi bezrizi¢nu stopu od 2,5% kao targetiranu stopu prinosa koju je

potrebno nadmasiti. Pod pretpostavkom da je investicioni fond A ostvario prinos od 10%, uz polu-
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standardnu devijaciju od 8%, dok je investicioni fond B ostvario prinos od 11%,uz polu-standardnu

devijaciju od 9,5%, napravljena je sledeca kalkulacija.

. . . C 10% — 2,5%
Sortin-ov racio za investicioni fond A = ETr— 0,94

. . . N 11% —2,5%
Sortin-ov racio za investicioni fond B = # =0,89

Kao i kod prethodnih mera investitori ¢e preferirati racio sa ve¢om vrednoS¢u, odnosno
ve¢om nagradnom za datu meru rizika. U nastavku je prezentovano komparacija do sada obradenih

mera ocena investicionih performansi (Tabela 21).

Tabela 21 — Komparacija mera investicionih performansi

“Sharpe Ratio” Ukupan rizik
M2 (simetri¢na distribucija prinosa — adekvatan za
izolovanu investiciju)
“Treynor Ratio” Trzisni rizik

“Jensen’s Alpha” (adekvatan za diversifikovane portfolije)

“Alpha” (bez prilagodavanja za rizik)
**Informacioniracio (“Treynor-Black appraisal ratio”) Nesistemski rizik
*Informacioniracio (Aktivni prinos) Greska pracenja
“Calmar Ratio” Maksimalno povlacenje
“Sortino Ratio” Rizik negativne strane

(adekvatan za asimetricne distribucije prinosa)

Izvor: Hustracija autora

4.4 Ocena investicionih performansi bazirana na merama povlacenja

Ovaj segment rada je rezervisan za prezentovanje mera koje su bazirane na povlacenju. U
okviru ove grupe mera verovatno najpoznatija i ujedno najjednostavnija mera jeste Calmar-ov racio.
On u odnos stavlja anualizovani prinos portfolija, tj. fonda, prema maksimalnim povla¢enjem u

datom periodu. Najée$ce koriscen period je poslednjih 36 meseci (Formula 95) (Young, 1991).
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Formula 95 — Calmar-ov racio®®

CalR= Rannualized
D Max

12/36 _
CalR za period od 36 meseci = [ +Ry) AY Rz; (1+ R3e)) !
Max

Ili po drugoj verziji racija, gde se koristi prinos portfolija iznad targetirane stope prinosa.

CalR= Jp_RT
D

Max
Dok se u situaciji kada se kao targetirana stopa koristi bezrizi¢na stopa ovaj racio naziva se

Sterling-Calmar-ov racio (Formula 96) (Bacon C. R.,2008).

Formula 96 — Sterling-Calmar-ov racio

SteCalR = 2~

DmMax
Indeks ,,Cira*“ (Ulcer index) naglasava povlacenja od poslednje na poslednje najvise cene
tokom posmatranog perioda. Ova mera uzima u obzir dubinu povlacenja, kao i duZinu trajanja

povlacenja (Formula 97) (Marin & McCann, 1987).

Formula 97 — Indeks ,, cira™

vl= [z

=1
gde je
D; povla¢enje od poslednje najvise cene tokom period i.
Sli¢no indeksu ,,¢ira®, ali bez naglasavanja povlacenja sa podizanjem na kvadrat postoji i

jos jedna mera koja je interesantno nazvana indeks ,,bola* (Pain index), s obzirom na nelagodnost

koju investitori i investicioni menadzeri trpe tokom lo$ih perioda (Formula 98).

Formula 98 — Indeks ,, bola ™

r
n |Dil
1 n

PI=7}

Najcesca verzija Sterling-ovog racija u poredenje stavlja prinosa portfolija iznad

bezrizi¢nog prinosa prema najvecim povlacenjem u datom periodu uvecanim diskreciono sa 10%.

'8 CALMAR je akronim za California Managed Account Reports. Terry Young koji je tvorac ovog racija, ujedno je i
bio vlasnik pomenute kompanije.
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Sasvim jasno moguce su adaptacije ovog racija u odnosu na o¢ekivanja vezana za volatilnost na

datom trzistu (Formula 99) (McCatferty, 2003).

Formula 99 — Sterling-ov racio

SteR = 52—

Sledeéi racio kao meru rizika koristi koren sume svih povlacenja, gde je svako individualno
povlacenje podignuto na kvadrat (Formula 100). Ovde su takode moguca prilagodavanja formule,
u smislu ograni¢enja koris¢ena povlacenja na samo najveca po diskrecionom kriterijumu (Burke,

1994).

Formula 100 — Burke-ov racio

BR = _Ro—Rr
j=dn2
Zj=1 Dj
Koris¢enjem kompletnog indeks ,.¢ira” kao mere rizika uz uobicajenu iju prinos

portfolija u odnosu na bezrizicnu stopu dobija se Martin-ov racio (Martin & McCann, The

Investor’s Guide to Fidelity Funds: Winning Strategies for Mutual, 1989).

Formiua 101 — Martin-ov racio

MR = —2-%1
) 7
A =le-
Ej =1"n
ili
Rp— Ry
MR=—; —
Indeks ,cira”
48

Interesantno je naznaciti da u studiji koja je za cilj imala da utvrdi da li koris¢enje razlicitih
mera za ocenu investicionih performansi baziranih na povlacenju kao alternativi Sharpe-ovom
raciju uti¢e na rangiranje fondova, zakljucak je da ne postoje znaCajna odstupanja u rangiranju
fondova u slucaju kada se koriti Calmar, Sterling, Burke, Pain (racio bola) ili Martin-ov racio u
odnosu na Sharpe-ov racio (Auer & Schuhmacher, 2013). U nastavku se nalaze dijagrami i
distribucije rangiranja na bazi datih racija u odnosu na Sharpe-ov racio iz pomenute studije

(Grafikon 30).
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Grafikon 30 — Odnos pojedinacnih mera baziranih na povlacenju i Sharpe racija
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Izvor: Auer, Benjamin R., and Frank Schuhmacher. 2013. "Robust evidence on the similarity of
Sharpe ratio and drawdown-based hedge fund performance rankings." Journal of International
Financial Erkets (Institutions and Money) Volume 24: Stranica 158.
doi:https:/idoi.org/10.1016/].intfin.2012.11.010.
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4.5 Ocena investicionih performansi bazirana na merama VaR-a

Vrednost pod rizikom VaR (Value-at-Risk) predstavlja najveéi ocekivani gubitak u
normalnim trzi$nim uslovima tokom odredenog perioda i na osnovu trazZenog nivoa poverenja
(Confidence Level)."” Treba naglasiti da ova mera svako ne predstavlja maksimalni gubitak, koji
moZe biti drasti¢no veci (dalje u repu distribucije prinosa) u odnosu na VaR. Primera radi VaR od
$100 miliona uz 95-oprocentno pﬁr&:nje znaci da se ofekuje da u 19 od narednih 20 godina
gubitak neée prevazi¢i ovaj iznos. VaR kao mera predstavlja ocenu moguéeg gubitka u portfoliju
sa fiksnim uc¢es¢em pozicija u odredenom vremenskom periodu sa odredenim stepenom poverenja“

(Terzi¢, 2013, p. 103). U praksi postoje razliiti pristupi za ratunanje VaR-a.

Analiti¢ki pristup se oslanja na pretpostavku normalne distribucije prinosa. NajceScée
traZeni nivo poverenja je 95% i 99%. Buduc¢i da je VaR jednostrani test, koji je fokusiran samo na

devijacije za jednostrani test (Formula 102).
Formula 102 — Analiticki VaR

VaR = Prosetan prinos — oy x Koeficijent x Delta

Za portfolije sa linearnim prinosom vrednost delte je jedan, tako da vrednost nije potrebno
ukljuéiti u formulu. S druge strane ukoliko portfolio sadrzi opcije, deltu je potrebno ukljuciti u
kalkulaciju. Primera radi, ukoliko je prose¢an prinos 12/02%, a standardna devijacija 17.40%,

kalkulacija je sledeca.
VaR@95 =12,02% — 17,40% (1,645) = —16,603%
VaR@99 = 12,02% — 17,40% (2.33) = —28,522%
Istorijski pristup dobijanja VaR-a se svodi na kori¢enje istorijske distribucije prinosa
(umesto normalne distribucije) i odredivanja VaR-a na osnovu trazenog nivoa poverenja.
VaR je mogucée izracunati na osnovu kompjuterske simulacije. Naj¢esce koriscen vid

simulacije u praksi za ove potrebe je Monte Carlo simulacija. VaR sa 95% poverenja se dobija tako

Sto se definise tacka odsecka sa 5% najlosijih prinosa.

19 VaR koji je relevantan za potrebe ocenjivanja investicionih performansi se odnosi na trzisni VaR (Market VaR).
Shodno tome sve vrste VaR-ova koji su predstavljeni u radu se odnose na trziéne verzije VaR-ova. Pored toga u
praksi su prisutni i kreditni VaR (Credit VaR) i VaR koji je prilagoden za likvidnost (Liquidity-Adjusted VaR).
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Poredenjem VaR-au odnosu na vrednost portfolija dobija se procenat istoga, koja se zasniva

na VaR racio (Formula 103).

Formula 103 — VaR racio

' VaR
VaRracio=———
Vrednost portfolija

Koris¢enjem VaR racija umesto standardne devijacije moguce je prilagoditi Sharpe-ov racio

(Formula 104).

Formula 104 — Sharpe - VaR racio

SR(VaR) = —2 L

VaR racio
Uslovni VaR (Conditional Value-at-Risk — CVaR??) jeste ofekivani gubitak koji se nalazi

dalje u repu distribucije o¢ekivanih prinosa (Formula 105).
Formula 105 — Sharpe - CVaR racio

SR(CVaR) = 22—

CVaR
Postoji i verzija racija koja koristi modifikon VaR (Modified Var — MVaR) u imeniocu. Ova
vrsta VaR-a je modifikovana tako da odrazi asimetri¢nost i ispupCenosti distribucije prinosa

(Formula 106).

Formula 106 — Sharpe - MVaR racio

SR(MVaR) = -2
MVaR
gdeje
T z%—i z%—Bzc 22%—52;_- 2
MVaR =R, + [z + = 5+ Z220K - 2252 o
gde je?l
z, = —1,96 za nivo poverenja od 95%
z, = —2,33 za nivo poverenja od 99%

20 Skraéenica CVaR se koristi za dve vrste VaR mera, uslovni VaR i kreditni VaR, tako da moze izazvati zabunu je re¢
o dva totalno razli¢ita pojma.

21 Oznaka S (Skewness) predstavlja asimetri¢nost distribucije, dok Ki (Excess kurtosis) predstavlja dodatnu ispup&enost
distribucije, tj. iznad vrednosti 3 (kao $to je slu¢aj kod normalne distribucije.
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4.6 Ocena investicionih performansi bazirana na racijima obuhvata

U nastojanju da se utvrdi relativni prinos fonda u odnosu na investicioni reper u periodima
rastuceg trzista i periodima padajuceg trziSta nastali su raciji obuhvata. IstraZivanje vezana za
alokaciju sredstava u investicione fondove na osnovu racija obuhvata je sugerisalo na postojanje
konzistentnosti u investicionim vestinama menadzera fondova u periodu od godinu dana (Marlo &
Stark, 2019). U istrazivanju koje je usledilo zaklju¢eno je da je najveci deo investicione vestine
menadZera koji se moZe izraziti racijom obuhvata zapravo moze da se pripiSe trzi$noj beti. Kako
autori navode: ,,Ako menadZeri poseduju stvarnu investicionu vestinu u smislu adekvatnog
tajminga ili odabiru pravih akcija koje treba drzati, ne bismo nuzno trebali videti tako direktan i

konzistentan obrazac izmedu trzi$nih beta i racija obuhvata“ (Gottesman & Morey, 2021).

Racio pozitivnog obuhvata (Upside Capture Ratio) uporeduje prinose fonda sa prinosima
investicionog repera, kada su prinosi trziSnog investicionog repera pozitivni, odnosno u periodima

rastuceg trzista (Formula 107).

Formula 107 — Racio pozitivhog obuhvata

12

RPO — [MTi.RP2 1+ R[N -1
- 12

[I] j,Bjmz(1+ Bj]]ﬁﬂ

Racio negativnog obuhvata (Downside Capture Ratio) je fokusiran na periode negativnog
prinosa investicionog trziSnog repera, uporeduje prinose fonda sa prinosima investicionog repera,

u periodima padajuceg trzista (Formula 108).
Formula 108 — Racio negativnog obuhvata

12
jR™<(1+ R)| N -1
RNO = [ 1 ] ]12

[ﬂj,Bjms(1+ Bj)]ﬁ—1
Racio obuhvata (Capture Ratio) uporeduje dobitke ili gubitke fonda u odnosu na dobitke ili

gubitke investicionog trziSnog repera u periodima rastuceg i padajuceg trzista (Formula 109).
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Formula 109 — Racio obuhvata
| I
MiRMz(1+ Rp| N -1 @

[[] iBM=(1+ Bj)] —il

RO = =

[]’]j,Rims(1+ Ri)]ﬁ—l

12
[[]j,B]?'“s(1+ Bj)]_ﬂ——l

Naredni primer ima za cilj da ilustruje primenu racija obuhvata. Na osnovu mesecnih
prinosa fonda i repera izraCunate su ostale mere prinosa. Takode, prinosi su klasifikovani na osnovu
kriterijuma rastuceg i padajuceg trzista.

Vrednost racija pozitivhog obuhvata je iznad 100%, §to znaci da je fond ostvario dodatni
prinos u periodu rastuceg trzista. Vrednost racija negativnog obuhvata je ispod 100%, Sto zna¢i da
je fond takode ostvario dodatni prinos u toku padajuceg trZista, odnosno manje gubitke u odnosu
na investicioni reper. Racio obuhvata je shodno tome o¢ekivano iznad 100%, §to predstavlja ukupno
ostvareni dodatni prinos, bez obzira §to prinosi fonda nisu nadmasili prinose investicionog repera

u svakom posmatranom mesecu (Tabela 22) (Grafikon 31).

Tabela 22 — Primer prinosa fonda, investicionog repera i izracunatih racija obuhvata

E esec

Prinos fonda R(i) Prinos repera B(i) I B(i) Kumulativni R(i) Kumulativni B(i) R(i) R(B)
Jan 3,40% 3,10% 3,4000% 3,1000%
Feb -1,70% -1,90% 1,70%  -1,90%
Mar 2,50% 2,60% 2,50% 2,60% 5,9850% 5,7806%
Apr 0,60% 0,90% 0,60% 0,90% 6,6209% 6,7326%
Maj -1,90% -2,10%
Jun 2,90% 2, ?0%- 2,70% 9,7129% 9,6144%
Jul 3,10% 3,00% ~ 3,00% 13,1140% 12,9028%
Avg -2,10% -2,00%
Sep 0,30% 0,20% 0,30% 0,20% 13 4534% 13,1286%
Okt 0,80% 0,60% 0,80% 0,60% 14 3610% 13,8074%
Geomertijska sredina 1,93549% 1,86485% —1,9001496_
Racio pozitivnog obuhvata | 103,78774% Racio negativnog obuhvata 95,00518%

Racio obuhvata

109,24429%

Izvor: Primer autora
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Grafikon 31 — Poredenje mesecnih prinosa fonda i investicionog repera

Okt

. .

-3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00%

m Negativan B(i) m Negativan R(i) mPozitivan B(i) = Pozitivan R{i)

Izvor: Primer autora
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V Poglavlje: SELEKCIJA INVESTICIONIH
FONDOVA/MENADZERA
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5. SELEKCIJA INVESTICIONIH FONDOVA/MENADZERA

Peto poglavlje pod nazivom ,Selekcija investicionih fondova/menadzera™ bavi se
tematikom izbora, zadrzavanja i otpustanja investicionih menadZera. Pored samog monitoringa
ostvarenih investicionih performansi menadZera razmotreni su i razli¢iti aspekti kvantitativnih i

kvalitativnih informacija.

Obradena je znacCajnost izjave o investicionoj politici (Investment Policy Statement — IPS)
u procesu izbora odgovarajuc¢ih investicionih fondova/menadzera. Razmotreni su razli¢iti aspekti
koje je neophodno uzeti u obzir u toku procesa izbora investicionih fondova/menadzera.
Analizirana je primena faktorskih modela, kao i modela sa dinami¢nom strukturom portfolija i
repera na odluke o izboru investicionih fondova/menadzera. Razmotrene su investicione filozofije,
nacini donoSenja investicionih odluka, kao i tipovi i strukture nadoknada. Napravljena je
komparacija aktivnih i pasivnih investicionih strategija. Razmotreni su faktori koje treba uzeti u
obzir prilikom selekcije investicionih fondova/menadzera. KonaCno, posvecena je paznja

optimizaciji portfolija sastavljenih od investicionih fondova/menadzera.

5.1 Izjave o investicionoj politici - IPS

Izjava o investicionoj politici predstavlja osnovni dokument koji defini$e nacin na koji ce

se upravljati sredstvima klijenta. Pomenuti dokument sumira sve specifiénosti vezane za klijenta,
ukljucujuéi okolnosti, ogranicenja i ciljeve. Obi¢no su dve strane klijent i investicioni savetnik.
Treba napomenuti da osim izjava o investicionoj politici koje su namenjene pojedincu postoje i one

koje su namenjene za institucionalne klijente

Dobro konstruisan IPS sadrzi finansijske ciljeve klijenta, nivo rizika koji je ona/on
spreman/a da preuzme, kao i bilo koja relevantna ograni¢enja koje investicioni savetnik treba da

uzme u obzir (Stewart, 2013).

U procesu selekcije investicionog fonda/menadzera investitor ili investicioni savetnik treba

da uzme u razmatranje upravo uskladenost sa [IPS-om i na osnovu toga donese optimalno reSenje.

152




EVALUACUA INVESTICIONIH PERFORMANSI PORTFOLIJA SASTAVUENIH OD TEMATSKIH | SEKTORSKIH
INVESTICIONIH FONDOVA NA TRZISTU AKCIJA U SAD-U

Shodno polaznim ubedenjima o nivou efikasnosti trzista jedna od osnovnih odluka jeste da li nacin

investicionog menadzmenta treba da bude pasivan ili aktivan.

Na osnovu tumacenja evaluacije investicionih performansi moguée je vrSiti stalni
monitoring i uvideti eventualna odstupanja u odnosu na navedene ciljeve prinosa i rizika, kao i

neuskladenost sa ograni¢enjima navedenim u IPS-u.

AngaZovanje investicionog savetnika predstavlja uobicajenu praksu, s obzirom na to da
nije ocekivano da prosecan investitor poseduje nivo sofisticiranosti da optimizuje sopstveni

portfolio u skladu sa sopstvenim potrebama koje je potrebno prethodno definisati i pratiti.

Prisustvo investicionog menadZera mozZe biti direktno ili indirektno. U prvom slucaju

menadzer direktno vodi portfolio klijenta tako $to donosi diskrecione odluke i kreira portfolio. Dok
je u drugom slucaju na osnovu alociranih sredstava investicionom fondu, a u okviru portfolija
investicionih fondova menadzer upravlja udruzenim sredstvima u okviru fonda. Pored investicionih
fondova ovde moze biti re¢ o hedz fondovima, fondovima privatnog kapitala (Private Equity Funds
—PE funds), berzanskim fondovima ( Exchange-Traded Funds - ETFs) i ostalim formamaudruzenih

fondova.

Sto se tice strukture IPS-a ona sadrzi ciljeve prinosa i rizika, zatim ogranitenja koja
ukljuéuju vremenski horizont, potrebe za likvidnoséu, poresku situaciju, pravne i regulatorne
aspekte i specificna ograniCenja, takode IPS treba da sadrzi ostala razmatranja, kao $to je

dinamika monitoringa i izveStavanja, kao i rebalansirana portfolija.

Kada je re¢ o postavljenim ciljevima sama investiciona filozofija treba da budu uskladeni
sa ciljevima investicionih fondova u koja se sredstva plasiraju. U obzir se moraju uzeti ciljani
prinosi. MoZe se napraviti razlika izmedu zahtevanih prinosa koji su primarni cilja i poZeljnih
prinosa koji predstavljaju sekundarni cilj. Dok toleranciju prema riziku ¢ini sposobnost da se

podnese rizik i moguénost da se podnese rizik. (CFA Institute, 2021).

Ciljani prinosi se mogu definisati apsolutnoj ili relativnoj osnovi. U prvom slucaju re¢ je o
mogucnosti da investicioni menadzer ostvari specifican apsolutni prinos, a u drugom prinos koji
premasuje definisani investicioni reper. Prilikom postavljanja ciljanog prinosa, potrebno je

definisati da li je u pitanju nominalni ili realni prinos. Zatim pored inflacije, potrebno je razmotriti
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i uticaj nadoknada, odnosno bruto nasuprot neto prinosima. Kao i realni naspram nominalnog
prinosa gde treba uzeti u obzir nivo i vrstu neto izloZenosti riziku, kao i zadtitu od inflacije. Takode,
neto u odnosu na bruto naknade gde se treba fokusirati na nivo i strukturu naknada i troskova i obrt

portfelja.

S druge strane, jo$ jedna bitna karakteristika koju je potrebno odrediti je tolerancija na rizik.
Razlog zasto se definiSe u okviru [PS-a lezi u tome da tolerancija investitora na rizik treba da bude
uskladena sa rizikom koji investicioni fondovi preuzimaju i nivoom izlozenosti riziku kompletnog

portfolija investicionih fondova.

S tim u vezi potrebno je da se definiSe prihvatljiv nivo volatilnosti portfolija, bilo u
apsolutnim iznosima bilo u poredenju sa investicionim reperom. Medutim, ciljani prinos i rizik su

posledice investitorovim ograni¢enjima koja su sastavni deo izjave o investicionoj politici.

Prvo ograni¢enje se odnosi na investicioni horizont, koji ¢e takode definisati ciljeve rizika i
prinosa, na primer, drzeéi sve ostale faktore konstantnim. Sto je duzi vremenski horizont, veéa je
sposobnost preuzimanja rizika. Drzec¢i sve ostale faktore konstantnim, manje potrebe investitora za
likvidnoScu, znace da postoji ve¢a sposobnost za preuzimanje rizika. Ulaganje u investicione
fondove, za razliku od nekih drugih formi ulaganja kao $to su hedz fondovi, podrazumeva visok

nivo likvidnosti

Dodatna ograni¢enja koja treba uzeti u obzir su specifi¢ni poreski status investitora.
Koriscenje racuna koji obezbeduju takozvani poreski stit je bitna informacija koju treba iskoristiti

na optimalan nacin u cilju pla¢anja nizeg poreza iz perspektive investitora.”

Isto tako treba razmotriti ograni¢enja koja se odnose na zakonske i regulatorne aspekte.
Primera radi, investitoru bi moglo biti zabranjeno da proda date akcije za unapred definisani period
ili mu moZzda nije dozvoljeno da investira u odredene vrste hartija od vrednosti. Ovde treba imati
na umu da zabrana investiranja u akcije se ¢esto odnosi i na indirektno investiranje u akciju putem

kupovine jedinica investicionog fonda koji ima izloZenost ka istoj akciji.

22 Ret je o Tax Shield Account koji omogucava investitoru da ne plati porez na prinos instrumenta koji se nalaze u
okviru njega. Primer radi u Kanadi postoji TFSA (Tax-Free Savings Account) koji je za drzavljanima Kanade koji su
rodeni pre 1991. godine ostavlja 81,500 CAD prostora za investicije koje su oslobodene placanje poreza na kapitalnu
dobit i dividendu u momentu pisanja rad 2022. godine. Svake godine prostor se povecava okvirno za 6,000 CAD.
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Naravno, potrebno je uzeti u obzir sve specificne okolnosti investitora. U slucaju
individualnih investitora, ovo mozZe biti potvrda da investitorova rezidencija ili fizicko zlato ne treba
da bude ukljuceno u investicioni portfolio. Takode, to moZe biti lista izdrzavanih lica za koje je

investitor odgovoran u smislu njihovog finansijskih potreba.

U delu izjave o investicionoj politici koja se bavi ostalim razmatranjima definisanih
karakteristika kao Sto su ucestalost rebalansirana portfolija i u¢estalost monitoringa i izvestavanja

u svrhu ostvarivanja transparentnosti investicija.

5.2 Proces izbora investicionih fondova i menadzera

U okviru izbora investicionog fonda, odnosno investicionog menadzera, a u cilju
ukljucivanja istoga u postojeci portfolio sastavljen od investicionih fondova/menadzera uobicajeno
je potrebno pro¢i kroz odredene faze ovog procesa kako bi se izvr$io na §to efikasniji nacin (Slika

11) (Stewart, 2013).

Slika 12 — Uobicajene faze procesa izbora investicionih fondova/menadzera

Posete
Stil sastanka investicionim
fondovima

Evaluacija
rezultata

Priprema za Definisanje Faktori
intervju agende uspednosti

Izvor: lustracija autora
Priprema za intervju je prva logi¢na faza pomenutog procesa, gde je potrebno sakupiti
informacije o investicionoj filozofiji i samoj investicionoj strategiji. Takode u slu€aja odvijanja
intervjua u prostorijama investicionog fonda moguce je u odredenoj meri steci utisak o poslovnoj

kulturi samog drustva za upravljanje investicionim fondom.

Definisanje agende pre sastanka je znacajno kako bi se razgovor vodi na struktuirani nacin

i dobili odgovori na pitanja koja inace nije moguce dobiti iz investicionih prospekata i ostalih
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dokumenata investicionog fonda. Bitno je znati ko ¢e biti predstavnik fonda na sastanku, jer pozicija

i senioritet date osobe je bitan faktor u smislu informacija o kojima se moze diskutovati na sastanku.

Faktori uspesnosti investicionog fonda treba da zauzmu centralnu ulogu tokom razgovora
i diskusija treba da se vodi u smislu otkrivanja istih. Neki od klju¢nih faktora su svakako nacin
pretvaranja investicione filozofije u investicionu strategiju, kao i egzekucije iste. Potrebno je
posebnu paznju posvetiti operativnom aspektu vodenja fonda, koji ¢esto mogu biti i znacajniji nego
sam aspekt investicionog menadzmenta. Isto tako potrebno je uzeti u obzir transakcione troskove
koje fond stvara tokom zauzimanja pozicija, kao i strukture i visine nadoknada koje fond naoblacuje

svojim klijentima.

Stil sastanka je potrebno da bude $to vise interaktivan nasuprot dolaska na prezentaciju
investicionog fonda. Potrebno je ﬁtaviti pitanja koja ¢e dati pogled na investicioni fond i
menadZera iz drugacije perspektive. Primera radi, potrebno je saznati dalii u kolikoj meri se koriste
derivati za zauzimanje izloZenosti ka trziStu akcija, da li postoji kreditni rizik u koriséenju
pomenutih derivata, da li postoji leveridz i mnoga druga pitanja koja ¢e doneti dodatne korisne

informacije o samoj operativnoj strani investicionog fonda i rizika koji postoje.

Posete investicionim fondovima predstavljaju moguénost da se prikupe informacije na
neposredan nacin. Pruza se prilika da se zatrazi uvid u primerke istrazivackih izveStaja, kao i

softverska analiticka i reSenja za upravljanje rizikom.

Evaluacija rezultata je sasvim jasno poslednja faza pomenutog procesa kada se mogu
kombinovati sve prikupljene informacije sa prethodno dostupnim informacijama. Nedostatak
transparentnosti je lo$ znak, s tim da je uobicajeno da se ne mogu otkriti svi detalju aktivno vodenih
investicionih strategija. Takode nekonzistentnost u odgovorima investicionog menadZera na
sastanku u odnosu na javno dostupne informacije iz investicionog prospekta i ostalih dokumenta je
jasno los znak. Konac¢no operativnoj strani investicionog fonda treba posvetiti podjednaku paznju

kao i investicionom menadZzmentu fonda.

5.3 Investiciona filozofija i strategija

Investiciona filozofija se odnosi na odredena ubedenja koja investicioni menadzer ima o

funkcionisanju trzista, i o prilikama koje se mogu iskoristiti na osnovu trzisne neefikasnosti ili
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iracionalnosti trzista. U slucaju da postoji ubedenje da je trZiste apsolutno efikasno, u smislu da
(barem) reflektuje sve javno dostupne informacije kroz trenutne cene akcija, onda je jedino
smisleno pasivno investiranje, odnosno pracenje indeksa uz Sto niZze troSkove zauzimanje

izloZenosti ka indeksu.

S druge strane, ukoliko je polazno ubedenje da postoji neefikasnost na trzistu i/ili da trziSte
ispoljava iracionalnost investitora onda je to polazna osnova za aktivan nacin investiranja, na bazi
koje se mogu izgraditi investicione strategije, a na bazi istih ostvariti alfa (Bodie, Kane, & Marcus,

2013).

Investiciona strategija, za razliku od filozofije, je znacajno uze postavljena i predstavlja

konkretan naéin egzekucije i eksploatacije na osnovu prethodno postavljenje investicione filozofije.

Generalno pomenute neefikasnosti se mogu klasifikovati u dve kategorije, strukturalne
neefikasnosti (Structural Inefficiencies) i bihevioralnene efikasnosti (Behavioral Inefficiencies™.
Samim tim na osnovu pomenutog kriterijuma investiciona filozofije bi se mogle okarakterisati na

osnovu grupe ubedenja kojoj pripadaju.

Strukturalna neefikasnost trziSta po svom karakteru moze trajati izuzetno dugo. Primer toga
su trzista akcija koja su relativno ,plitka“ (tj. imaju relativno mali broj transakcija) i veci nalog

moZe imati znacajan uticaj na cenu, kao i trziSta gde postoji znacajna asimetri¢nost informacija.

S druge strane bihevioralne neefikasnosti su vezane za aktivnosti investitora na trzistu.
Dolazi do ispoljavanja razli¢itih iracionalnih ubedenja, kao §to su odbojnost da se prihvati gubitak
ili ubedenja da dobar biznis nuzno zna¢i i povoljnu priliku za investiranje u akcije date kompanije
bez obzira na fundamentalne pokazatelje u odnosnu na cenu akcije, primera radi, kreiranje

momentuma na osnovu prekomerne reakcije na vest u oba smera.

Da bi se mogla opravdati izgradnje aktivne investicione strategije, ista mora da uzme u obzir
itransakcione troskove koji ¢e biti potrebni, a sa aspekta investitora i nadoknade koje ¢e biti placene

investicionom fondu.

Bez obzira na vrstu investicione filozofije potrebno je jasno razumeti polazne pretpostavke
na kojoj se ista zasniva, posebno u smislu faktora koji determinisu investicione performanse, kao

njihovu logi¢nu i ekonomsku podlogu ukljuéujuéi vremensku odrzivost ovakvih pretpostavki.
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Ukoliko je investiciona filozofija smislena samo u odredenom socio-ekonomskom
okruZenju kao $to je visoka trzi$na volatilnosti usled neizvesnosti usled kriznih perioda sasvim je
jasno da postoje znafajna ograni¢enja svih daljih investicionih strategija na bazi investicione

filozofije koja je bazirana da iskoristi visoku impliciranu volatilnost.

Ocekivano je da fond stvara alfu u skladu sa ubedenjima iz investicione filozofije. Ako su
izvori stvarana dodatni prinosa nepovezani sa prilikama koje same investicione strategije treba da

iskoriste, jasno je da je upitna odrzivost ostvarenih rezultata.

Primera radi ako je investiciona filozofija bazirana na rotaciji sektora u okviru razli¢itih faza
poslovnog ciklusa i primene investicionih strategija za povecanje cikli¢nih sektora tokom faze
ekspanzije i defanzivnih sektora tokom fazi kontrakcije trziSta, a putem pripisivanja investicionih
rezultata pokaZe se da se alfa stvara zapravo preko efekta selekcije unutar sektora, jasno je da postoji

nekonzistentnost.

U slucaju da rezultati investicionog pripisivanja pokazu da postoji usaglasenost stvaranja
alfe sa investicionom filozofijom, to je dobar znak. Medutim, potrebno je razmotriti i odrzivost ove
neefikasnosti trzi§ta u narednom periodu, kao i moguénost da ona nastavi da donosi vrednost i

nakon transakcionih troskova 1 nadoknada.

Pored navedenih kvantitativnih, potrebno je razmotriti i kvalitativne aspekte koji se ogledaju
u strukturi i kvalitetu investicionog tima drustva za upravljanje investicionim fondom. Ovde je
potrebno razmotriti u kojoj meri je izraZen rizik kljuéne osobe u investicionom timu i $ta bi znacio
njegov ili njen odlazak iz fonda. Visok obrt zaposlenih u fondu nije dobar znak, kao ni postojanje

bonusa na osnovu investicionih performansi, po mogucstvu na dugi rok.

5.4 Tipovi i strukture nadoknada

Nadoknade investicionih fondova ¢esto imaju zna¢ajnu ulogu kada su u pitanu prinosi koje
investitor ostvari. Kada su u pitanju pasivno vodeni fondovi, odnosno takozvani indeksi fondova,
nadoknade su relativno niske u poredenju sa aktivnim fondovima, kod kojih s druge strane postoji

znacajna neujednacenost u nadoknadama kao i u strukturi istih.
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Struktura nadoknada mozZe biti zasnovana na fiksnoj proceni na osnovu imovine kojom se
upravlja ili na osnovu ostvarenih rezultata fonda, kao i na hibridnom pristupu koji podrazumeva

kombinaciju prethodno spomenute dve strukture.

Nadoknade vezane za rezultate fonda su uobic¢ajeno izraZzene kao procenta ukupnog prinosa
ili dodatnog prinosa sa unapred definisanim investicionim reperom. Ponekad je investicioni reper

apsolutnog karaktera i predstavlja definisani zahtevani prinos (Hurdle Rate).

Veéina investitora preferira da investicioni fond snosi deo trziSnog rizika u smislu da
naplaéuje barem deo nadoknada na osnovu postignutih rezultata. Kada se radi o nadoknadama koje

su vezane sa rezultatima, postoji par razli¢itih reSenja u praksi.

Simetri¢ne nadoknade podrazumevaju da je investicioni menadzer izloZen ka negativnim i
pozitivnim prinosima tako da ne postoje limiti. U tom sluc¢aju uobi¢ajena struktura nadoknada

podrazumeva baznu nadoknadu, plus uéesée u ostvarenim rezultatima.
Nadoknada = Bazna + UceS¢e u prinosima

U praksi se koriste i struktura kod koje postoji limitirana najniza nadoknada koja ¢e biti
naplacena dok je potencijal za rast nadoknade teoretski neograni¢en buducéi da je vezan za prinos.

Struktura nadoknade u tom slucaju bi uobi¢ajeno bila definisana na sledec¢i nacin.
Nadoknada = Max (Bazna, Bazna + U¢e$c¢e u prinosima)

Moguca je struktura nadoknada gde je pored limitiranja minimalne nadoknade limitirana i

maksimalna nadoknada. U tom slucaju struktura nadoknada uobicajeno je sledeca.
Nadoknada = Max (Bazna, Bazna + Ucesce u prinosima do definisanog limita)
Sledeci primer ima za cilj da prikaze dve opcije struktura nadoknada (Tabela 23).

Prva opcija podrazumeva unapred definisanu nadoknadu od 0,5%. To zna¢i da ¢e pomenuta
visina nadoknade biti naplacena bez obzira na ostvarene rezultate. Druga opcija podrazumeva nesto
sloZeniju strukturu nadoknada. Dakle, u ovoj opciji ¢e se napla¢ivati nadoknada u rasponu izmedu
0.,25% (Sto je minimalna naknada koju ¢e investitor platiti i to je tzv. bazna naknada) i maksimalne
naknade od 0,75%. Naknada moze imati bilo koju vrednost izmedu, na osnovu dodatnog prinosa

fonda.

159




EVALUACUA INVESTICIONIH PERFORMANSI PORTFOLIJA SASTAVUENIH OD TEMATSKIH | SEKTORSKIH
INVESTICIONIH FONDOVA NA TRZISTU AKCIJA U SAD-U

Tabela 23 — Primer mogucih struktura investicionih nadoknada

Strukture nadoknada na osnovu prinosa

Opcija standardne nadoknade 0.50%
Bazna nadoknada 0,25%

Ucesce 20%

Prelomna tacka dodatnog prinosa 1,50%
Maksimalna nadoknada 0,75%

Izvor: Primer autora

Grafikon 32 pruza uvid u strukturu nadoknada iz primera. Vertikalna osa prikazuje visinu
nadoknada, dok horizontalna osa prikazuje dodatni prinos fonda u odnosu na investicioni reper.
Dodatni prinosi naravno mogu biti negativni. U tom slu¢aju minimalna nadoknada od 0,25% c¢e s
biti napla¢ena. U slucaju da investicioni fond ostvari dodatni prinos od 2% ili viSe, tada ¢e biti

naplac¢ena najviSa nadoknada od 0,75%.

U nastavku je data funkcija koja definiSe naplac¢enu nadoknadu, odnosno narandzastu liniju,

za dati novo dodatnog prinosa.
Nadoknada = Bazna + Ucesée u prinosima
Nadoknada = 0,25% + 0.2 (Dodatni prinos — 0,25%)
gde je
0,25 % <Nadoknada < 0,75 %

Primera radi u slu¢aju dodatnog prinosa fonda od 1,5% investitor bi bio indiferentan izmedu dve
ponudene opcije. U slucaju standardne nadoknade ona bi uvek bila 0,5%, u slu¢aju druge opcije
dodatni prinos od 1,5% bi rezultirao sa istom naplacenom nadoknadom kao $to je standardna

nadoknada.
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Grafikon 32 — Odnos dodatnih prinosa i nadoknada
r
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Izvor: Primer autora

Na bazi prethodne funkcije prikazani su razli¢iti scenariji u smislu naplacenih i neto

nadoknada za dati nivo ostvarenog dodatnog prinosa (Tabela 24).

1z Tabele 24 se moze videti da na primer, ako je dodatni prinos 2%, investitor bi ostvario
prinos od 14%. Zato $to je 2% umanjen za 0,5% jednako 1,75%, i pomnoZen sa koeficijentom
ucesca u prinosu od 0,2 je 0,35%, i na kraju dodatom baznom nadoknadom od 0,25% je 0,6%. To
je nadoknada koju ¢e fond naplatiti, a investitor dobija ukupan dodatni prinos 2% umanjen za visinu

pomenute nadoknade od 0,6%, a to je neto dodatni prinos od 1.4%.
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Tabela 24 — Primer scenario analize dodatnih prinosa nakon placenih nadoknada

Scenario analiza prinosa

Dodatni prinos

< 0,25% 1,00% 1,50% 2,00% = 2,75%
Naplacena 0,25% 0,40% 0,50% 0,60% 0,75%
nadoknada
Neto < 0,00% 0,60% 1,00% 1,40% > 2,00%
dodatni
prinos

Izvor: Primer autora

5.5 Aktivne i pasivne investicione strategije

Na osnovu investicione filozofije koja sadrZi ubedenje o nivou efikasnosti finansijskog

trziSta, imace presudan uticaj za alokaciju sredstava ka aktivnim ili pasivnim strategijama.

Aktivno vodeni investicioni fondovi su logican izbor u slu¢aju da postoji ubedenje da se na
osnovu strukturalne ili bihevioralnene efikasnosti trzi$ta mogu ostvariti prilike koje bi i nakon
transakcionih troSkova i placenih nadoknada investicionim fondovima, rezultirale su u neto

dodatnom prinosu.

Izbor investicionog repera je od kljuéne vaznosti za datu aktivnu strategiju jer bez njega nije
moguée pristupiti pripisivanju investicionih performansi na tacan nacin, prikazana alfa ¢e biti

neadekvatna, kao i njene komponente.

Prisutan je trend pojave znacajnog broja aktivnih fondova ¢iji je fokus na kvantitativnim
aspektima investiranja. Ova grupa fondova primenjuje matematicke i statisticke metode kako bi na
osnovu postavljenih modela ostvarila profitabilne strategije. Poslednji trend je primena vesStacke

inteligencije u vidu maSinskog ucenjena sa i bez nadzora kako bi se uocili odredeni Sabloni na
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trzistu koji bi se takode posluzili kao osnova za kreiranje strategija baziranih na odradenim

pravilima.

Razumevanje ovih vrsta strategija zahteva neSto viSi nivo sofisticiranosti u domenu
kvantitativnih metoda i finansijske ekonometrije, analize investicionih podataka, a u novije vreme

- v . . .. . e v ]
sve vise vestacke inteligencije, ukljuéujuéi masinsko ucenje’’.

Pasivni investicioni fondovi su fokusirani na pracenje odredenog javno dostupnog indeksa,
kao i na pracenje tematskih, faktorskih, sektorskih, industrijskih indeksa. Kod pasivno vodenih
portfolija osnovni cilj nije maksimiziranje alfe, ve¢ je u pitanju minimiziranje gresSke pracenja

(Johnson, 2017).

Nacin zauzimanja izloZenosti ka datom nacionalnom, sektorskom, industrijskom,
tematskom ili stranom inﬁsu moze se znacajno razlikovati. Dva osnovna na¢ina zauzimanja
izloZenosti na nacin koji ima za cilj da bude u skladu sa izloZenosti investicionog repera su

strategija punog replikovanja i strategija uzrokovanja.

Strategija punog replikovanja podrazumeva drZzanje svih akcija u portfoliju fonda sa istim
ponderima kao i kod investicionog repera. Ovakva strategija zahteva i visoke transakcione troskove

u slucaju da reper sadrzi veliki broj akcija.

S druge strane, strategija uzrokovanja kao alternativu drzanja svih akcija se oslanja na
reprezentativan uzrok iz datih segmenata portfolija. U primeru nacionalnog indeksa akcija postojali
bi predstavnici svakog sektora uz odgovarajuci ponder kao i kod investicionog repera. Eventualno

radi bolje zastupljenosti predstavnici industrija unutar sektora bi ponudili blize prac¢enje repera.

Kes pozicija uti¢e na odstupanje od investicionog repera. Sasvim jasno vece ucesce ke§

pozicije ¢e napraviti vecu razliku medu prinosima fonda i repera.

 Jedan od najpoznatijih primera aktivnog fonda koji koristi nauéne metode, ukljuéujuéi vestatku inteligenciju kako
bi ostvario alfu jeste Tweo Sigma fond sa seditem u NYC. Fond je registrovan kao hedz fond, dostupan je samo
kvalifikovanim investitorima, i naplacuje nadoknade koje su vece od industrijskog proseka, a one iznose od 2% do 4%
za upravljanje imovinom na godi$njem nivou, kao i 20% do 30% na osnovu ostvarenih rezultata. Videti vise na
https://www .twosigma.com/businesses/investment-management/
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Pored pomenutog, potrebno je napomenuti da se izlozenost portfolija prema datom indeksu

akcija moze i ostvariti bez direktnog investiranja u akcije, ona moze se postici koris¢enjem derivata.

U slucaju korid¢enja vanberzanskih (Over-the-Counter — OTC)** derivata investicioni fond
se izlaze i kreditnom riziku, ta¢nije riziku druge ugovorne strane (Counterparty Risk). 1z
pomenutog razloga potrebno je znati da li fond koristi derivate i u kojoj meri, kao i koje vrste
derivata koristi da dobije izloZenost ka datom trzistu ili segmentu trzista. Takode, bitno je razumeti
kako fond upravlja rizikom druge strane, ako isti postoji. Primera radi koris¢enje SWAP ugovora
je Cesta praksa za dobijanje izloZenosti, ali je potrebno saznati koliki je limit u smislu izloZzenosti

portfolija ka svakoj individualnoj ugovornoj strani.

Na osnovu strukture portfolija, fond se moze okarakterisati u smislu investicionog stila.
Zapravo mnogi investicioni fondovi jasno u svom investicionom prospektu, pa ponekad i samom

nazivu fonda, svrstavaju se na osnovu investicionog stila.

Postoje dva osnovan investiciona stila. Na jednoj strani spektara nalaze se vrednosni, a na
suprotnoj strani rastuci investicioni fondovi. Osnovna razlika medu njima jesu vrednosti

fundamentalnih multiplikatora.

U osnovi, na jednoj strani spektara imamo investiranje u vrednost, sa druge strane je
ulaganje u rgst. Opste pravilo za ulaganje vrednosti, usmereno je ka traZenju racija niske vrednosti
kao sto su P/E, P/B, P/S, P/CF. Uz izuzetak prinosa od dividendi (DY), gde je ve¢i prinos od
dividende. Dakle, te karakteristike su u osnovi nesto §to je uobicajeno za vrednosne akcije. Suprotne

vrednosti pomenutih racija su karakteristicne za akcije rasta.

U nastavku je ilustrovana kutija stil (Style Box) koja je nastala od strane Morning Star (S/ika
13). Na horizontalnoj osi se nalazi investicioni stil, koji pored pomenuta dva stila, vrednosnog i
rastuceg, ima odredenu srednju zonu vrednosti investicionih racija koje se karakteriSu kao

balansirane akcije.

Slika 13 — Primer klasifikacije investicionih strategija na osnovu stil kutije

2 Akronim OTC “Over-the-Counter” je zamenio u novije vreme “Over-the-Computer”, obzirom da su Salteri
zamenjeni elektronskim trgovanje,. Glavna karakteristika OTC instrumenata je da ne postoji kliringka kuca u
tradicionalnom smislu, pa samim tim postoji rizik druge ugovorne strane. Medutim i OTC trZiSte postaje sve vise
regulisano u smislu propisa koji se odnose na upravljane pomenutim rizikom. Organizacija koja vodi ovaj proces je
ISDA — International Swaps and Derivatives Association. Videti vise na https://www.isda.org
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Izvor: llustracija autora na osnovu Morning Star Style Box-a

Zanosenje stila (Style Drift) se odnosi na nekonzistentnost izmedu naznacene strategije
koju fond treba da prati i stvarne strukture portfolija investicionog fonda. ZanoSenje stila se
pojavljuje kao posledica investiranja fonda na nacin koji ne doprinosi ostvarivanju investicionih

ciljeva.

Investicioni fond se odabira izmedu ostalih kriterijuma na osnovu investicionog stila koji je
naveden, $to znaci da u slucaju da postoji zanosSenje stila investitor postaje izlozen rizicima koje

nije mogao anticipirati.

ZanoSenje stila se ne izrazava na apsolutnoj ve¢ na relativnoj osnovi. S tim u vezi US SEC
ima propis da minimum 80% investicija u okviru portfolija treba da bude uskladeno sa imenom

fonda. To znaci da ostatak portfolija moZe da sadrzi zanoSenje stila.

Bitno je utvrditi da li je zanoSenje stila ciklicnog, odnosno devijacija koja je prisutna u
kratkom roku, ili strukturalno, odnosno dugorocnog karaktera i uzrokovano investicionim
procesom. U slede¢em primeru koris¢enjem stil kutije (Style Box) prikazani su rezultati tri fonda i
indeksa u periodu od cetiri kvartala (Grafikon 32). Grafikon 33 je predstavljen u formatu svece.
Unutrasnje plavo obojeno podrudje tela svec¢e za svaki kvartal predstavlja prinose investicionih
fondova za 2.1 3. kvartil. To znaéi da ta plavo obojena oblast pokriva menadZere od 25. do 75.
percentil. Takode, unutar zasencene tela svece nalazi se horizontalna linija koja predstavlja 50.
percenti. Gornji fitilj predstavlja menadZzere u rangu od 75. do 100. percentil. Donji fitilj oznacava

fondove koji su ostvarili najnizi prinos u grupi (najnizi 25. dosadas$nji rezultat).

Posmatranjem rezultata fondova na kvartalnoj osnovi moze se uvideti da se relativni

redosled njihovog rangiranja menja. Na primer, u prvom kvartalu sva tri posmatrana fonda imala
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su bolji u¢inak od indeksa (koji je oznacen crvenom tackom), dok u tre¢em kvartalu sva tri fonda
imaju losiji u€inak od indeksa. Takode, relativni redosled prinosa fondova se menjao tokom

posmatranog perioda.

U cilju tumacenja narednih vizualizacija potrebno je napraviti par pretpostavki o
investicionim filozofijama fondova koji se posmatraju u primeru. Odlika fonda A je da je usmeren
na trazenje akcija racija koje se trejduju uz diskont. Portfolio ovog fonda takode ima relativno nizak
obrt 1 nizu stopu diversifikacije. Odlika fonda B je da je usmeren viSe na ulaganje u inovativne
kompanija akcija koje se nalaze u relativno ranoj fazi. Investiranje u ovakve kompanije povecava
rizik i potencijal za rast. Kona¢no fond C kreira portfolio na osnovu trazenja akcija kompanija na
osnovu bottom-up skeniranja trzista. Kriterijum za odabir akcije je potencijal za pozitivnim

iznenadenjem objavljenih zarada kompanija.

Grafikon 33 — Primer komparacije godisnjih prinosa investicionih fondova koriscenjem stil kutija
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Izvor: Primer autora

Sledeca vizualizacija koristi koordinatni dijagram (Grafikon 34), gde je crvenom taékom
obeleZzen indeks stila. Korisno je posmatrane mere fondova staviti u odnos prema investicionom

reperu indeksa stila.

Imajuéi u vidu da fond A trazi akcije sa diskontom, kao $to je ocekivano, moze se uvideti

da ovaj portfolio fondova ima najnizi, kako dugoro¢no o¢ekivani rast tako i istorijski kratkoro¢ni
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rast zarade po akciji. To je zbog ¢injenice da je ovaj fond najkonzervativniji, a menadZer nije

spreman da plati premiju za visoka o¢ekivanja rasta.

Na drugoj strani (u gornjem desnom uglu) nalazi se Fond B koji ima i visok ocekivani
dugorocni rast i istorijski kratkoro¢ni rast EPS. Fond B je naveo da trazi kompanije sa ve¢im
potencijalom rasta i na$inalazi su u skladu sa tim. Ovaj fond je prili¢no agresivan u pogledu premije

cene koju je spreman da plati za akcije.

Fond C trazi kompanije koje imaju potencijal za pozitivau zaradu i nalazi se negde na
sredini, izmedu konzervativnog fonda A iagresivnog fonda B. MoZe se uvideti da sva tri fonda drze
akcije koje imaju u proseku ve¢i oCekivani dugoro¢ni rast i istorijski kratkoro¢ni rast zarade po
akciji.

Grafikon 34 — Primer koriscenja koordinatnog dijagrama za karakteristike investicionih fondova

A FondB
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Ocekivani
dugoroéni 1= &~ Fond A
rast zarade
po akciji
16 ‘ Indeks za dati

investicioni stil
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Istorijski kratkoroéni rast zarade po akciji
Izvor: Primer autora
Naredna vizualizacija pruza uvid u prinose fondova tokom rasta trzi$ta na levoj strani i pada
trzista na desnoj strani (Grafikon 35). Ponovo je ucinak fondova predstavljen kroz kvartile gde

unutra$nja zasencena oblast predstavlja drugi i tre¢i kvartil, dok puna linija razdvaja investicione

fondove ta¢no na 50. perecentilu.
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Kada je re¢ o relativnom prinosu fondova, moZe se uvideti da je Fond B, oznacen zelenim
trouglom, bio u najboljem kvartilu tokom rastuceg trzista. Medutim, tokom pada trzita prinos
fonda B je bio ispod 50. percentila. Logi¢no objasnjene je da je ovo najagresivniji fond koji je
spreman da plati vecu premiju, pa kada trziste nije ostvarilo pozitivne prinose, ovaj fond nije uspeo

da zadrzati poziciju u prvom kvartilu.

Fond koji pokazuje najveéu otpornost tokom pada trziSta je fond A, oznacen ljubicastim
rombom. Ovo je ujedno i fond koji je zabelezio najve¢i prinos u nepovoljnim trzisnim uslovima.
Fond C, koji je oznaéen plavim kvadratom, je zadrzao svoju poziciju izmedu 50. i 75. percentile

tokom obe faze trziSnog ciklusa..

Na osnovu rezultata, sva tri fonda su nadmasila indeks tokom povoljnih i nepovoljnih
trzisnih uslova. Kao $to moze uvideti, ¢ak i u periodu pada trzista, sva tri su nadmasila indeks. Fond
C, oznacen plavim kvadratom, i dalje je najbolji u kvartilu, dok je fond B, ozna¢en zelenim

trouglom, pao u drugi kvartil. Fond A, oznacen ljubic¢astim rombom, pao je u treci kvartil.

Na osnovu pomenutog grafikona moze se uvideti da su sva tri fonda imala bolji u¢inak u
trziSnom okruZenju pogodnom za njihov stil. Strategije i fonda C i fonda B bile su otpornije u

periodu pada trzista.
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Grafikon 35 — Primer komparacije prinosa investicionih fondova tokom rastuceg i padajuceg
trzista koriséenjem stil kutija
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Izvor: Primer autora

Vizualizacijom se u praksi mogu prikazati i rangiranja fondova na osnovu razli¢itih
kriterijuma (Grafikon 36). Na vertikalnoj osi nalaze se percentili, razli¢itim bojama su obelezena

polja sa granicnim?25, 50. i 75. percentilima, koji oznaCavaju granice kvartila.

Koriséenjem vizualizacije rangiranja portfolija fondova, investitori mogu uporediti fondove
na osnovu viSe karakteristika istovremeno. U prikazu u nastavku, tri portfolija fonda iz primera u
odnosu na fondove koji su uporedivi na osnovu investicionog stila u smislu karakteristika, kao sto

su rast zarade po akciji, rast novéanih tokova po akciji, rast prihoda po akciji, i dugoro€ni rast.

Fond B pokazuje najbolju kombinaciju karakteristika, dosledno u gornjem kvartilu svoje

uporedne grupe za svaku od izabranih mera.
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Fond C ima samo nesto nize stope rasta, osim u meri rasta nov¢anih tokova gde je premasio

fond B.

Fond A pokazuje teznju ka 50. percentilu, odnosno medijane grupe fondova, sa izuzetkom

rasta nov¢anog toka gde se pozicionirao oko 25. percentila.

Na osnovu do sada prikazanih pokazatelja moguce je zakljuciti da fond B se izdvaja od
ostalih fondova u smislu da ostvaruje najviSe prinose od posmatranih fondova tokom perioda rasta
trzista. Medutim, posto je fond B spreman da plati vece premije za akcije kompanija sa najvecim
potencijalom rasta, ova strategija moZe imati loSije rezultate od fonda C ili fonda A tokom negativne

korekcije trzista.

Grafikon 36 — Primer prikazivanja razlicitih karakteristika investicionih fondova
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Izvor: Primer autora

Ako se posmatraju prinosi fondova tokom godina rasta trzista, rangiranje fondova je u
skladu sa onim koji bi se mogao oc¢ekivati na osnovu spremnosti fondova da plate premiju za

oCekivani rast. U datom primeru i konzistentnost rangiranja je prisutna tokom celokupnog
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posmatranog perioda, uz izuzetak zamene pozicija na osnovu prinosa fonda B i C u poslednjoj

godini (Grafikon 37).

Grafikon 37 — Primer komparacije prinosa investicionih fondova na godisnjem nivou koris¢enjem
stil kutija
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Izvor: Primer autora

5.6 Faktori prilikom selekcije investicionih fondova/menadzera

Kada je u pitanju selekcija investicionih fondova, odnosno menadzera, osnovni kriterijum
je da su ocekivani neto benefiti pozitivni, a isti se dobijaju kao razlika ukupnih benefita na osnovu

drzanja pozicije u datom investicionom fondu i ukupnih o¢ekivanih troskova.

To zna¢i da se portfolio investicionih fondova ne formira iskljuéivo na osnovu

maksimiziranja o¢ekivanih mera za ocenu investicionih performansi, kao §to je informacioni racio.

Troskovi koji se oekuju na osnovu zamene pozicije u investicionim fondovima Eeso
povlaci sa sobom izlazne nadoknade, transakcione troskove, ulazne nadoknade, kao i poreske
konsekvence koje investitor snosi. Funkcija korisnosti investitora prilikom izbora investicionih

fondova/menadZera je prikazana u nastavku (Formula 110).

171




EVALUACUA INVESTICIONIH PERFORMANSI PORTFOLIJA SASTAVUENIH OD TEMATSKIH | SEKTORSKIH
INVESTICIONIH FONDOVA NA TRZISTU AKCIJA U SAD-U

Dodatni prinos se izrazava kao prinos portfolija fonda iznad prinosa investicionog repera.

Korisnost u ovom smislu se moze definisati stepen zadovoljstva investitora.

Oznaka E(U) na levoj strani jednacine predstavlja ocekivanu korisnost investitora. Posto je
investiranje proces koji je okrenut buducnosti, gde je fokus ka budu¢im rezultatima, oznaka za

o¢ekivanja E (Expected) se nalazi ispred oznake za korisnost U (Utility).

R, oznacava strateski prinos portfolija. B oznacava investicioni reper. Razlika izmedu R, i
B nije nista drugo nego dodatni prinos iznad investicionog repera. S tim da je naglaseno da je rec o
konkretnoj investicionoj strategiji. Oznaka A je konstantna mera aktivne averzije prema riziku

prinosa. ¢? (r - B) J¢ varijansa dodatnih prinosa

Moze se uvideti iz jednacine postoji pozitivna veza izmedu dodatnog prinosa i ocekivane
korisnosti. S druge strane, ostatak jednaCine ima negativan predznak. To znac¢i da veca vrednost
lambde, odnosno averzije prema riziku i veca vrednost volatilnosti predstavljena sigma na kvadrat,
odnosno varijansom razlike prinosa, utice na smanjene nivoa korisnosti za investitora (Formula

110).
Formula 110 — Funkcija ocekivane koristi za investitora
E(U)=E(Rs-B)-10% r_p
Moguce je da se rizik predstavi drugom merom osim varijansom dodatog prinosa, kao $to

su mere rizika povlacenja, polu-varijanse ili VaR-a.

5.7 Optimizacija portfolija sastavljenih od investicionih fondova/menadzera

Portfolio investicionih fondova, odnosno investicionih menadzera, se moze posmatrati na
slican nacin kao kada je re¢ o portfoliju individualnih investicija. Zapravo re¢ je o optimizaciji
portfolija sastavljenog od portfolija individualnih fondova. Bez aktivnih pozicija nije moguce
ostvariti alfu. Bez uce$c¢a aktivnih investicionih fondova nije mogucée ostvariti alfu na nivou

portfolija investicionih fondova (Grafikon 38).
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Grafikon 38 — Proces optimizacije portfolija sastavljenog od investicionih fondova
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Izvor: Hustracija autora (Markowitz, 1952)

Proces optimizacije portfolija investicionih fondova podrazumeva dodeljivanje vecih
vrednosti pondera fondovima koji imaju nizi nivo aktivnog rizika. Potrebno je naglasiti da je ovde
re¢ o greSci pracenja koja je izracunata na osnovu adekvatno postavljenog investicionog repera i

samim tim je Mismatch Risk minimiziran.

Zapravo nivo alokacija sredstava je pozitivni korelisan sa ocekivanom vredno3cu
informacionog racija. U isto vreme on je negativno korelisan sa greSkom pracenja. Razlog zasto se
greska prac¢enja ponovo navodi u formuli, buduci da je ve¢ sadrzana u imeniocu informacionog
racija, lezi u tome da bi se prikazala varijansa aktivnog prinosa, umesto standardne devijacije istoga.
Iz navedenog proizilazi da prilikom optimizacije portfolija sastavljenog od investicionih
fondova/menadzera u sluc¢aju da dva fonda imaju istu vrednost informacionog racija prednost ¢e

biti data fondu sa nizom vrednosti greske pracenja (Formula 111) (Stewart, 2013).

Formula 111 — Kriterijum za ucesce investicionog fonda/menadzera u portfoliju

1
Greska pracenjamgy

Ucesce u portfolijuy,g, ~ E(IR gy
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IstraZivanje koje se bavilo odabirom aktivnih menadzera u svrhu optimizacije portfolija je
donelo odreden set zakljucaka. Potrebno je alokaciju sredstava u portfoliju bazirati na osnovu
pomenute formule. U isto vreme je potrebno analizirati samo investicione alfe koje imaju statisticku
znacajnost. Alfe treba da budu ostvarene na konzistentan nacin u odnosu na investicionu filozofiju.
Portfolio investicionih menadzZera treba da ostvari adekvatan balans izmedu maksimiziranja stvarne

alfe i kontrole ukupnog aktivnog rizika (Waring & Siegel, 2003).

Kao posledica formiranja optimalnog portfolija sastavljenog od investicionih fondova
ostvaruju se investicioni performansi. Iste je potrebno prezentovati na adekvatan nacin.
Prezentovanje je moguce na individualnom nivou investicionog fonda i na nivou portfolija
sastavljenog od istih. Shodno tome naredno poglavlje rada je namenjeno poslednjoj komponenti

evaluacije investicionih performansi.
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VI Poglavlje: PREZENTOVANJE
INVESTICIONIH PERFORMANSI
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6. PREZENTACIJA INVESTICIONIH PERFORMANSI

Sesto poglavlje, pod nazivom ,.Prezentacija investicionih performansi“, kao poslednja
komponenta procesa evaluacije investicionih performansi, bavi se sumiranjem informacija koje su
pripremljene putem merenja, pripisivanja i ocene evaluacije investicionih performansi.
Prezentovane su investicione performanse koje treba da budu prilagodene korisnicima, uz
neophodnost da se ispune kvalitativni uslovi tacnosti, transparentnosti i celovitosti

* s 7
informacija.”

Razmotreni su razli¢iti tipovi prezentacija investicionih performansi, ukljucujuci
prezentacije prinosa, pripisivanja, rizika, kao i strukture portfolija. Uzete su u obzir posebne grupe
internih i eksternih korisnika prezentacija investicionih performansi. Prezentovani su i Globalni
standardi investicionih performansi (Global Investment Performance Standards — GIPS),

ukljuéujuéi i znacaj standarda za regulatore, posrednike, kao i investicionu industriju i javnost.

6.1 (Ne)finansijski kriterijumi prezentovanja investicionih performansi

Kako bi se obezbedilo adekvatno prezentovanje investicionih performansi fondova
potrebno je razmotriti finansijske i nefinansijske kriterijume. IstraZivanja sugeriSsu da nacin
prezentovanja investicionih performansi moze imati presudan uticaj na sada$nje i potencijalne
klijente fonda prilikom dono8enja investicionih odluka. Investitori imaju tendencijuda daju najvecu
znacajnost podacima iz skorasnjeg perioda, nasuprot dugoroénom podacima fonda (West & Terry,
2011). Odabir tipa investicione prezentacije utice na donosioce investicionih odluka. Prezentovanje
podataka o kretanju vrednosti imovine investicionog fonda ili prezentovanje ostvarenih prinosa
fonda ima znacajan uticaj na percepciju prinosa i rizika od strane klijenta (Diacon & Hasseldine,

2007).

Jedan od nacina kako se mogu definisati prezentacije investicionih performansi jeste

opisati ih kao specifi¢ne vrste investicionih izvestaja, gde je moguci fokus na prinosima i rizicima,

25 CmEthical and Professional Standards, Standard III Duties to Clients (D) Performance Presentation.Videti vise

na: https://www cfainstitute .org/en/ethics-stand ards/ethics/code-of-ethics-standards-of-conduct-guidance
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kao i strukturi portfolija i investicionih repera. Investicione performanse se mogu posmatrati kao
rezultati investicionih odluka menadZzera koje se donose unutar investicionih fondova, a preuzete
da bi se ostvario zahtevani prinos uz odgovarajuéi nivo rizika tokom odredenog investicionog
horizonta. Prezentacija investicionih performansi je od bitna za regulatore, investicione menadzere,

sadasnje i potencijalne klijente, kao i za finansijske posrednike (Ryan, 2013).

Kriterijumi koje treba uzeti u obzir u okviru procesa prezentovanja investicionih
performansi se odnose na informacije o investicionim performansama na osnovu kojih se
pripremaju prezentacije, korisnicima istih, nameni upotrebe prezentacije, kao i samim stranama

koje pripremaju prezentacije (Slika 14)

Slika 14 — (Nefinansijski kriterijumi prezentovanja investicionih performansi

Investicione
performanse

Kriterijumi
prezentovanja Ciljani

investicionih korisnici
performansi \

Namenjena
upotreba | )

Izvor: llustracija autora
Informacije o investicionim performansama se odnose na inputima koje potrebno
analizirati. One uobi¢ajeno ukljucuju podatke o dobitku i gubitku, informacije o investicionim

performansama (prinos i rizik), portfoliju, kompozitu i o investicionom reperu.
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Ciljani korisnici prezentacija investicionih prezentacija pored onih koji su ocigledni
(sadadnji i potencijalni investitori) mogu biti i razli¢iti interni korisnici kao §to su c¢lanovi
investicionih odbora, investicioni i portfolio menadzeri, odeljenja za marketing i uskladenost, kao

i eksterni korisnici kao §to su regulatori i poreski organi.

Namenjena upotreba prezentacija se mora uzeti u obzir. Ona se moze odnositi na
utvrdivanje izvora na osnovu apsolutnog ili relativnog prinosa i rizika. Takode jo3 jedna upotreba
prezentacija investicionih performansi jeste monitoring implementacije nadvedene investicione

strategije u investicionom prospektu i za prac¢enje limita rizika.

Priprema prezentacije investicionog fonda moze biti pripremljena od trece strane koja
ocigledno ima struénost u evaluaciji investicionih performansi, ili interno u organizaciji samog
fonda, u zavisnosti od veli¢ine i strukture drudtva za upravljanje investicionog fonda. Razlicite
strane mogu ucestvovati u pripremi investicionih prezentacija, kao $to je istrazivatko odeljenje,
investiciono odeljenje, odeljenje za upravljanje rizicima, kao i specijalizovano odeljenje za merenje

i pripisivanje investicionih performansi.

6.2 Tipovi prezentacija investicionih performansi

Postoje razliciti tipovi prezentacije investicionih performansi na osnovu dva kriterijuma, a

to je prema procesu upotrebe i prema tipu evaluacije investicionih performansi (Ryan, 2013).

Na osnovu faze procesa razlikuju se prezentacije investicionih performansi koje su
namenjene prodaji, zatim prezentacije koje koristi investicioni menadzment fonda i prezentacije

koje su namenjene monitoringu.

Kada je re¢ o investicionim prezentacijama koje su namenjene prodajnom procesu,
moguce je napraviti razliku na osnovu faze pomenutog procesa. U preprodajnom ciklusu su
prezentacije namenjene investicionoj javnosti. Svrha prezentacija je da omogué¢i punu
transparentnost u ostvarene prinose i rizike, kao i uporedivost medu investicionim fondovima.
Prezentacije koje su namenjene potencijalnim investitorima i koje su usmerene ka datom
investicionom fondu u okviru fondova kojim drustvo upravlja. Fokus je usmeren na odredeni fond

i njegove karakteristike, u skladu sa investicionom izjavom klijenta. Za razliku od prezentacija iz
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preprodajnog ciklusa, sada je moguce ponuditi detaljnije prezentacije, koje bi posluzile kao osnova

za konstruktivnu diskusiju.

Nakon prodaje prezentacije se mogu prilagoditi za portfolio datog klijenta koji moze biti
sastavljen od razli¢itih investicionih fondova. Rezultati pripisivanja investicionih performansi
takode mogu ukazati nekonzistentnost u odnosu na navedeni investicioni stil, kao i na druge
aspekte investicione filozofije. Posto je neophodno da se izjave o investicionoj politici proveravaju
unapred definisanom dinamikom kako bi ostale relevantne (uobicajeno na sastanku klijenta i

investicionog savetnika), ovo je prilika da se pregledaju i analiziraju rezultati portfolija klijenata.

Prezentacije namenjene investicionom menadzmentu fonda se uobic¢ajeno koriste u svrhu
investicionog izvestavanja i kontrole. Dinamika izveStavanja je po pravilu definisana i investiciono
odeljenje priprema prezentacije investicionih prinosa i rizika koje su namenjene drugim

odeljenjima i top menadZmentu.

Kada je re¢ o prezentacijama koje su namenjene za monitoring, ¢esto su namenjene i
eksternim korisnicima, prvenstveno regulatorima. Ove prezentacije moraju pruziti uvid u koriscene
investicione procedure, metodologije, nain izbora investicionog repera i ostale regulatorne

zahteve.

Na osnovu komponente evaluacije investicionih performansi najc¢esce koriSceni tipovi
prezentacija su usmereni ka izveStajima prinosa, rezultata pripisivanja i mera ocena investicionih

performansi i strukture portfolija i investicionog repera.

U daljem tekstu se govori o prezentacijama investicionih performansi na osnovu tipa
evaluacije. Dat je primer prezentacije izvestaja investicionih prinosa (Grafikon 39). Prezentacije
ovog tipa sadrze prinose investicionog fonda ili pojedinacnog investicionog portfolija za odredeni
vremenski period. Prinos se moZe predstaviti samostalno ili uporediti sa investicionim reperom,

ukljuéujuéi uporednu grupu investicionih fondova.

Ovakav izveStaj se koristi da pomogne korisniku da bolje razume apsolutne i relativne
prinose portfolija u odnosu na investicioni proizvod. Ove informacije se mogu prikazati na mnogo

nacina, ali najzastupljeniji su grafikoni i tabele.
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Grafikon 39 — Primer prezentacije izvestaja investicionih prinosa
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Izvor: Primer autora
Sledeci primer pruza uvid u prezentaciju pripisivanja investicionih performansi (Grafikon
39). Ova vrsta prezentacije pomaze korisniku da bolje razume izvore prinosa, ukljuéujuéi i dodatni
prinos.
Ove informacije pomazu da se utvrdi da li je predlozena investiciona strategija sprovedena
i takode pomaZze da se utvrdi da 1li su investicione odluke doprinele prinosu portfolija ili

investicionog fonda u datom vremenskom periodu.
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Grafikon 40 — Primer prezentacije pripisivanja investicionih performansi
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Izvor: Primer autora

Izvestaj o riziku sadrzi informacije o investiranju, uglavnom zasnovane na analizi
vremenskih serija, kao $to su statisti¢ki podaci o riziku u definisanim periodama ili tekuc¢im
vremenskim periodima. Bilo na samostalnoj osnovi ili u odnosu na investicioni reper. Ove

informacije se takode mogu ilustrovati u tabelama, grafikonima i slikama.

Sledec¢a vizualizacija se odnosi na primer prezentacije izveStaja mere ocene investicionih
performansi (Grafikon 41).. Primer prikazuje kretanje vrednosti informacionog racija i njegovu
disperziju u odnosu na targetiranu vrednost. U primeru je prezentovano kretanje vrednosti
informacionog racija. Ova mera ocene investicionih performansi definisana je ostvarenom alfom i
greSkom pracenja. Portfolio je ima ciljanu vrednost informacionog racija od 2, §to uz dovoljan broj

opservacija sugerise na statistiCku znacajnost alfe. Sve vrednosti informacionog racija iznad dva su
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pozeljne, dok nize vrednosti pomenutog racija ukazuju na nedostatak statisticke znacajnosti

2
ostvarene alfe. >

Grafikon 41 — Primer prezentacije izvestaja mere ocene investicionih performansi

Informacioni racio
(%]

Izvor: Primer autora
Poslednja vizualizacija pruza uvid u primer prezentacije strukture portfolija i investicionog
repera (Grafikon 42).
Ponderi segmenata se obi¢no prikazuju na kraju perioda merenja. Oni mogu biti

predstavljeni samostalno ili uporedivani sa referentnim vrednostima. Takode u izvestaj o strukturi

portfolija moze biti ukljucena i analiza transakcija tokom posmatranog perioda.

26 Videti primer u okviru poglavljarada 4.1 Statisticka znacajnost investicione vestine.

182




EVALUACUA INVESTICIONIH PERFORMANSI PORTFOLIJA SASTAVUENIH OD TEMATSKIH | SEKTORSKIH
INVESTICIONIH FONDOVA NA TRZISTU AKCIJA U SAD-U

Grafikon 42 — Primer prezentacije strukture portfolija i investicionog repera
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Izvor: Primer autora

6.3 Moguce zloupotrebe vezane za prezentovanje investicionih performansi

U odsustvu odgovaraju¢ih regulatornih zahteva i industrijskih standarda, neetickim
ponasanjem institucionalnih investitora , ukljucujuéi investicione fondove, moZze se zloupotrebiti

prezentacija investicionih performansi, a na Stetu kompletne investicione zajednice. Neke od

-----

Kada je re¢ o vodenju portfolija klijenata na osnovu odredene investicione strategije, losa
praksa bi svakako bila iskljuCivanje ugaSenih portfolija klijenata , odnosno klijenata koji su
napustili datu firmu za upravljanje investicijama. Cesto se defava da upravo klijenti koji nisu
zadovoljni rezultatima se odlu¢e da promene investicionu firmu. Isklju¢ivanja rezultata ovakvih

portfolija svakako dovodi do vestacki prikazivanja boljih rezultata za datu investicionu strategiju.
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Jedan od nacina kako prospektivni i trenutni klijenti mogu biti dovedeni u strane zablude
jeste prikazivanje rezultata strategija koje nisu relevantne za njih, buduéi da nisu uskladene sa
njihovim ciljevima iz izjave o investicionoj politici.

Kada je re¢ o prezentaciji portfolija odredenih klijenata, postoji opasnost da namernom
selekcijom portfolija koji su zabeleZili najbolje rezultate i istovremenim zaobilazenjem portfolija
sa najlosijim rezultatima klijentu se prezentuje slika koja ne odgovara realnosti. Na osnovu ovakve
loe prakse mogu se kreirati kompoziti, odnosno grupisati portfoliji po ostvarenim rezultatima, $to

je apsolutno neprihvatljivo i sa eti¢ke strane.

Jos jedna forma neetickog ponaSanja je prikazivanje simuliranih rezultata na osnovu modela
ili backtesting rezultata kao stvarnih ostvarenih istorijskih rezultata. U sluc¢aju postojanja
modeliranih i backtest rezultata oni moraju biti oznaceni kao takvi i jasno odvojenih od stvarnih

rezultata.

Koris¢enje neodgovarajuce metodologije za merenje rezultata, kao i nekonzistentnost u

primeni iste, dovodi do pogresnog prikazivanja ostvarenih prinosa i podnetog rizika.

Slika 15 — Moguce zloupotrebe prezentacija investicionih performansi (1)

Prikazivanje
modelovanih

Pogresne Selektivni
investicione odabir neodgovarajuce

“Sklonost ka Koriicenje

prezivljavanju” rezultata kao

ih metodologije
pravi

strategije portfolija

Izvor: Hustracija autora

Nastavak liste najcescih zloupotreba prezentacija investicionih performansi je dat u

nastavku (Slika 16).
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Odabir neadekvatnog investicionog repera svakako za posledicu ima prikazivanje pogresnih
dodatnih prinosa, greske pracenja i rezultata mera ocena investicionih performansi. 1z tog razloga

posebnu paznji treba posvetiti selekciji investicionog repera.

Netransparentnost u domenu rizika investicione strategije je primer neetickog ponasanja.
Primera radi koriS¢enje mera simetricnog rizika za distribucije sa ocekivanim asimetri¢nim

prinosima.

Selektivan odabir perioda za rezultate koji ¢e biti prezentovani je neprihvatljivo. Na ovaj
nacin se mogu izabrati periodu sa najvi$im prinosima uz relativno niske rizike, a iskljuéiti periodi

losih investicionih performansi.

Kao Sto je objasnjeno u poglavlju rada koji se bavi pripisivanjem investicionih performansi,
bitno je da se primeni metodologija koja je u skladu sa investicionim procesom donosenja odluka i
pitanjima na koji se Zeli dobiti odgovor. To moZe podrazumevati primenu linearnih i nelinearnih
modela faktorskih modela, aritmetic¢kih i geometrijskih modela baziranih na imovini, kao i ostalih

modela za pripisivanje

Prezentovani rezultati treba da daju uvid u efekat transakcionih troskova i naplacenih
nadoknada. Neprikazivanjem pomenutog investitor ¢e dobiti pogresnu sliku. Takode je u

odredenim situacijama moguce ukljuciti i poreske konsekvence na osnovu ostvarenih prinosa.

185




EVALUACUA INVESTICIONIH PERFORMANSI PORTFOLIJA SASTAVUENIH OD TEMATSKIH | SEKTORSKIH
INVESTICIONIH FONDOVA NA TRZISTU AKCIJA U SAD-U

Slika 16 — Moguce zloupotrebe prezentacija investicionih performansi (2)
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Izvor: Hustracija autora
Uskladivanje investicione firme, ukljucuju¢i i druStva za upravljanje investicionim
fondovima, prema Globalnim standardima investicionih performansi zna¢ajno smanjuje moguénost

pomenutih, kao i mnogih drugih, zloupotreba.

Rezultati istrazivanja %e je imalo za cilj da utvrdi da li na¢in prezentovanja istorijskih
investicionih performansi ima uticaj na investicione odluke pojedinaca ukazuju na potrebu
postojanja standarda u domenu prezentovanja investicionih performansi. Zakljuceno je da
format prezentacija informacija i vremenski okvir prezentovanih investicionih podataka imaju
znacajni uticaj na klijente investicionih fondova. NaglaSen je uticaj psiholoskog efekta iz domena
bihevioralnih finansija. Konkretno re¢ je o psiholoskoj sklonosti ,,uramljivanja* (Framing Bias),
gde donosilac odluke bazira istu na osnovu nacina kako su informacije prezentovane, nasuprot

¢injenicama (Diacon & Hasseldine, 2007).

6.4 Globalni standardi investicionih performansi - GIPS

Pored navedene potrebe da se sprece pomenute zloupotrebe vezane za prezentovanje
investicionih performansi, GIPS standardi su kreirani u nameri da odgovore na $ire izazove. GIPS

je kreiran kao skup etickih principa koji standardizuju rezultate investicionih performansi. Oni
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uspostavljaju industrijski primenljiv pristup prilikom izratunavanja i predstavljanja istorijskih

rezultata investiranja postoje¢im i potencijalnim klijentima.

Jedan od klju¢nih faktora koji se imao u vidu prilikom kreiranja GIPS-a jeste poverenje
investitora. Organizacije koje tvrde uskladenost prema GIPS standardima pomazu investitorima i
korisnicima da uvere investitore i korisnike da su investicioni performansi firme i vlasnika imovine

potpuno i posteno predstavljeni.

GIPS standardi daju globalni paso$. Investicione prakse, regulativa i izveStavanje o
investicionim performansama znacajno se razlikuju od zemlje do zemlje. Pridrzavajuéi se
globalnog standarda, u zemljama sa minimalnim ili nepostoje¢im standardima uspeSnosti
investiranja firme mogu ravnopravno da se takmice za poslovanje sa firmama iz zemalja sa

razvijenijim standardima.

Svaki pokuSaj da se izmere 1 prezentuju investicione performanse u odsustvu
standardizovane metodologije merenja i prezentovanja, vodi u opasnost da se dode do pogresnih

zakljucaka. Iz pomenutih razloga kreirani su Globalni standardi investicionih izvestavanja.

U nastavku se u najkra¢im crtama pruza uvid u genezu Globalnih standarda investicionih
performansi - GIPS >’ Osamdesetih godina proslog veka odredene zemlje su odvojeno pocele da
uspostavljaju sopstvene standarde za izraCunavanje investicionih rezultata i nacine izvestavanja
kako bi povecala tac¢nost izvestavanja vezana za investicione performanse. Zatim je 1995. godine
pocela konsolidacija standarda specifiénih za razli¢ite zemlje (Price, 1998). Ovo je rezultiralo

stvaranjem i usvajanjem prve verzije GIPS standarda 1999.

GIPS standardi su nastavili da se razvijaju tokom vremena, tako da je 2010. godine usvojena
velika revidiranje GIPS standarda gde su uvedeni novi zahtevi. Poslednja veliko revidiranje
standarda desilo se nedavno 2020. godine. Glavni razlog iza ove najnovije revizije je bio da se GIPS
niti kreira nijedno regulatorno telo. Stvorila ih je industrija kao oblik samoregulacije u skladu sa

misijom CFA Instituta da promovi$e najvise standarde etike, obrazovanja i profesionalne izvrsnosti.

27 videti vise na: https://www .gipsstandards.org/
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GIPS standardi se ne bave samo metodologijom obra¢una i izvetavanjem, ve¢ je glavna
komponenta nacin na koji se rezultati ulaganja saop3tavaju investicionoj javnosti. GIPS standardi
standardizuju materijale za prezentaciju za investicione firme i vlasnike sredstava. Ovo €ini
rezultate investiranja uporedivim. Verzija za 2020. ¢ini GIPS standarde relevantnijim za razlicite
tipove investicionih firmi (ukljucujuéi udruZzena sredstva i kompozite). Postoje i posebna uputstva

za vlasnike imovine i za verifikatore.

Bitno je napomenuti na koga se odnose Globalni standardi investicionih performansi —
GIPS. U pocetku GIPS standardi su kreirani imaju¢i na umu investicione firme koje upravljaju
diskrecionim ra¢unima?® kako bi im dali odgovaraju¢i na¢in da predstave svoj istorijski u¢inak

potencijalnim klijentima.

Naknadni GIPS standardi su se razvili i sada ukljucuju vlasnike imovine koji Zele da tvrde
uskladenost sa GIPS-om. Takode postoje verifikatori koji sami ne tvrde da su uskladeni sa GIPS-
om, ali kao §to ime sugeriSe proveravaju uskladenost investicionih firmi i vlasnika imovine koji to
¢ine. Potrebno je napomenuti da usaglasenost sa GIPS standardima mogu tvrditi samo organizacije,

nikako pojedinci.

Promena koja je nastupila u GIPS-u 2020. je da su standardi podeljeni u tri razli¢ite verzije:
za investicione firme (ukljucujuci investicione fondove), za vlasnike imovine, kao i zasebna verzija
za verifikatore. Kada se spominje firma u okviru GIPS-a, zapravo radi se o firmi za upravljanje
investicijama koja upravlja imovinom u ime klijenata. Kao takva reklamira svoje proizvode i usluge
jer treba da privuce nove klijente. S druge strane, vlasnici sredstava su subjekti koji upravljaju
imovinom u ime korisnika, ucesnika ili same organizacije. Oni to mogu da urade direktno ili

koris¢enjem eksternih investicionih menadzera.

Pod vlasnicima imovine najCeS¢e nalazimo porodi¢ne kancelarije, penzione fondove,
drzavne fondove, fondacije, zaduzbine i sli¢ne institucije. Ono $to je zajednicki imenitelj za sve
entitete vlasnika imovine je da se oni obi¢no ne takmice za nove klijente i ne reklamiraju svoje

proizvode i usluge. Medutim, u slu¢aju da se takmice za nove klijente onda moraju da postuju GIPS

%% Re¢ je o ratunima gde investicioni menadzer ima diskreciono pravo da donosi investicione odluke.
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standarde za firme. Na osnovu navedenog jasno je da verzija GIPS-a koja je relevantna za

investicione fondove jeste ona koja se odnosi na (investicione) firme.

Postoje i verifikatori, ¢iji je zadatak da sprovedu proces verifikacije usaglasenosti. Ovo
podrazumeva ispitivanje firme ili vlasnika imovine koji tvrde da su uskladeni sa GIPS-om.
Verifikator mora da bude nezavisan od subjekta koji tvrdi da je uskladen sa GIPS-om. Takode,
verifikator mora da prati potrebne procedure verifikacije GIPS standarda. Konkretnije, proces
verifikacije treba da potvrdi da li su politike i procedure kompanije ili vlasnika imovine u vezi sa
kompozitima, odrzavanjem ukupnog fonda, kao i obracun, prezentacija i distribucija rezultata
ucinka uradene u skladu sa GIPS standardima i da li su implementirani na nivou cele firme ili
vlasnika imovine. Ne postoji delimi¢na uskladenost sa GIPS-om i ne postoji delimi¢na verifikacija

GIPS-a (Reeves, 2017).

Potrebno je naglasiti da proces verifikacija nije obavezan. Medutim, CFA institut ga snazno
podstiCe i to je najbolja praksa. Pored ova tri vazna €inioca, treba pomenuti i dobavljafe softvera
za investicione performanse (jer to moze izazvati zabunu u vezi sa usaglaSenosc¢u sa GIPS-om).
Ovi entiteti mogu da ugrade prorac¢une performansi u skladu sa zahtevima GIPS-a, ali ne mogu
zahtevati usaglaSenost sa GIPS-om. Takode ne mogu izjaviti da je njihov softver u skladu sa GIPS
standardima. Postoje investicioni savetnici. Oni ne mogu traziti GIPS uskladenost. Medutim,
postoji jedan izuzetak. Odnosno, ako imaju potpunu diskreciju u vezi sa izborom investicionog

menadZera i ako koriste tu diskreciju, onda mogu zahtevati usaglasenost sa GIPS-om.

Kada je re¢ o benefitima GIPS-a, oni se odnose na razli¢ite ¢inioce. Investicione firme
reklamiraju svoje proizvode jer im je u interesu da privuku nove klijente. Da bi se uspesno privukli
novi klijente, investitori moraju da imaju poverenja u izvestaje investicionih performansi koje
investicione firme objavljuju, ukljucujuéi investicione fondove. Zbog toga standardizovani zahtevi
za izvestavanje GIPS omogucavaju investicionim fondovima da predstave konzistentne informacije
o performansama koje se mogu uporediti sa razli¢itim investicionim firmama bez obzira na to gde
posluju. Kao logican rezultat toga dolazi do povecanja poverenje investitora. Investiciona firma
koja je prisutna Sirom sveta moZe ceniti ¢injenicu da nema potrebe da se pridrzava mnogih
standarda za izraCunavanje performansi i izveStavanja specifiénih za zemlju, ve¢ samo treba da

budu u skladu sa GIPS standardima (pod uslovom da ne postoji konflikt lokalne regulatore i GIPS-
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a). Takode postoje interne pogodnosti za investicione firme koje tvrde da su uskladene sa GIPS

standardima. O¢igledna prednost je poboljSanje procesa merenja performansi.

Vlasnici imovine takode imaju koristi od uskladenosti sa GIPS-om, ali na razli¢ite nacine
od investicionih firmi. To je zbog Cinjenice da vlasnici sredstava obi¢no ne pokuSavaju da privuku
nove investitore, stoga nema potrebe za marketinskim materijalom za potencijalne klijente.
Medutim, vlasnici sredstava (kao 5to su penzioni fondovi, porodi¢ne kancelarije i drugi) treba da
predstave svoj u¢inak svojim korisnicima i nadzornim telima. Uskladenost sa GIPS standardima
pomaZe zainteresovanim stranama i drugim korisnicima da osiguraju da je investicioni uéinak
vlasnika imovine potpun i posteno predstavljen. GIPS standardi omoguc¢avaju vecu transparentnost
i uporedivost medu investicionim menadzerima, tako da korisnici mogu lakse optimizovati

portfolio menadZzera odlukama o otpustanju, zadrzavanju ili angazovanju menadZera.

Pored entiteta koji mogu da tvrde da su uskladeni sa GIPS standardima (investicionih firmi
i vlasnika imovine), postoje i druge zainteresovane strane koje imaju benefite zbog implementacije
GIPS standarda. Svakako najociglednija je investiciona javnost. U skladu sa etickim standardom
koji se odnosi na duznosti prema klijentima, pod-standard prezentacije performansi piSe da
prezentacija performansi treba da bude fer, tacna i potpuna. GIPS standardi upravo to i obezbeduju,
a klijenti se mogu uveriti da je prezentacija investicionih performansi u potpunosti i posteno
predstavljena. Sve ovo omoguéava sadasnjim i buduéim investitorima da uporede rezultate

poslovanja medu entitetima koji tvrde da su uskladeni sa GIPS standardima.

Jos jedna interesna grupa koja ima koristi od GIPS-a su investicioni posrednici
(investicioni konsultanti) koji mogu imati visok nivo poverenja i mogu doneti bolje investicione
odluke, zbog postignute transparentnosti i uporedivosti. Ako investiciona savetodavna firma ima
potpunu diskreciju u vezi sa odlukama o izboru investicionih menadZera, ona moZe zahtevati

uskladenost i dobiti dodatne pogodnosti od GIPS-a (sli¢no onima koje uzivaju investicione firme).

Samoregulacija industrije kroz GIPS standarde je nes$to Sto regulatori Sirom sveta
prepoznaju kao pozeljno ponasanje. U slucaju lazne uskladenosti sa GIPS-om, regulatori mogu
preduzeti neophodne korake da zastite investicionu zajednicu. Medutim, zakonske ili regulatorne

vlasti obi¢no ne zahtevaju apsolutnu uskladenost sa GIPS standardima.
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Konac¢no, sa prihvatanjem i rastom GIPS standarda Sirom sveta, povecava se poverenje
investicione zajednice u prezentovanje investicionih performansi. Korisno je ista¢i da su finansijska
trzista nestabilna i krhka bez komponente poverenja. GIPS standardi su korisni za integritet trzista

kapitala.

6.5 GIPS 2020 za investicione firme

Sekcije (poznate kao odredbe) GIPS standarda za (investicione) firme iz 2020. podeljeni su
u osam sekcija (Slika 17) (CFA Institute, 2019, pp. xiii-xiv).>’ Prvi odeljak se bavi fundamentima
uskladenosti. U okviru fundamenta usaglaSenosti GIPS standarda za firme postoje zahtevi i
preporuke u okviru svih ostalih sekcija. Druga sekcija se bavi ulaznim podacima i metodologijom
ratunanja (pre GIPS-a 2020. to su bili odvojene sekcije — ali novijom verzijom je odlu¢eno da se
spoje u jednu sekciju). Ovo je vazan deo, jer se GIPS standardi oslanjaju na integritet ulaznih
podataka. Tacnost ulaznih podataka je izuzetno vazna za tacnost prezentacije investicionih
performansi. Metodologija racunanja podstice standardizaciju metoda koje se koriste za
izraunavanje prinosa. Ovo je nafin na koji prezentacije investicionih performansi postaju
uporedivije. Treca sekcija je posvecena kreiranju i odrzavanju kompozita i udruzenih fondova.
Jedan od glavnih koncepata GIPS standarda je obavezna upotreba kompozita. Kompozit je
kombinacija jednog ili viSe portfolija koji imaju sli¢an investicioni mandat, cilj ili strategiju. Takode
je vredno napomenuti da su u verziji GIPS standarda pre 2020. godine postojali odeljci za
obelodanjivanje, prezentaciju i izveStavanje. Sledile su ih tri ,,specijalne odredbe za privatni

kapital, nekretnine i ratune kojima se zasebno upravlja. Medutim, to vise nije slucaj.

GIPS 2020 ima cetiri sekcije namenjene izveStavanju. Svaki od ova cetiri odeljka je
samostalan i uklju¢uje zahteve i preporuke relevantne za odredeni izves$taj. Moze se razmisljati o
ovome kao o ¢etiri moguca nacina koje firma moze da preduzme. Investiciona firma mora da
izabere na osnovu toga da li priprema izveStaj za kompozit ili udruzeni fond, a drugi faktor koji ¢e
definisati odgovarajuci nacin koji treba preduzeti jeste zasnovan na tome da li se koriste vremenski

ili novéano ponderisani prinosi. Na osnovu ova dva kriterijuma postoji matrica 2x2. Odgovarajuce

¥ Videti vide: CFA Institute, 2019. Global Investment Performance Standards GIPS for Firms 2020. CFA Institute
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odluke proizilaze iz jedne od sledecih opcija. Da se ispune zahtevi za vremenski-ponderisani
izvestaj ili novCano-ponderisani izve$taj kompozita. Dok u slucaju udruzenog fonda (koji je
definisan prema Glosaru GIPS-a kao fond ¢&iji vlasnicki interes moZze imati viSe od jednog
investitora). U ovom slu¢aju postoje dva pristupa. Prvo, sledite vremenski-ponderisani izve$taj o
investicionim performansama udruzenog fonda. Dok drugi je ispunjavanje uslova za izves$taj o
novéanom-ponderisanom izvestaju udruzenog fonda. Poslednja sekcija broj 8 sadrzi smernice za
oglaSavanje. U sluc¢aju da investicione firma tvrdi da je u skladu sa GIPS standardima, potrebno je
da ispune GIPS smernice za oglasavanje ili da uklju¢e kompletan GIPS izveStaj u svrhu

oglaSavanja.

Slika 17 — GIPS 2020 sekcije standarda za investicione firme

8. GIPS smernice
za oglasavanje
__

4. lzvestaj 5. lzvestaj

vremenski- novéano-
ponderisanih ponderisanih

kompozita kompozita

ENGE G ETENI
kompozita i
udrufenih fondova

2. Inputi i
metodologija
ratunanja

6. lzvestaj 7. lzvestaj
vremenski- novéano-
ponderisanih ponderisanih
udruzenih udruZenih

fondova fondova

1. Fundamenti
uskladenosti

Izvor: llustracija autora na osnovu"GIPS® Standards for Firms”

6.6 lzvestaj vremenski-ponderisanih kompozita u skladu sa GIPS 2020

U nastavku se nalaze obavezni elementi GIPS izvestaja za vremenski-ponderisane prinose
kompozita (Tabela 25).° GIPS prezentacija i izvestavanje zahteva da izve§tavamo o poslednjih 10
godina godisnjih prinosa (u slu¢aju da investiciona firma ima 10 godina da pokaze) . U slucaju firmi

koje zapocinju da tvrde uskladenost prema GIPS-u, onda je pravilo da prikazu prinos za minimum

# Kada je re¢ o investicionim fondovima u sluéaju da njihova investiciona strategija odgovara kompozitu (koji mogu
¢initi 1 zasebno vodeni portfoliji klijenata) onda investicioni prinosi fonda moraju biti sastavni deo kompozita.
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poslednjih pet godina. Jedini izuzetak je ako je investiciona firma osnovana toku poslednjih pet

godina, onda se rezultati prikazuju od osnivanja.

Drugim recima, ako je postojanje manje od pet godina, recimo da radi samo pet godine,
onda se moraju prikazati te tri godine, a zatim svaku godinu koja prode mora se dodati do najmanje
deset godina. Medutim, ako postoji vise od pet godina podataka, a re¢ je o prvom GIPS izvestaju

za investicionu firmu, onda je obavezno da se prijavi minimum pet godina rezultata.

U isto vreme godisnji periodi koji su kraci od godinu dana ne mogu se anualizovati. Primera
radi, ako postoje prinosi za Sest meseci za odredeni kompozit, nije dozvoljeno anualizovati prinose,

u napomeni treba objasniti da je to samo $est meseci podataka.

Prinosi moraju biti jasno identifikovani kao ukupni prinosi i neto prinosi. Mora se
prikazati ukupan prinos za investicioni reper za isti period u kojem se prijavljuje i za kompozit.
Oc¢igledno, investicioni reper mora odrazavati investicioni mandat, cilj ili strategiju kompozita.
Potrebno je predstaviti standardne devijacije kompozita i investicionog repera koje su izracunate za
period od poslednjih 36 meseci. Prezentacija takode treba da ukljuci broj portfolija u kompozitu na
kraju svakog godisnjeg perioda. Ako kompozit sadrzi manje od Sest portfelja na kraju perioda, broj

portfelja nije potrebno navesti.

U okviru izvestaja neophodno je prikazati i meru interne disperzije prinosa pojedinacnih
portfolija za svaki godisnji period. Drugim refima, morate pokazati statisticku meru rizika. Na
primer, mozete prijaviti uzorak standardne devijacije, ili najve¢i i najnizi prinos opsega, ili na
primer interkvartilni opseg, razliku izmedu 25. i 75. percentil prinosa, ili na primer polu-standardnu
devijaciju. Sve dok se ona smatra validnom statistickom merom i postoji logi¢no objasnjene za

njeno koriSéenje, kao §to je ocekivana asimetriénost ocekivanih prinosa.

U slucaju da kompozit sadrzi pet ili manje portfolija za celu godinu, mera unutrasnje
disperzije nije potrebna. Isto tako moraju se prikazati sredstva kojima se upravlja u datom
kompozitu po godinama. Mora se prikazati ukupna imovina firme po godinama. Alternativno se
moze prikazati imovina kompozita kao procenat imovine investicione firme. Ovde je namera da se
pokaZze znacaj kompozita u okviru investicione firme. Takode, predstavljajuéi ga iz godine u

godinu, potencijalni klijent moZe da uoci eventualnu promenu znacajnosti kompozita.
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Tabela 25 — Obavezni elementi izvestaja za vremenski-ponderisani kompozit na osnovu GIPS-a

Godina Ukupan Neto Prinos Kompozit Reper Broj Interna Imovina Imovina
prinos prinos repera 3 god.SD 3 god.SD portfolija disperzija kompozita fonda
kompozita kompozita
2012 X x x x x x x
2013 X x x X x X ®
2014 X X X X X B X
2015 % x x ® x x ®
2016 X x x x x x x
2017 X x ® x x X ®
2018 x x x x X x x
2019 X X X X x X X
2020 X X X X X X X
2021 X X X X X X X X X

Izvor: Hustracija autora na osnovu GIPS 20207’

U nastavku su prezentovani elementi iz izveStaja za vremenski-ponderisani kompozit, ali
koji se nuzno ne moraju pojaviti u prezentaciji obzirom da postoji mogucnost da ih investiciona
firma nema (Tabela 26). Dakle, ako investiciona firma ima izdvojene racune, raCune za koje se ne
placaju naknade, kao i racune kod kojih su nadoknade objedinjene, onda je u obavezi da zadovolji

odredene kriterijume kako bi obezbedila uskladenost prema GIPS-u.*?

Ako kompozit ukljucuje izdvojena racune, investiciona firma mora da prikaze
procenat sredstava kompozita koji sadrzi pomenuta sredstva na godi$njem nivou. Ako investiciona
firma ima portfolije za koje se ne plac¢aju naknade, iz bilo kog razloga, investiciona firma mora da

predstavi koliki procenat sredstava kompozita ¢ine pomenuti portfoliji na godi$njem nivou.

U slucaju da kompozit ukljucuje portfolije sa objedinjenim naknadama, investiciona
firma je u obavezi da predstavi procenat sredstava kompozita koji se odnosi na upravo opisane

portfolije na godi$njem nivou.

3 Videti vise: CFA Institute, 2019. Global Investment Performance Standards GIPS for Firms 2020. CFA Institute
32 Ra¢une u smislu individualnih portfolija klijenata.
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Tabela 26 — Obavezni elementi u slucaju da su prisutni za izvestaj vremenski-ponderisani
kompozita na osnovu GIPS-a

Godina lzdvojeni Bez nadoknada Objedinjene nadoknade
2012 X X X
2013 X X X
2014 X X X
2015 X X X
2016 X X X
2017 X X X
2018 X X X
2019 X X X
2020 X X X
2021 X X X

Izvor: Hustracija autora na osnovu GIPS 2020 %

6.7 Oglasavanje investicionih performansi u skladu sa GIPS 2020

Smernice za oglasavanje omogucéavaju investicionoj firmi da prikaze simplifikovan izvestaj
investicionih performansi. Potrebno je prvo definisati ono $to se smatra ogla$avanjem prema GIPS

smernicama (CFA Institute, 2019).3*

Oglasavanje se odnosi na pisanu ili elektronsku prezentaciju, koja je namenjena za vise od
jednog klijenta. Svrha samog oglaSavanja je da zadrzi postojece i privuce nove klijente. Kao takvo
razlikuje se od izvestaja koji je namenjen za individualnog klijenta ili individualne prezentacije
potencijalnom klijentu. Prezentacije jedan-na-jedan nisu obuhvacene ovim uputstvom. U nastavku
se pruza uvid u razlicite opcije oglasavanja za izvestaj vremenski-ponderisanih kompozita. Kada se

investiciona firma odluéi za oglasavanje investicionih performansi u skladu sa GIPS-om, ona je

3 Videti viﬁeéA Institute, 2019. Global Investment Performance Standards GIPS for Firms 2020. CFA Institute
*#*Videti vise: CFA Institute, 2019. Global Investment Performance Standards GIPS for Firms 2020 - GIPS Advertising
Guidelines. CFA Institute
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takode u obavezi, kao i kod kompletnih GIPS izvestaja, da navede bilo kakve suprotnosti u odnosu

na lokalnu regulativu.”

Investiciona firma u okviru oglaSavanja je u obavezi da navede kratak opis firme, zatim
kako potencijalni klijent moze dobiti kompletan izvestaj investicionih performansi i detaljne
informacije vezane za kompozit, a potrebno je navesti da firma potvrduje uskladenost prema GIPS-
u. Potrebno je naglasiti da investiciona firma nije u obavezi da u okviru oglasavanja ukljuci i
investicione performanse. U slucaju da se odluci da ih uklju¢i onda mora pratiti jednu od ponudenih
opcija na osnovu GIPS smernica za oglaSavanje. Prezentovani prinosi investicionih repera moraju
se odnositi na iste periode i prinose kompozita. Investiciona firma je u obavezi da koristi iste
investicione repere kao i u kompletnom GIPS izvestaju. Prisustvo bilo kakvih kratkih pozicija,
derivata i leveridza treba da bude prikazano u okviru oglasavanja. Investicionoj firmi se ostavlja
moguénost da sve ostale informacije koje smatra relevantnim za sada$nje i potencijalne klijente

takode ukljuéi u oglaSavanje (CFA Institute, 2019).
Na osnovu inicijative Komisije za hartije od vrednosti u SAD-u (U.S. Securities and

Exchange Commission — SEC ) zakonom je zabranjeno oglaSavanje na osnovu neistinite tvrdnje o
uskladivanju prema GIPS-u. Potrebno je naglasiti da su predvidene zakonske posledice bez obzira
na to $to sve informacije iz oglasavanja vezani za investicione performanse mogu biti ta¢ni. Rezultat
ovakvog tretmana od strane regulatora je motivisanost investicionih fondova i drugih investicionih
firmi da odrZzavaju aktivan monitoring u domenu uskladenosti prema GIPS-u (Caccese, Charton, &

Grossetti, 2014).

Postoji pet ponudenih opcija za prezentovanje investicionih performansi na osnovu

smernica GIPS-a, one su date u nastavku.

Prva opcija podrazumeva prezentovanje prinosa za pet poslednjih kalendarskih godina, kao

i prinose u tekucoj godini. Prinosi se moraju prikazati za kompozit i investicioni reper (Tabela 27).

33 U slu¢aju konflikta GIPS-a i lokalne regulative, kako bi se obezbedila usaglagenost sa GIPS-om potrebno je pratiti
lokalnu regulativu a prirodu konflikta objasniti u napomenama izvestaja.
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Tabela 27 — Oglasavanje na osnovu GIPS-a: Prinosi za poslednjih pet kalendarskih godina i do
datuma tekuce godine

Godina Prinos kompozita Prinos repera
2017 X
2018 X
2019 X

2020 X

X
x

> XM X x X

2021
Period do datuma 2022

Izvor: llustracija autora na osnovu GIPS 2020 %°
Druga opcija, podrazumeva prikazivanje anualizovanih prinosa za poslednjih jednu, tri i pet
kalendarskih godina, kao i dosadaSnjeg prinosa u tekucoj godini. Prinosi se moraju prikazati za

kompozit i investicioni reper (Tabela 28).

Tabela 28 — Oglasavanje na osnovu GIPS-a: Anualizovani prinosi za periode od jedne, tri i pet
kalendarskih godina i prinos do datuma tekuce godine

Zavrsno sa 31.12.2021.

Period do 1 godina 3 godine 5 godina
datuma anualizovano  anualizovano
tekuce godine
Kompozit X X X X
Reper X X X X

Izvor: Hustracija autora na osnovu GIPS 202077
Treca opcija, podrazumeva prikazivanje anualizovanih prinosa za poslednjih jednu, tri i pet
kalendarskih godisnjih perioda. Prinosi se moraju prikazati za kompozit i investicioni reper (Tabela

29).

¥ Videti vide: EA Institute, 2019. Global Investment Performance Standards GIPS for Firms 2020 - GIPS
Advertising Gelines. CFA Institute
37 Videti vise: CFA Institute, 2019. Global Investment Performance Standards GIPS for Firms 2020 - GIPS
Advertising Guidelines. CFA Institute
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Tabela 29 — Oglasavanje na osnovu GIPS-a: Anualizovani prinosi za periode od jedne, tri i pet
najskorijih godisnjih perioda

Zavrsno sa najskorijim datumom

1 godina 3 godine 5 godina
anualizovano  anualizovano
Kompozit X X X
Reper X X X

Izvor: Hustracija autora na osnovu GIPS 2020 %3
Cetvrta opcija podrazumeva da se prikaze prinos kompozita i investicionog repera za

poslednjih deset kalendarskih godina (Tabela 30).

Tabela 30 — Oglasavanje na osnovu GIPS-a: Svih godisnjih prinosa kao i iz izveStaja za kompozit
zavrsno sa krajem prosle kalendarske godine

Zavrino sa 31.12.2021.

Godina Prinos kompozita Prinos repera
2012 X
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

® X X X X X =® X =
® X X X X X X X X X

Izvor: Hustracija autora na osnovu GIPS 2020

Poslednja peta opcija, podrazumeva da se prikaze prinos kompozita i investicionog repera

za poslednjih deset kalendarskih godina i dosada$nji prinos u tekucoj godini (Tabela 31).

3 Videti vise: EA Institute, 2019. Global Investment Performance Standards GIPS for Firms 2020 - GIPS
Advertising Ca]elines. CFA Institute
3 Videti vise: CFA Institute, 2019. Global Invesiment Performance Standards GIPS for Firms 2020 - GIPS
Advertising Guidelines. CFA Institute
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Tabela 31 — Oglasavanje na osnovu GIPS-a; Svih godisnjih prinosa i iz izvestaja za kompozit
zavrsno sa krajem datumom tekuce godine

Zavrino sa najskorijim datumom

Godina Prinos kompozita Prinos repera
2012 X X
2013 X X
2014 X X
2015 X X
2016 X X
2017 X X
2018 X X
2019 X X
2020 X X
2021 X X

Period do datuma 2022 X X

Izvor: Ilustracija autora na osnovu GIPS 2020 %

*Videti vise: CFA Institute, 2019. Global Investment Performance Standards GIPS for Firms 2020 - GIPS
Advertising Guidelines. CFA Institute
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7. EMPIRIJSKA ANALIZA — PRIPISIVANJE INVESTICIONIH PERFORMANSI
PORTFOLIJA INVESTICIONIH FONDOVA NA TRZITU AKCIJA U SAD-U

Poslednje poglavlje rada namenjeno je da pruZi uvid u istrazivanja koja imaju za cilj da
objasne investicione performanse investicionih fondova i portfolija sastavljenih od istih na trzistu

akcija u Sjedinjenim Americkim Drzavama.

Deo procesa evaluacije investicionih performansi koja treba da se primeni kako bi se
postigao navedeni cilj poznato je kao pripisivanje investicionih performansi. U sklopu pomenutog
potrebno je identifikovati komponente dodatnih prinosa u odnosu na adekvatno postavljene
investicione repere. Za postizanje ovog cilja koriste se razli¢iti modeli pripisivanja. Svi modeli se

mogu kategorisati u dve grupe, na osnovu podataka koje koriste.

Prva grupa modela koristi modele tipa regresije, koji su poznati kao modeli zasnovani na
faktorima. Razli¢iti regresioni modeli se koriste da bi se objasnio izvor prinosa i rizika. Ovi modeli

su poznati u pripisivanju investicionih performansi kao faktorski modeli.

Prvo empirijsko istraZivanje, prezentovano u ovom poglavlju, koje primenjuje faktorske
modele obuhvatilo je 240 tematskih investicionih fondova u SAD. Re¢ je 0 4x60 fondova na osnovu
trzisne kapitalizacije 1 na osnovu stila u matrici 2x2. Studija obuhvata period od pocetka 2010. do
kraja 2021. godine. U pomenutom istrazivanju su primenjeni slede¢i modeli: C , trofaktorski
Fama-French model, Carhart-ov model, kao i petofaktorski Fama-French model (Black, Jensen, &

Scholes, 1972) (Fama & French, 1993) (Carhart, 1997) (Fama & French,2015).

Druga grupa koristi modele zasnovane na imovini. Ovi tipovi modela mogu biti zasnovani
na podacima o fondovima ili transakcijama. U okviru ove grupe modela naj¢esce se koriste modeli
Brinson, kao §to su Brinson-Facklermodel i Brinson-Hood-Beebover model (Brinson & Fachler,

1985) (Brinson, Hood, & Beebower, 1986).

Modeli zasnovani na imovini zahtevaju, pored prinosa portfolija i investicionog repera,
inpute u vezi sa strukturom portfolija i investicionog repera sa unapred definisanom ucestaloscéu. U
slu¢aju modela zasnovanog na transakcijama, celokupna istorija investicionih transakcije mora biti

dostupna. Da bi se izbegli neobjasnjivi reziduali, koji su posebno istaknuti u portfolijima koji
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primenjuju strategije sa visokim obrtom i ¢ija osnovna vrednost pokazuje visoku volatilnost, pristup
zasnovan na transakcijama je poZzeljniji u odnosu na pristup zasnovan na strukturi portfolija

(Spaulding, 2018).

Jednu od najskorijih studija koja je koristila modele zasnovane na imovini sproveli su
Korenak i Stakic, koji su primenili ovu grupu modela za pripisivanje investicionih performansi
portfolija koji su ponderisani prema investicionim stilovima vrednosti i rasta i sastavljeni od

sektorskih investicioni fondova (Korenak & Stakic, 2021).

Drugo empirijsko istraZivanje, prezentovano u okviru ovog poglavlju, koje primenjuje
modele zasnovane na imovini obuhvatilo je portfolije jedanaest sektorskih investicionih fondova
dve razlicite baze podataka na osnovu razli¢itih ponderisanja zasnovanih na investicionom stilu.
Kao i u prethodnoj studiji dobijena su cetiri portfolija na osnovu matrice 2x2. Studija obuhvata

period od pocetka 201 1. do kraja 2021. godine.

Nastavak tekuceg poglavlja rada je struktuiran na sledec¢i nacin. U delu pregleda literature

dat je hronoloski uvid u genezu pomenutih modela. Nakon éega je pruzen uvid u koriSéene
podatke, a zatim i u primenjenu metodologiju u okviru istrazivanja koja su usledila. Rezultati
istraZivanja su prezentovani na osnovu oba seta podataka i u skladu sa primenjenim modelima.
Segment koji je posvecen diskusiji i analizi rezultata ima za cilj da prihvati ili odbaci postavljene

hipoteze na osnovu prethodno prezentovanih rezultata istrazivanja.

7.1 Pregled literature

Faktorski modeli

Najkorisceniji faktorski model, delimi¢no zbog svoje jednostavnosti, je CAPM koji su
predstavili Black, Jensen i Scholes. Uprkos tome $to nije prosao mnoge empirijske testove (Black,

Jensen, & Scholes, 1972) (Fama & French, 2004).

Re¢ je o jednofaktorskom modelu koji objasnjava ocekivani prinos koriste¢i trziSnu premiju
kao jedini faktor. ,,CAPM je baziran na odredenim pretpostavkama, a one se odnose na sve

investitore:
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- Cilj svih investitora je da maksimiziraju ekonomsku korist.

- Sviinvestitori su racionalni i imaju averziju prema riziku.

- Sviinvestitori primenjuju diversifikaciju koja ukljucuje sve vrste investicija.

- Svaki investitor prihvata trziSnu cenu i ne moZze da utice na istu.

- Svisuumogucnosti da pozajme ili plasiraju sredstva po bezrizi¢noj kamatnoj stopi.

- Transakcioni troSkovi i porezi su zanemareni u postavci modela i pretpostavka je da ne
postoje.

- Instrumenti u koje se ulaze moguce je deliti u manje jedinice neograniceno.

- Sviinvestitori imaju ista ocekivanja (homogena ocekivanja).

- Sviinvestitori raspolazu relevantnim informacijama u isto vreme. (Arnold, 2005, p. 354)

Kao prosirenje CAPM, Fama i French trofaktorski model identifikuje uobicajene faktore
rizika u prinosima na akcije. Od strane autora identifikovana su tri faktora: ukupni trZisni faktor,
isti kao u CAPM, i dodatni faktori koji se odnose na veli¢inu firme, male-minus-velike (SMB) i
vrednosni faktor, visoki-minus-niski odnos knjigovodstvene prema trzisnoj vrednosti (HML). Na
osnovu prosirenja modela, uocene su premije prinosa za akcije koje imaju relativno malu trzisnu
kapitalizaciju, kao i one koje se mogu okarakterisati kao vrednosne akcije na osnovu visokog racija

knjigovodstvene i trzisne vrednosti (Fama & French, 1993).

Jos jedno prosirenje modela je Carhart-ov ¢etvorofaktorski model, koji koristi momentum
kao dodatni faktor. Primera radi, jedno od relativno skorijih istrazivanja je primenilo Fama—French
trofaktorski model i Carhart model na juznoafrickoj berzi (SASM). Studija je napravila
komparaciju modela u smislu mogucnosti faktora da objasne prinose na SASM trzistu tokom
posmatranog perioda. Rezultati istraZivanja su sugerisali da na SASM svi pomenuti faktori u
znacajnoj meri objasnjavaju ostvarene prinose, kao i da postoje ocekivani efekti, ukljucujuci faktor
veli¢ine, vrednosni faktor, kao i momentum na trzi$tu. Istovremeno portfoliji akcija sa niskom
trziSnom kapitalizacijom i visokim vrednoS¢u racija knjigovodstva prema trziSnoj vrednosti

zabelezili su visi nivo volatilnosti prinosa (Carhart, 1997) (Boamah, 2015).

Jedan od najistaknutijih primera viSefaktorskog modela je Fama i French petofaktorski
model. Model sa pet faktora prosiruje trofaktorski model Fama-French dodavanjem dva faktora:

robusna-minus-slaba profitabilnost (RMV) i konzervativno-minus-agresivna investicija (CMA).
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Prema prosirenjima modela, postoje dodatne premije prinosa akcija za kompanije koje imaju visi

nivo profitabilnosti i za one koje investiraju konzervativno (Fama & French, 2015).

U narednom istrazivanju Fama i French pokazali su da pozitivna izlozenost RMV i CMA
(prinosi akcija koji se ponaSaju kao profitabilne kompanije koje investiraju konzervativno)
obuhvataju visoke prose¢ne prinose povezane sa niskim trziSnim beta , otkup akcija i1 niska

volatilnost prinosa akcija, i obrnuto (Fama & French, 2016).

Studija, koja je usledila, pokrila je primenu Fama-French modela sa pet faktora na
medunarodnim trzi$tima. Zakljucuje se da prosecni prinosi na akcije za Severnu Ameriku, Evropu
i Azijsko-pacificki region povecavaju sa odnosom knjigovodstvene i trziSne vrednosti i
profitabilnosti i negativno su povezani sa investicijama. To je u skladu sa prvobitnim zaklju¢cima
iz prethodnih studija. Sa druge strane, ono $to je zajednicko sa prethodnim istrazivanjem koje su
sproveli Fama i French, glavni problem modela je neuspeh da u potpunosti obuhvati niske prosecne
prinose malih akcija ¢iji se prinosi ponasaju kao prinosi niskoprofitabilnih firmi koje investiraju

agresivno (Fama & French, 2017).

Rad koji je objavio Foye proucavao je da li prosireni Fama-Fench model sa pet faktora moze
ponuditi bolje obja$njene prinosa akcija u slucaju trzista u razvoju u odnosu na modela sa tri faktora.
Studija je obuhvatila tri razli¢ita geografska regiona, sa osamnaest trzista u razvoju. Nalazi
pokazuju da model sa pet faktora dosledno nadmasuje model sa tri faktora u isto¢noj Evropi i
Latinskoj Americi. S druge strane, faktor profitabilnost nije prisutan na o¢ekivan nacin na azijskim

trzistima, a sa petofaktorski model ne pruza bolje objaSnjene prinosa na trzistu akcija (Foye, 2018).

Studija koju je sproveo Dutta, dosla je do sli¢nog zakljucka - da je specifikacija sa pet
faktora adekvatnija od specifikacije sa tri faktora. Nalazi pokazuju da ako se vrednosni faktor
odnosa knjigovodstvene prema trzisnoj vrednosti isklju¢i iz modela sa pet faktora, model sa
preostala cetiri faktora pruza skoro sli¢nu moguénost objasnjenja prinosa kao model sa pet faktora

(Dutta, 2019).

U jednoj od najnovijih objavljenih istrazivanja koje je primenilo Fama-French petofaktorski
model, Mollaahmetoglu je testirao validnost modela za istambulsku i nemacku berzu. Nalazi

pokazuju da nema dovoljno dokaza koji bi podrzali visok nivo objasnjenja modela sa pet faktora.
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Autor tvrdi da bi model sa cetiri faktora bio bolji za prinose akcija koje se kotiraju na istambulskoj

berzi. Takode je zakljuCio da bi smanjenje faktora modela vise odgovaralo nemackim akcijama

(Mollaahmetoglu, 2021).

Horvath i Wang, istakali su da je petfaktorski Fama-French model bio neadekvatan tokom
izbijanja Covid-19. Poredenje je napravljeno sa finansijskom krizom iz 2008. godine kada je model
drasti¢no izgubio mogucnost objaSnjen prinosa na osnovu koeficijenta determinacije (Horviath &

Wang, 2021).

Abergel i Heckel uveli su inovativni pristup analizi prinosa visefaktorskih investicionih
strategija. Karakteristika ove metodologije je prosecna projekcija prinosa sredstava na faktore za
formiranje pribliznih prinosa portfolija. Takode, pokazuje nelinearne termine interakcije izmedu
faktora koji proizvode konstrukciju investicionog portfolija i prirodnu i intuitivhu dekompoziciju
performansi portfolija kao zbira faktorskih doprinosa. Ova studija nudi i prakti€nu primenu

visefaktorskih strategija kapitala (Abergel & Heckel, 2021).
Modeli bazirani na imovini

Kao alternativa pripisivanju na osnovu isklju¢ivo prinosa postoje modeli bazirani na
imovini, odnosno pristup zasnovan na strukturi portfolija i investicionog repera. Ovaj pristup
zahteva, pored prinosa, podatke o strukturi za pocetni perioda za portfolio i investicioni reper. Ovaj
pristup nije zasnovan samo na prinosu, kao u slucaju faktorskih modela. Pristup zasnovan na
imovini moze biti zasnovan na portfolio strukturi (ukljucujuci razli¢itu ucestalost podataka o
strukturi portfolija) i zasnovan na transakcijama. Da bi se izbegli neobjasnjivi reziduali, koji su
posebno istaknuti u portfolijima koji primenjuju strategije sa velikim obrtom i ¢ija osnovna
izloZenost pokazuje veliku volatilnost, pristup zasnovan na transakcijama je poZeljniji u odnosu na

pristup zasnovan na strukturi (Spaulding, 2018).

Spaulding je izvrsio empirijsko poredenje izmedu investicionog pripisivanja zasnovanog na
strukturi portfolija i transakcijama. Prvi moZe biti manje precizan, posebno ako se koristi niza
frekventnost. Takode, ako je obrt posmatranog portfolija visok onda to moZe dovesti do

neobjasnjivog reziduala. Autor nalazi da reziduali, uzrokovani analizom zasnovanom na strukturi
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portfolija, mogu biti znacajni i nisu uvek u korelaciji sa obrtom, kao $to bi se moglo ocekivati

(Spaulding, 2018).

U okviru pristupa zasnovanog na strukturi portfolija, najce$ée koriS¢eni modeli su
Brinsonovi modeli, kao §to su Brinson-Fackler i Brinson-Hood-Beebover modeli. Od momenta
uvodenja ovih modela, standardna terminologija i tumacenje su se neznatno promenile.
Terminologija koja je sada skoro univerzalno prihvacena je efekat alokacija sredstava (segmenata)
(termin koji su koristili Brinson i Fahler je bio izbor trzista), efekat selekcije i efekat interakcije
(termin koji su koristili Brinson i Fahler je bio unakrsni proizvod) (Brinson & Fachler, 1985)

(Brinson, Hood, & Beebower, 1986).

Studija koju su sproveli Vashisht i Gupta naglasava koncept pripisivanja prinosa,
metodologiju koju koriste dva najvaznija modela pripisivanja prinosa, a to su Brinson-Hood-
Beebover model i Brinson-Fachler model. Studija takode razmatra razliite pristupe koji se koriste
za pripisivanja prinosa, kao $to su aritmeticki ili geometrijski i efekti frekventnosti u sprovodenju

pripisivanja za vise perioda. (Vashisht & Gupta, 2014)

Peng je koristio pristup zasnovan na strukturi portfolija za analizu aktivnih investicionih
fondova u Kini. Njegovo istrazivanje sugerise da postoji pozitivna korelacija izmedu modela
zasnovanog na strukturi portfolija i regresionog modela, Fama-French trofaktorskog modela koji je
koristio za poredenje. Tokom posmatranog perioda otkrio je da je ve¢ina kineskih investicionih
fondova bila u stanju da isporuéi pozitivan efekat selekcije akcija. Medutim, ve¢ina fondova ne daje

pozitivan efekat alokacije sredstava zbog nemogucnosti predvidanja promena politike. (Peng, 2020)

Zanimljivo je da kada je u pitanju efekat interakcije, za razliku od originalnih autora koji su
efekat interakcije (unakrsni proizvod) karakterisali kao rezidualnu wvrednost, Spaulding
(2003/2004), Campisi (2004) i Bacon (2008) ga percipiraju kao direktan rezultat kombinovanog
efekta alokacije i selekcije. Poslednja dva autora su predlozila da efekat interakcije treba da bude

ukljuéen u efekat selekcije, posto on nije inherentan deo procesa odlucivanja o investiciji.
Aritmeticko pripisivanje ima nedostatak u odnosu na geometrijsko pripisivanje kada je u
pitanju viSeperiodi¢no pripisivanje. Aritmeticki prinos za vise perioda ne ukljucuje slozeni efekat

tokom vremena. Da bi se prevazi$ao ovaj problem, kori$ceni su razliciti algoritmi za optimalnije
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povezivanje prinosa. U pocetku su ih uveli GRAP (1997) i Carino (1999), a dodatna reSenja
ponudili su Mencero (2000), Frongello (2002) i Bonafede i drugi (2002). Reztsov nudi detaljno
poredenje izmedu aritmetickog i geometrijskog pristupa. Takode, ova studija nudi algoritam

povezivanja koji je nezavisan od redosleda (Reztsov, 2011).

Geometrijski dodatni prinos za ceo posmatrani period moZe se izracunati iz kombinovanih
efekata ukupne alokacije i selekcije, bez reziduala. Za viSeperiodi¢no pripisivanje geometrijski

pristup je pozeljniji (Bacon C. , 2002).

Kada je u pitanju stil ulaganja, Pettengill et al. izvr$ili su analizu performansi stila ulaganja
investicionih fondova koja je obuhvatila period od 1979. do 2012. Njihovi nalazi idu u prilog
vrednosnog stila u odnosu na rastuéi stil investicionih fondova. Pokazali su da fondovi vrednosti
nadmasuju fondove rasta, posebno u smislu nizeg realizovanog rizika i viSeg ostvarenog prinosa u

dugom roku (Pettengill, Chang, & Hueng, 2014).

Kada je re¢ o efektu alokacije, selekcije i interakcije za pojedinacne segmente, njihove
ukupne geometrijske vrednosti za ceo period ne mogu precizno objasniti viSeperiodi¢ne spomenute

efekte. To je razlog zasto ih Weber oslovljava kao polugeometrijske modele (Weber, 2018).

Menchero je predstavio model koji bi se mogao percipirati kao potpuno geometrijski, posto
se efekti individualne alokacije i selekcije mogu povezati kroz vreme (Menchero, 2000). Kada je u
pitanju multivalutno pripisivanje, tradicionalne Brinsonove modele su prvobitno prilagodili

Ankrim i Hensel, a zatim Karonski i Singer (Ankrim & Hensel, 1992) (Karnosky & Singer, 1994).

7.2 Koris¢eni podaci

Faktorski modeli

Istrazivanje koje se bavi tematskim investicionim fondovima, obuhvatilo je 240
pojedinacnih fondova u Sjedinjenim Americkim Drzavama. Investicioni fondovi su analizirani na
individualnom nivou i na nivou portfolija na osnovu 2x2 matrice trziSne kapitalizacije i
investicionog stila. Svaki od analiziranih portfolija sastavljen je od 60 investicionog fonda date

investicione tematike.
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Vremenski kriterijum za ukljucenje investicionog fonda je taj da je isti nastao najkasnije

2010. godine, dodatni uslov je da fond mora biti jo§ uvek aktivan.

Razlog za odabir pocetnog perioda baziran je na tome §to je vecina trzisnog Soka veé prosla
i faza oporavaka je ve¢ bila prisutna odredeno vreme. Prinosi tematskih investicionih fondova su

analizirani na mese¢nom nivou, zavr$no sa 30. novembrom 2021. godine.

Na osnovu postavljenih kriterijuma napravljen je screening tematskih investicionih

fondova.

U nastavku se nalaze simboli investicionih fondova ukljucenih u istrazivanje, na osnovu

T

njihove pripadnosti niskej trZiSnoj kapitalizaciji i vrednosnom investicionom stilu:

ABYSX, ADKSX, AVALX, SCVIX, ESPAX, AVFIX, ASVIX, ANCIX, AUERX,
BPSCX. BRSVX, BRUSX, BRSIX, QUSVX, SBVAX, SSCVX, CSMIX, NSVAX,
CSCVX,CUSIX, DFSVX, DFFVX, DASCX, DEVLX, DHSCX, DNSVX, QRSVX, VSFAX,
FCPVX, DRSVX, FRMCX, FRVLX, GSITX, MXLSX, SSUIX, HSMYX, HRTVX, HRVIX,
KSDIX, HWSIX, HUSIX, ICMAX, VSCAX, PSOPX, JASCX, JSIVX, LMVYX, LRSCX,
MMVYX, MAVKX, NWUIX, NWHFX, NOSGX, FSCCX, OFSAX, OISVX, PCSVX, TASVX,
USBNX, PVFIX;

U nastavku se nalaze simboli investicionih fondova uklju¢enih u istraZivanje, na osnovu

njihove pripadnosti niskoj trZiSnoj kapitalizaciji i rastu¢em investicionom stilu:

BUFSX, BUFOX, BCSIX, BIASX, PSGIX, BSCFX, MPSSX, SSETX, MSGIX, ARTSX,
QUASX, MSSCX, GWETX, TSCIX, ASMOX, GSXIX, MLSCX, AOFIX, ALSCX, AASOX,
ALSRX, ALMAX, WFGDX, EGWAX, NVSCX, STSGX, ANOIX, UMBHX, CIPSX,
SASMX.AUSAX, CMSCX, CCASX, CSMCX, HRSCX, SSDAX, WRGCX, DNDGX, FCPGX,
FSSAX, GSIOX, HASGX, HSLYX, HISCX, HSCYX, HIASX, HRSMX, OPOCX, GTSAX,
JISOX, RYAVX, RYTRX, RYSEX, RYVFX, RYPNX, RMVIX, PSLAX, SVPIX, PPVIX,
PVFIX;

U nastavku se nalaze simboli investicionih fondova uklju¢enih u istraZivanje, na osnovu

njihove pripadnosti visokoj trziSnoj kapitalizaciji i vrednosnom investicionom stilu:
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AUIAX, CABDX, ABVYX, ARDEX, YAFFX, YACKX, VALUX, CBLSX, EIVIX,
WWIDX, BRLVX, AADEX, BIGRX ,TWEIX, ALVIX, ACLLX, TWVLX, AMRMX, ARTLX,
AUXFX, MLVIX, DAGVX, DQIRX, MPISX, BVSIX, BVEFX, MALVX, MADVX, MABAX,
BCIFX,BPAIX, BOYAX, CAMOX, FBPEX, HRCVX, RIMHX, SHFVX, SAIFX, CFLGX,
LMVTX, RLCAX, GSFTX, INUTX, INDZX, SLVAX, CFVLX, COPLX, CHDEX, DIVHX,
DEMVX, DFUVX, DFLVX, KDHAX, FIUTX, FGINX, IYVAX, DDVIX, DHLAX, DODGX,
DNLVX;

U nastavku se nalaze simboli investicionih fondova ukljucenih u istrazivanje, na osnovu

njihove pripadnosti visokoj trZiSnoj kapitalizaciji i rastu¢em investicionom stilu:

WPSGX, AGRFX, APGAX, BRWIX, MCGFX, MRLIX, MFQTX, BLUEX, AMOMX,
GXXAX, AKRIX, ACAAX, ALARX, ALVOX, ALGRX, AAGOX, SPEGX, SPECX, STAEX,
SGRNX, EKOAX, SOPVX, EKIAX, AMAGX, BRLGX, ADCIX, ACFSX, TWCGX, ACLTX,
TWCIX . TWCUX, AMCPX,AGTHX, AMRGX, AVEGX, MASTX, MEOMX, DLQAX DREVX,
DREQX, DPUIX, BFTHX, BIOPX, BPTRX, BGRWX, BUFGX, BUFEX, AWGIX, CVGRX,
CSIEX, CIAOX, BMCAX, BEGBX, BRGIX, BIAFX, BIAGX, HRCPX, CHASX, CHCGX,
SBLGX.

Modeli bazirani na imovini

Kada su u pitanju modeli bazirani na imovini, kori§¢eni su slede¢i inputi: sektorski ponderi
portfolija (w;), sektorski prinosi portfolija (R;), sektorski ponderi repera (W;), kao i sektorski prinosi
repera (B;), za period od pocetka 2010. do kraja 2021. godine.Pretpostavka o godiSnjem
restrukturiranju portfolija je primenjena. Alokacija medu sektorima u portfoliju je bazirana na

vrednosnom i rastu¢em investicionom stilu.

Razlika izmedu vrednosnog i rastuéeg investicionog stila je napravljena na osnovu
istorijskih racija cena-prema-zaradi prilagodenih prema profesoru Shiller-u. To znadi da su

koris¢ene desetogodi$nje prosecne zarade, u svakom od posmatranih momenata.

Podaci su dobijeni iz S&P Global, Fidelity, kao i Morning Star baza investicionih fondova.

Koris¢eni su totalni sektorski prinosi.
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Prosecni prinosi sektorskih menadzera su kori§¢eni na osnovu podataka iz Morning Star
baze. Pomenuta baza prezentuje sektore na osnovu Global Industry Classification Standard
(GICS), a to su slededi sektori: Energetika, Materijali, Industrija, Diskreciona potro$nja, Osnovna
potrosnja, Zdravstvo, Finansije, Informaciona tehnologija, Komunikacione usluge, Komunalne

usluge i Nekretnine.

U svrhu istrazivanja koriséen je i izdvojen uzorakgektorskih investicionih fondova Fidelity.
Odabrani su sledeci sektorski investicioni fondovi: Fidelity Select Communication Services
Portfolio (FBMPX), Fidelity Select Consumer Discretionary Portfolio (FSCPX), Fidelity Select
Consumer Staples Portfolio (FDFAX), Fidelity Select Energy Portfolio (FSENX), Fidelity Select
Financial Services Portfolio (FIDSX), Fidelity Select Health Care Portfolio (FSPHX), Fidelity
Select Industrials Portfolio (FCYIX), Fidelity Select Technology Portfolio (FSPTX), Fidelity Select
Materials Portfolio (FSDPX), Fidelity Real Estate Investment Portfolio (FRESX), kao i Fidelity
Select Utilities Portfolio (FSUTX).

Posto je posmatrani period duZi od jedne decenije, sastavni sektori S&P500 indeksa su se
promenili. Sektor Nekretnina se izdvojio iz Finansijskog sektora 16. septembra 2016. godine. Kao
posledica toga portfolio ima alokaciju prema sektoru nekretnina, poCev od pocetka 2017. godine,
kako bi bio uporediv sa S&P500 reperom. Telekomunikacioni sektor je promenio ime u
Komunikacioni sektor, uz ukljucivanje pojedinih akcija iz drugih sektora nakon 20. septembra
2018. godine. Tokom prezentacije rezultata koriS¢en je drugopomenuti naziv sektora tokom

ukupnog perioda.

7.3 Primenjena metodologija

Kao Sto je ve¢ naglaSeno u radu su primenjene dve razliCite grupe modela za pripisivanje

investicionih performansi.
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7.3.1 Faktorski modeli—analiza tematskih investicionih fondova

Kada je re¢ o faktorskim modelima, za analizu su kori$¢eni slede¢i modeli: CAPM, Fama-

French trofaktorski model, Cahart model, kao i petofaktorski Fama-French model.

Prva verzija Fama-French modela predstavlja ekstenziju prethodnog modela koji je imao
Siroku primenu u praksi, izmedu ostalog i zbog svog simplifikovanog pristupa. Radi se o
jednofaktoskom modelu, poznatom kao CAPM. Jedini faktor koji se uzima u obzir je trzisna

premija, koja predstavlja razliku izmedu prinosa trzista i bezrizi¢nog prinosa.

Doprinos modela odnosi se na argument pomenutih autora da pored trzi$ne premije, dodatna
dva faktora poseduju znacajnu moguénost za objasSnjene prinosa. Prvi dodatni faktor odnosi se na
veli¢inu kompanije, izrazenu kroz trzisnu kapitalizaciju iste, baziran na pretpostavcei da kompanije
sa nizom trziSnom kapitalizacijom ostvaruju nize prinose u odnosu na kompanije sa viSim
prinosima. Drugi dodatni faktor je pokazatelj investicionog stila i baziran je na raciju
knjigovodstvene i trziSne vrednosti. Oc¢ekivanje je da kompanije sa veCom vrednosti pomenutog

racija ostvaruju vece prinose u proseku.

Skracenica SMB (Smalf-minus-Big) se odnosi na malu minus veliku trziSnu kapitalizaciju.
Dok se HML (High-minus-Low) odnosi na visoku minus nisku vrednost racija knjigovodstvene u

odnosu na trzisnu vrednost.

Rit - th = dj aF bi(RMt - th) ar SiSMBt aF hll'lMLt aF (=T}

Carhart-ov model predstavlja ekstenziju trofaktorskog modela tako Sto dodaje faktor vezan

za momentum.

Riy— Rp = a; + b;j(Ry, — Rg) + s,SMB, + hHML, + p,UMD, + e;,

Godine 2015. autori su prosirili prvobitni model sa dodatnim faktorima.

Rit - R& = g ar bi(RMt - th) A SiSMBt + thMLt + I"iRth aF CiCMAt A €

Postoji viSe pristupa na osnovu kojih se mogu pribaviti faktori. U nastavku je prezentovana

matrica 2x3 koja je koriS¢ena za faktore. Ovaj pristup je zasnovan na Sest portfolija
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veli¢ina/knjigovodstvena-trzisna vrednost, Sest portfolija veli¢ina/operativni profit, kao i Sest
portfolija veli¢ina/investicije. Faktor vezan za veli¢inu je dobijen kao razlika prose¢nog prinosa

devet portfolija male trzisne veli¢ine u odnosu na devet portfolija velike trzisne velicine.

SMB(B/M) = 1/3 (“SmallValue” + “SmallNeutral” + “SmallGrowth”) -

1/3 (“BigValue” + “BigNeutral” + “BigGrowth")

SMB(OP) = 1/3 (SmallRobust + SmallNeutral + SmallWeak) -
1/3 (BigRobust + BigNeutral + BigWeak)

SMB(INV) = 1/3 (SmallConservative + SmallNeutral + SmallAggressive) -
1/3 (BigConservative + BigNeutral + BigAggressive)

SMB faktor predstavlja prosek prethodno navedenih komponenti.

19
EB =1/3 (SMB(B/M) + SMB(OP) + SMB(INV))

Ostali faktori su dobijeni na slede¢i nacin.

HML =1/2 (SmallValue + BigValue) - 1/2 (SmallGrowth + BigGrowth)

RMW =1/2 (SmallRobust + BigRobust) - 1/2 (SmallWeak + BigWeak)

CMA = 1/2 (SmallConservative + BigConservative) -
1/2 (SmallAggressive + BigAggressive)

Slede¢i kriterijumi su koris¢eni u svrhu konstruisanja faktora. Faktor SMB se zasniva na
srednjoj veli¢ini kompanije na Njujorskoj berzi (NYSE). Faktor HML je zasnovan na 30. i 70.
NYSE percentilima od knjigovodstvene-trzisne vrednosti. Faktor RMV se zasniva na 30. i 70.
NYSE procentima operativnog profita. Faktor CMA se zasniva na konzervativnom investiranju 30.
i 70. NYSE percentila. Ostali inputi koji se koriste u regresionim modelima su trzi$ni prinos (R, ),
zasnovan na prinosu kompanija koje kotiraju na NYSE, AMEX i NASDAQ-u i bezriziéna prinos

(Ry) koji koristi stopu trezorskih zapisa kao pokazatelj.
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7.3.2 Modeli bazirani na imovini — Analiza sektorskih investicionih fondova

Kada je re¢ o modelima baziranim na imovini, koris¢eni su modeli za pripisivanje bazirani

na aritmeti¢ckom i na geometrijskom pristupu.

Brinson-Hood-Beebowermodel

Prvo je predstavljen Brinson-Hood-Beebower model, gde se efekat totalne alokacije racuna

na sledeci nacin:
Prinos repera (B) je ponderisana suma prinosa njegovih individualnih segmenata.

B= Z WiBi
Prinos polu-repera (B,) je hibridna mera, koja kombinuje pondere segmenata portfolija da

prinosima segmenata repera.
By =X w;B;
Efekat alokacije za individualni segment (4A;):
Aj = (w; —W))B;
Totalni efekat alokacije se moze izraziti na slede¢i nacin:
B, -B=Xw;B; — XW;B;=X(w; —W)B;=XA,

Re¢ je o reprezentovanju stvorene ili izgubljene vrednosti na osnovu davanja drugacijih

pondera za segmente u portfoliju, u odnosu na pondere segmenta u reperu. U slucaju da se segmentu

portfolija dodeli ve¢i ponder u odnosu na reper, a dati segment ostvari pozitivan prinos, to ¢e

rezultovati pozitivnim efektom alokacije.

Kako bi se reprezentovale investicione odluke unutar segmenata treba razmotriti efekat
selekcije, koji se racuna na sledeci nacin. Pored ve¢ pomenutog prinosa polu-repera (B,), potrebno
je definisati jo§ jednu hibridnu meru, re¢ je o prinosu polu-porfolija (Rg). Ova mera kombinuje

pondere segmenata repera sa prinosima segmenata portfolija.

Re= Y WiR;

Efekat selekcije za individualne segmente (S;):
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Si =Wi(R; — By)

Kada je rec o totalnom efektu selekcije, on se izrazava na sledeéi nacin:

Ri-B=YWR; — YW B =YX W(R;—B) =X,
Efekat selekcije reprezentuje stvorenu ili izgubljenu vrednost na osnovu odabira drugacijih

individualnih investicija u okviru datog segmenta.

Prikazana verzija modela podrazumeva da ¢e postojati rezidual, odnosno na totalni dodatni
prinos. Ova vrsta reziduala moZe biti u potpunosti objasnjena efektom interakcije i tada ne postoji

razlika u zbiru efekata alokacije, selekcije i interakcije u odnosu na dodatni prinos.

Dodati prinos se moZe izraziti na slede¢i nacin.
Bi—B+R;—B+R—-R;—B;+B=R—-B

Brinson-Fachlermodel

U istraZivanju su primenjene dve razli¢ite verzije Brinson-Fachler modela.

Efekat alokacije je isti u obe primenjene verzije modela. Medutim, razlika postoji u odnosu
na Brinson-Hood-Beebower model. Naime Brinson-Fachler Model uzima u obzir ne samo prinos

ukupnog repera, nego i prinos individualnih segmenta repera.
By -B=2X(w; —W) (B —B)=X A
Efekat selekcije se mozZe izraziti na osnovu dve razli¢ite verzije model (sa i bez efekta
interakcije).
Verzija sa izdvojenim efektom interakcije:

Izdvojen efekat selekcije izrazava se na sledec¢i nacin:

RS_B=ZWi (Ri—Bi)

Izdvojen efekat interakcije izrazava se na sledeci nacin:

R- Ry~ Bs+B=3(w; —W) (R — B

Verzija modela sa kombinovanim efektima Ciste selekcije i interakcije.

U ovoj verziji modela, efekat (kombinovane) selekcije izrazava se na sledeci nacin:
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R-Bs=Xwi(Ri —B)=XS;

Iz priloZzenog se moze zakljuciti da Brinson-Hood-Beebower i Brinson-Fachler modeli za
pripisivanje prinosa se razlikuju po osnovu efekta alokacije na nivou individualnih segmenata.
Medutim, kada je re¢ o totalnom efektu alokacije razlike ne postoje. Efekat selekcije je isti na
osnovu oba modela (razlike postoje isklju¢ivo na osnovu verzija modela).

Geometrijski model

Primenjen je i geometrijski pristup pripisivanja kod koga se efekti definiSu na sledece
nacine:

Geometrijski efekat alokacije za individualni segment:

(1+ Bj)
(1+B)

Af= (w; — W) ( - 1)

Totalni geometrijski efekat alokacije:

G_Qa+Bg . _ G
A T (1+B) I=2A

Geometrijski efekat selekcije za individualni segment:

G_ (1+Ry) o, (1+Bj)
Si=wi ((1+Bi] D (1 +8Bg)
Totalni geometrijski efekat selekcije:
G_ (1+R) 1 — G
~ (1+Bg) I=X5;

Konacno, totalni geometrijski dodatni prinos izrazava se na sledec¢i nacin:

_ (1+R)
T (1+B)

G
RE.XC
Bitna karakteristika vezana za pripisivanje viSestrukih perioda uz geometrijski pristup je
sledeca:

_(+R)
T (1+B)

Ré.= (1+ SH1+A% -1

1
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7.4 Rezultati istraZivanja

U nastavku su prezentovani rezultati dva odvojena istrazivanja bazirana na faktorskim

modelima, kao 1 na osnovu modela baziranih na imovini.

7.4.1 Rezultati faktorskih modela

Rezultati cetiri koriS¢ena modela i rezultati pripisivanja investicionih performansi na nivou
cetiri tematska portfolija investicionih fondova, ukljucujuéi i individualne investicione fondove

unutar svakog od portfolija.

Prvi od Cetiri kreirana portfolija sastavljen je od 60 investicionih fondova ¢ija investiciona

strategija podrazumeva investiranje u akcije kompanija na trziStu SAD-a sa niskom trziSnom

kapitalizacijom, koje prate vrednosni stil investiranja.

Rezultati faktorske analize na bazi CAPM-a za portfolio malih-vrednosnih investicionih
fondova ukazuju na nesto visi nivo sistemskog rizika, uz visoku statisticku znacajnost na osnovu t-
statistike beta koeficijenta. U isto vreme ostvarena alfa je negativna, uz statisticku znacajnost
(Tabela 32).

Tabela 32 — Rezultati faktorske analize na bazi CAPM-a za portfolio malih-vrednosnih
investicionih fondova

Faktori Rm-Rf Godisnja  R? F-stat

alfa
Koeficijent 1,16 -5.58% 823% 6566
t-stat 25,625 -2,361

p-vrednost 0,000 0.020
Izvor: IstraZivanje autora

Rezultati pripisivanje investicionih performansi na bazi CAPM za portfolio malih-
vrednosnih investicionih fondova imaju ograni¢enu upotrebnu vrednost, buduéi da se iz ovog
jednofaktorskog modela jedino moZe uvideti da je ostvaren znacajan pozitivan prinos, na osnovu
pozitivne trzisne premije u odnosu na bezrizi¢nu stopu prinosa, kao i negativni dodatni prinos

portfolija tokom posmatranog perioda (Tabela 33).
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Tabela 33 — Rezultati pripisivanja investicionih performansi na bazi CAPM za portfolio malih-
vrednosnih investicionih fondova

Naziv Godisnja Rm-Rf Ukupno  R?
alfa

Portfolio -5,58% 14209 9555 82,32%

Faktor premije 122 04

(BPS)

Izvor: IstraZivanje autora

U nastavku se pruza uvid u rezultate faktorske analize na bazi CAPM-a individualnih malih-
vrednosnih investicionih fondova. Pozitivna trziSna premija ima pozitivan efekat na prinose svih
posmatrani investicioni fondova. U isto vreme svi fondovi su ostvarili negativne dodatne prinose

na osnovu koris¢enja CAPM-a (Tabela 34).
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Tabela 34 — Rezultati faktorske analize na bazi CAPM-a individualnih malih-vrednosnih
investicionih fondova

Godisnja

Naziv Ponder Rm-Rf t(Rm-Rf) Alfa t(Alfa) RM2
Portfalio 100,00% 1,16 2562 -558% 2,36 82,32%
AB Discovery Value Advisor 1,66% 1,21 26,56 -5,29% -2,22 B83,34%
Adirondack Small Cap 1,66% 1,17 2069  -6,60% -2,25 75,22%
Aegis Valuel 1,66% 1,17 1065  -3,17% -0,56 44,58%
Allspring SmallcplaanaluEAdmin 1,66% 1,20 22,67 -485% 1,77 78,47%
Allspring Special Small Cap Value A 1,66% 1,12 2400  -4,21% -1,73 B0,34%
American Beacon Small Cp Val RS 1,66% 1,26 2483 -616% -2,33 B81,38%
American Century Small Cap Value Inv 1,66% 1,20 24,36 -4,39% -1,71 B0,79%
Ancora MicraCap | 1,66% 1,10 16,44  -4,78% -1,37 65,72%
Auer Growth b 1,66% 1,27 19,97 -11,84% -3,57 73,87%
Boston Partners Small Cap Value Il Inv 1,66% 1,19 24,89 -5,95% -2,39 B1,46%
Bridgeway Small-Cap Value 1,66% 1,18 17,79 -3,04% -0,88 £9,18%
Bridgeway Ultra-5mall Company 1,66% 1,35 1891  -7,74% -2,08 71,72%

ieway Ultra-Small Company Market 1,66% 1,25 17,81 -1,64% -1,27 69,23%

Small/Mid-Cap Impct Val Fd Advisor 1,66% 1,22 20,75 -6,82% -2,22 75,34%
ClearBridge Smﬁp Value A 1,66% 1,30 24,20 -B8B% -3,18 BO,60%
Columbia Select Smiall Cap Value A 1,66% 1,25 27,76 -6,21% -2,66 B84,53%
Columbia Small Cap Value | A 1,66% 1,21 21,94  -601% -2,09 77,35%
Columbia Small Cap Value I Inst 1,66% 1,24 25,75 -5,19% -2,07 B246%
CornerCap Small-Cap Value Investor 1,66% 1,16 2191 -4,18% -1,51 F7.30%
Cullen Small Cap Value | 1,66% 1,16 18,54  -7,64% -2,35 70,92%
DFA US Small Cap Value | 1,66% 1,31 2301 -6,20% -2,10 78,97%
DFA US Targeted Value | 1,66% 1,30 24,85  -5,80% -2,14 BL42%
Dean Small Cap Value 1,66% 1,16 22,08  -5,64% -2,07 77,56%
Delaware Small Cap Value A 1,66% 116 24,82 -4,81% -1,97 B137%
Diamon Small Cap Inv 1,66% 1,02 22,76 -4,87% -2,09 78,60%
Dunham SMall Cap Value N 1,66% 1,09 21,65  -4,70% -1,80 76,88%
FPA Queens Road Small Cap Value 1,66% 0,81 21,36 -1,76% -0,90 76,40%
Federated Hermes Clover Small Value & 1,66% 1,19 24,99 -6,21% -2,51 B1,58%
Fidelity Small Cap Value 1,66% 1,09 22,88 -2,81% -1,13 78,78%
Foundry Partners Fdmtl Sm Cp Val Inv 1,66% 1,17 24,81 -6,78% -2,75 B81,36%
Franklin roCap Value A 1,66% 1,00 16,08 -4,01% -1,24 64,7 2%
Franklin SMall Cap Value A 1,66% 1,17 2382 -517% -2,03 B0,10%
Goldman Sachs Small Cp Val Insghts Instl 1,66% 1,18 23,11 -4,52% -1,70 79,12%
Great-West Small Cap Value Inv 1,66% 1,14 25,75 -1,71% -2,05 B247%
GuggenhBp| Small Cap Value Inst 1,66% 1,15 22,78 -6,67% -2,54 78,64%
Hartford SMall Cap Value Y 1,66% 1,19 24,35 -5,15% -2,03 BO,78%
Heartland Value Investor 1,66% 1,13 21,85  -7,00% -2,61 77,21%
Heartland Value Plus Investor 1,66% 1,13 19,33 -6,07% -2,00 7261%
Keeley Small Cap Dividend Value | 1,66% 1,11 21,09 -4,48% -1,64 75,93%
Hotchkis&Wiley Cap Value | 1,66% 1,36 21,22 -607% -1,82 76,15%
Huber Small Cap Valte Inv 1,66% 1,20 19,16 -6,74% -2,07 72,26%
Intrepid Endurance Investor 1,66% 0,60 16,80 -3,08% -1,66 66,68%
Invesco Small Cap Value A 1,66% 1,50 23,37 -7,66% -2,29 79,49%
IPMorgan Small Cap Valug | 1,66% 1,19 22,73 -5,35% -1,97 78,55%
James Small Cap ﬁa 1,66% 1,09 21,42 -5,70% -2,16 76,49%
Janus Henderson Il Cap Value L 1,66% 0,96 23,44 -4,30% -2,02 79,58%
Lord Abbett Focused Small Cap Valuel 1,66% 1,27 19,83 -5,31% -1,59 73,61%
Lord Abbett Small Cap Value A 1,66% 1,23 2585  -7,65% -3,08 B82,58%
MassMutual Small Company Val Svc 1,66% 1,19 23,54 -5,69% -2,16 79,72%
Mutual of America Small Cap Value 1,66% 1,06 23,19 -5,18% -2,19 79,23%
Nationwide Amer Cntry 5m Cp Inc R6 1,66% 1,29 2598 -b,66% -2,57 B2T72%
Nationwi ilard Cogntv Val M 1,66% 1,14 22,11 -4,40% -1,63 77,62%
Nort hern Small Cap Value 1,66% 1,13 2361 -521% -2,10 79,81%
Nuveen Small Cap Value | 1,66% 1,25 22,86  -599% -2,11 78,76%
Olstein Strategic Op) ities A& 1,66% 1,33 2444 -638% -2,26 B0,90%
Optimum Small-Mid Cap Value Instl 1,66% 1,19 2897  -7,50% -3,49 B5,62%
PACE Small/Medium Co Value Equity P 1,66% 1,23 2890 -607% -2,75 B5,56%
PGIM Quant Solutions Small-Cap ValZ 1,66% 1,31 2071 -697% -2,11 75,25%
Pear Tree Polaris Small Cap Ord 1,66% 1,15 22,76 -b,75% -2,58 7861%
Pinnacle Value 1,66% 0,50 12,44  -1,52% -0,73 52,31%

Izvor: IstraZivanje autora
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Rezultati faktorske analize na bazi trofaktorskog Fama-French modela za portfolio malih-
vrednosnih investicionih fondova, pored pomenutog oc¢ekivanog pozitivnog efekta trzisne premije,
otkrivaju i pozitivne efekte na osnovu izlozenosti u akcije male trziSne kapitalizacije i vrednosnog
stila investiranja. U isto vreme vrednosti t-statistika ukazuju na znacajnost za sva tri faktora.

Ostvarena godi$nja alfa je negativna, ali u manjoj meri nego kod jednofaktorskog modela (Tabela

35).

Tabela 35 — Rezultati faktorske analize na bazi FF3 modela za portfolio malih-vrednosnih
investicionih fondova

Faktori Rm-Rf SMB HML  Godisnja R? F-stat

alfa
Koeficijent 0,97 0,65 048 -1,63% 98 2% 2494 4
t-stat 61,234 23728 22335 -2,103

p-vrednost 0,000 0,000 0,000 0,037
Izvor: IstraZivanje autora

Uvidom u rezultate pripisivanja investicionih performansi na bazi trofaktorskog Fama-
French modelaza portfolio malih-vrednosnih investicionih fondova, moze se zakljuciti da je
pozitivna trZisna premija, kao i visi prinosi akcija sa malom kapitalizacijom u odnosu na one sa
viSom kapitalizacijom, doprinela pozitivhom prinosu portfolija. U isto vreme akcije rasta su
ostvarile vise prinose u odnosu na vrednosne akcije. Shodno investicionom stilu portfolija ovo je
dovelo do negativnog ucesca u prinosu portfolija (Tabela 36).

Tabela 36 — Rezultati pripisivanja investicionih performansi na bazi FF3 modela za portfolio
malih-vrednosnih investicionih fondova

Naziv Godisnja Rm- SMB HML  Ukupno R?
alfa Rf
Portfolio -1,63% 11837 425 -1350 9555 98,18%
Faktor premije (BPS) 12204 6,58 2785

Izvor: IstraZivanje autora

U nastavku se pruza uvid rezultate faktorske analize na bazi trofaktorskog Fama-French
modela individualnih malih-vrednosnih investicionih fondova. Pozitivna trzi$na premija, pozitivni
dodatni prinos malih u odnosu na velike akcije, kao pozitivni dodatni prinos vrednosnih u odnosu

na rastuce akcije, imaju pozitivan efekat na prinose svih posmatranih investicionih fondova. Svi
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fondovi su ostvarili negativne dodatne prinose na osnovu trofaktorskog Fama-French modela

(Tabela 37).

Tabela 37 — Rezultati faktorske analize na bazi FF3 modela individualnih malih-vrednosnih

investicionih fondova

Godignja
Naziv Ponder Rm-Rf  t(Rm-Rf) SMB  t(SMB) HML  tHML) Alfa  t{Alfa) RA2
Portfolio 100,00% 0,97 61,23 0,65 23,73 0,48 22,34 -1,63% -2,10 98,18%
AB Discovery Value Advisor 1,66% 1,05 40,84 0,50 11,28 0,51 1446 -154% -1,23  9555%
Adirondack Small Cap 1,66% 0,95 26,80 0,73 11,91 0,48 980 -249% -1,43  91,58%
Aegis Value | 1,66% 0,97 9,10 0,55 3,00 0,69 4,73 163% 0,31  5582%
Allspring Small ny Value Admin 1,66% 0,98 38,42 0,72 16,37 0,52 1495  -053% 0,43 95,71%
Allspring Special Cap Value A 1,66% 0,93 38,84 0,67 16,08 042 1289 -053% -0,45  95,60%
American Beacon Small Cp Val RS 1,66% 1,05 50,22 0,70 19,39 0,54 1875  -182% 1,78 97,32%
American Century Small Cap Value Inv 1,66% 1,01 38,17 0,63 13,96 0,49 1357 -043% 0,33 95,32%
Ancora MicroCap | 1,66% 0,86 19,07 0,86 11,07 0,54 866 -009% 0,04 86,88%
r Growth 1,66% 1,10 19,80 0,56 5,80 044 570 -834% 3,06 83,05%
ﬁon Partners Small Cap Value |l Inv 1,66% 1,01 39,96 0,60 13,85 0,50 1438 -2,04% -1,66  95,65%
geway Small-Cap Value 1,66% 0,93 22,48 0,88 12,33 0,56 986 181% 0,89 89,84%
wiay Ultra-Small Co mpany 1,66% 1,10 21,55 0,99 11,30 043 615  -3,33% 1,34 87,97%
way Ultra-Small Company Market 1,66% 0,96 25,65 1,18 18,34 0,40 784  005% 0,03 92,60%
Small/Mid-Cap Impet Val Fd Advisor 1,66% 1,07 21,28 0,43 4,93 0,49 714  -330% 1,34 B4,70%
ridge SmallCap Value A 1,66% 1,08 41,66 0,71 15,93 0,55 1541 -445% -3,51  96,14%
bia Select Small Cap Value A 1,66% 1,09 34,55 0,56 10,36 0,34 798 -3,18% 2,07 93,55%
Columbia Small Cap Value | & 1,66% 0,98 41,47 0,78 19,07 0,56 1726 -137% 1,19 96,47%
Colum) Il Cap Value Il Inst 1,66% 1,04 48,20 0,73 19,58 0,44 1480 -131% 1,24 97,03%
Corne ﬁ:all-ap Value Investor 1,66% 0,95 34,22 0,74 15,59 0,49 1276  -001% 0,01 94,74%
Cullen Cap Value | 1,66% 0,96 20,47 0,61 7,56 0,56 BEE  -338% -1,47  B6,03%
DFA US Small Cap Value | 1,66% 1,06 62,64 0,80 27,36 0,63 2725 -114% 1,37 98,41%
DFA US Targeted Value | 1,66% 1,08 64,23 0,69 73,78 0,61 2652 -1,10% -1,34  98,37%
Dean Small Cap Value 1,66% 0,97 30,93 0,59 10,96 0,55 12,76 -150% 0,98 93,73%
Delaware Small Cap Value A 1,66% 0,99 36,21 0,53 11,22 0,50 13,18 -106% 0,79 94,60%
Diamond Hill Small Cap Inv 1,66% 0,88 27,76 0,37 6,68 0,48 1098 -157% 1,01 90,84%
Dunham Small Cap Value N 1,66% 0,89 33,68 0,62 13,65 0,52 1442 -059% -0,45  94,53%
FPA Queens Road Small Cap Value 1,66% 0,68 24,34 0,47 9,88 0,26 682 064% 0,47  89,14%
Federated Hermes Clover Small Value A 1,66% 1,00 40,38 0,61 14,38 0,48 14,14  -235% -1,94  95,75%
Fidelity Small Cap Value 1,66% 0,93 31,04 0,51 9,94 0,50 1223 092% 0,63 93,00%
Foundry, ers Fdmtl sm CpVal lnv 1,66% 0,99 39,74 0,55 12,77 052 1515  -285% 22,33 95,57%
Franklin lBraCap Value A 1,66% 0,76 21,29 0,81 13,32 057 1174 0,76% 0,44  90,15%
Franklin Sl Cap Value A 1,66% 0,99 32,07 0,59 11,05 0,46 1093 -147% 0,97 93,32%
Goldman Small Cp Val Insghts Inst] 1,66% 0,96 40,65 0,74 18,19 047 1452 -042% 0,36  96,15%
Great-West Sital| Cap Valie lnv 1,66% 0,96 39,85 0,58 13,93 042 1277 -123% 1,04 95,53%
Guggenheim SmallCap Value Inst 1,66% 0,95 35,28 0,64 13,69 0,51 1385  -259% 1,9  94,80%
Hartford Small Cap Value ¥ 1,66% 1,00 34,56 0,65 13,00 043 1079 -149% 1,05 94,27%
Heartland Value Investor 1,66% 0,93 27,69 0,71 12,29 0,37 BO7  -349% 2,11 91,73%
Heartland Value Plus Investor 1,66% 0,92 22,73 0,76 10,91 043 775 -217% -1,10  B8,85%
Keeley Small Cap Dividend Value | 1,66% 0,90 31,57 0,67 13,55 0,52 1335  -028% 0,20 93,93%
Hotchkisg&Wiley Small Cap Value | 1,66% 1,11 34,19 0,78 13,92 0,69 1561  -073% 0,46  94,79%
Huber Small Cap Value lny 1,66% 0,99 22,21 0,69 8,96 0,55 907 -234% -1,08  B8,10%
Intrepi urance lnvestor 1,66% 0,54 14,96 0,19 2,98 0,14 282 -194% -1, 70,72%
Invesco Il Cap Value A 1,66% 1,28 29,34 0,68 9,11 0,62 1029  -293% 1,37 91,94%
IPMaorgan Small Cap Value | 1,66% 0,96 47,46 0,78 22,23 0,51 1841  -097% -0,98  97,25%
es Small Cap 1,66% 0,93 23,14 0,54 7,87 0,37 682 -255% 1,30 B7,58%
s Henderson Small Cap Value L 1,66% 0,81 31,01 0,45 9,95 0,41 1131 -1,19% -0,93  92,85%
Abbett Focused Small Cap Value | 1,66% 1,03 25,13 0,86 12,10 0,52 915  .074% -0,37  90,83%
Lord Abbett Small Cap Value A 1,66% 1,05 35,75 0,64 12,60 0,40 932 -4,16% -2,90  94,38%
MasshMutual S mall Company Val Sve 1,66% 0,99 42,62 0,67 16,81 0,53 1684 -142% 1,26 96,40%
Mutual of America Small Cap Value 1,66% 0,88 33,18 0,58 12,79 0,43 1169 -167% -1,28  93,99%
ig e ide Amer Cntry SmCp Inc RE 1,66% 1,08 59,64 0,68 21,64 0,55 2210 -229% -2,58  98,04%
rwiide Bailard Cognty Val M 1,66% 0,94 31,56 0,70 13,62 0,46 11,19 -047% 0,32 93,67%
rnSmall Cap Value 1,66% 0,93 41,41 0,65 16,91 0,48 1547 -129% 1,17 96,19%
Nuvesn Small Cap Value | 1,66% 1,04 34,33 0,65 12,44 057 1373 -159% 1,07 94,42%
Olstain Strategic Opportunities A 1,66% 1,14 29,26 0,63 9,45 044 823 -269% 1,41 91,64%
Optimum SmallMid Cap Value Instl 1,66% 1,04 42,27 0,48 11,20 042 1241 -4,26% 3,53 95.62%
PACE Small/Medium Co Valie Equity P 1,66% 1,06 43,66 0,56 13,31 0,39 1178 -2,79% -2,35  95,97%
PGIM Quant Selutions Small-Cap Val 2 1,66% 1,07 31,71 0,73 12,48 0,70 1506  -1,72% 1,04 94,00%
Pear Tree Polaris Small Cap Ord 1,66% 0,96 29,31 0,65 11,53 041 924  -3,15% 1,87 92,31%
Pinnacle Value 1,66% 0,40 11,38 0,27 4,41 0,32 663 0,74% 0,43  68,50%

Izvor: Istrazivanje autora
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Rezultati faktorske analize na bazi ¢etvorofaktorskog Carhart modela za portfolio malih-
vrednosnih investicionih fondova, pored pomenutih o¢ekivanih pozitivnih efekta na osnovu trzisne
premije, viSeg prinosa malih u odnosu na vece akcije i vrednosnog stila u odnosu na rastuéi stil
investiranja, prikazuje i uticaj momentuma. Medutim vrednost koeficijenta za pomenuti faktor je
tek blago negativna. Alfa je takode negativna i na osnovu ovog modela (Tabela 38).

Tabela 38 — Rezultati faktorske analize na bazi Carhart modela za portfolio malih-vrednosnih
investicionih fondova

Faktori Rm-Rf SMB HML MOM  Godisnja R? F-stat

alfa
Koeficijent 0,96 0,64 045 -0,06 -1,37% 08.,3% 2005.,6
t-stat 61,015 24402 19717 -3,289 -1.821

p-vrednost 0,000 0,000 0,000 0,001 0,071
Izvor: IstraZivanje autora

Rezultati pripisivanja investicionih performansi na bazi Carhart modela za portfolio malih-
vrednosnih investicionih fondova pokazuju prisutnost pozitivne autokorelacije na trziStu akcija,
odnosno momentuma, a na osnovu negativne vrednosti koeficijenta datog faktora, ostvareno je
negativno uéesce u prinosu na osnovu istoga (Tabela 39).

Tabela 39 — Rezultati pripisivanja investicionih performansi na bazi Carhart modela za portfolio
malih-vrednosnih investicionih fondova

Naziv Godidnja Rm-Rf SMB HML MOM Ukupno R?
alfa

Portfolio -1,37% 11696 4723 -12,63 -1,59 95.55 98,31%

Faktor premije 12204 6,58 2785 2445

(BPS)

Izvor: IstraZivanje autora
Rezultati faktorske analize na bazi Carhart modela individualnih malih-vrednosnih
investicionih fondova idu u prilog visokom nivou konzistentnosti koji je uoc¢en na nivou portfolija

datih investicionih fondova. U isto vreme ogromna veéina fondova ne uspeva da ostvari pozitivou

alfu (Tabela 40).
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Tabela 40 — Rezultati faktorske analize na bazi Carhart modela individualnih malih-vrednosnih

investicionih fondova

Naziv Ponder  Rm-Rf t(Rm-Rf) SMB  t{SMB) HML  t{HML) MOM
Portfolio 100,00% 096 61,01 0,64 24,40 0,45 19,72 0,06
AB Discovery Value Advisor 1,66% 1,04 39,59 0,50 11,24 0,49 12,72 -0,04
Adirondack Small Cap 1,66% 0,93 26,43 0,72 12,27 0,40 7,82 -0,16
Aegis Value | 1,66% 0,90 845 0,53 2,9 0,50 3,23 -0,39
Allspring Small ﬁan\r Value Admin 1,66% 0,97 37,40 0,72 16,45 0,49 12,95 -0,07
Allspring Special Small Cap Value A 1,66% 0,94 37,77 0,67 16,02 0,43 11,81 0,01
American Beacon Small Cp Val RS 1,66% 1,04 49,24 0,69 19,61 0,51 16,39 -0,06
American Century Small Cap Value Inv 1,66% 0,99 38,23 0,63 14,52 0,43 11,38 -0,13
Ancora MicroCap | 1,66% 0,83 18,41 0,85 11,21 0,46 5,94 -0,16
Auer Growth aa 1,66% 1,10 19,24 0,56 5,78 0,44 5,20 0,00
Boston Partners SMall Cap Value I 1nv 1,66% 0,99 38,86 0,60 13,88 0,47 12,47 -0,06
Bridgeway Small-Cap Value 1,66% 0,96 22,99 0,88 12,69 0,63 10,28 0,14
Bridgeway Ultra-5mall Compary 1,66% 1,07 20,78 0,98 11,33 0,37 4,87 -0,13
ﬁewavultra—&nall Company Market 1,66% 0,95 24,78 1,18 18,27 0,38 6,79 -0,04

Small/Mid-Cap Impct Val Fd Advisor 1,66% 1,08 20,85 0,43 4,94 0,51 6,77 0,04
ClearBridge SMﬁp Value A 1,66% 1,07 4042 0,71 15,91 0,53 13,55 -0,04
Columbia Select Small Cap Value A 1,66% 1,08 33,46 0,56 10,31 0,33 7,01 -0,02
Columbia Small Cap Value | A 1,66% 095 4370 0,77 20,99 0,48 15,12 -0,16
Columbia Small Cap Value Il Inst 1,66% 1,05 4805 0,73 19,89 0,47 14,54 0,06
CornerCap Small-Cap Value Investor 1,66% 0,94 33,13 0,74 15,54 0,47 11,19 -0,04
Cullen Small Cap Value | 1,66% 0,91 20,62 0,60 8,05 0,42 6,46 -0,29
DFAUS Small Cap Valug | 1,66% 1,06 50,78 0,80 27,23 0,63 24,66 -0,01
DFAUS Targeted Value | 1,66% 1,07 62,78 0,68 23,92 0,59 23,62 -0,04
Dean Small Cap Value 1,66% 0,94 30,40 0,58 11,18 0,49 10,70 -0,12
Delaware Small Cap Value A 1,66% 0,98 35,26 0,53 11,27 0,46 11,29 -0,07
Diamon Small Cap Inv 1,66% 087 26,85 0,36 5,65 0,45 941 -0,06
Dunham Stall Cap Value N 1,66% 0,89 32,60 0,62 13,60 0,51 12,73 -0,03
FPA Queens Road Small Cap Value 1,66% 0,66 23,63 0,47 9,98 0,22 527 -0,09
Federated Hermes Clover Small Value A 1,66% 1,00 39,12 0,61 14,32 0,47 12,54 -0,03
Fidelity Small Cap Value 1,66% 0,92 30,11 0,51 9,89 0,50 11,04 -0,01
Foundry Partners Fdmtl SmCp Val Inv 1,66% 0,98 39,25 0,54 13,03 0,47 12,96 -0,10
Franklin{lroCap Value A 1,66% 0,74 20,54 0,81 13,39 0,53 997 -0,10
Franklin Small Cap Value A 1,66% 0,08 31,04 0,58 11,00 0,45 9,63 -0,03
Goldman Sachs Small Cp Val Insghts Instl 1,66% 097 39,87 0,74 18,23 0,99 13,67 0,03
Great-West Small Cap Valug Inv 1,66% 0,96 38,61 0,58 13,86 0,41 11,39 -0,02
Guggenhigl Small Cap Value Inst 1,66% 0,95 34,16 0,63 13,63 0,50 12,26 -0,03
Hartford Small Cap Value Y 1,66% 0,99 33,58 0,65 13,13 0,39 9,15 -0,07
Heartland Value Investor 1,66% 0,93 26,76 0,71 12,25 0,35 5,92 -0,05
Heartland Value Plus Investor 1,66% 0,91 21,93 0,75 10,86 0,41 5,68 -0,05
Keeley Small Cap Dividend Value | 1,66% 0,89 30,55 0,66 13,52 0,50 11,67 -0,05
Hotchkis&Wiley Cap Valuel 1,66% 1,09 33,38 0,77 14,07 0,64 1347 -0,10
Huber Small Cap I 1,66% 0,96 21,60 0,68 9,09 0,47 7,26 -0,17
Intrepid Endurance Investor 1,66% 0,53 14,30 0,18 2,94 0,10 1,88 -0,08
Invesco Small Cap Value A 1,66% 1,23 30,70 0,67 9,96 0,47 803 -0,30
IPMorgan Small Cap Value | 1,66% 096 46,06 0,78 22,13 0,51 16,66 0,00
James Small Cap ﬁa 1,66% 0,93 22,44 0,54 7,83 0,37 6,13 -0,01
Janus Henderson Il Cap Value L 1,66% 0,80 30,10 0,45 09,97 0,37 9,60 -0,07
Lord Abbett Focused Small Cap Value | 1,66% 1,03 24,31 0,85 12,04 0,50 811 -0,03
Lord Abbett Small Cap Value A 1,66% 1,06 35,05 0,64 12,62 0,42 9,43 0,04
MassMutual Small Company Val Svc 1,66% 098 41,35 0,67 16,78 0,52 14,86 -0,04
Mutual of America Small Cap Value 1,66% 0,88 32,14 0,58 12,73 0,42 1041 -0,02
Natiomwide Amer Cntry Sm Cp Inc RE 1,66% 1,07 59,09 0,67 22,11 0,52 19,49 -0,07
Natinnwimjilard Cogntv Val M 1,66% 0,93 30,55 0,70 13,59 0,43 9,68 -0,05
Narthern Stall Cap Value 1,66% 094 4055 0,66 16,93 0,49 14,48 0,03
Nuveen Small Cap Value | 1,66% 1,04 33,49 0,65 12,42 0,58 12,71 0,02
Olstein Strategic Op ities & 1,66% 1,11 28,96 0,62 9,71 0,35 6,32 -0,18
Optimum Small-Mid Cap Valug Inst| 1,66% 1,03 41,50 0,47 11,33 0,38 10,46 -0,08
PACE Small/Medium Co Value Equity P 1,66% 105 42,52 0,55 13,34 0,37 10,06 -0,06
PGIM Quant Solutions Small-Cap Val Z 1,66% 1,04 31,90 0,72 13,09 0,61 12,80 -0,18
Pear Tree Polaris Small Cap Ord 1,66% 0,95 28,34 0,65 11,48 0,39 201 -0,04
Pinnacle Value 1,66% 0,39 10,87 0,26 4,36 0,30 5,64 -0,04

Izvor: IstraZivanje autora
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92,37%
68,72%




EVALUACUA INVESTICIONIH PERFORMANSI PORTFOLIJA SASTAVUENIH OD TEMATSKIH | SEKTORSKIH
INVESTICIONIH FONDOVA NA TRZISTU AKCIJA U SAD-U

Prikazani su i rezultati faktorske analize na bazi petofaktorskog Fama-French modela za

portfolio malih-vrednosnih investicionih fondova.

Pored prethodno uocenog uticaja faktora iz trofaktorskog modela moZze se primetiti i
pozitivan uticaj u sluc¢aju da kompanije sa visokim profitom ostvare vise prinose u odnosu na ostale
kompanije i negativan uticaj, kada kompanije sa konzervativnijom politikom investiranja ostvare
vise prinos. Takode, alfa je i dalje negativna (Tabela 41).

Tabela 41 — Rezultati faktorske analize na bazi FF5 modela za portfolio malih-vrednosnih
investicionih fondova

Faktori Rm-Rf SMB HML RMW CMA  GodiSnja R? F-stat

alfa
Koeficijent 0,94 0,70 041 0,10 -0,14 -1.43% 08.8% 23382
t-stat 71,704 29051 18,615 3435 23,778  -2.263

p-vrednost 0,000 0,000 0,000 0,001 0,000 0,025
Izvor: IstraZivanje autora

Rezultati pripisivanja investicionih performansi na bazi petofaktorskog Fama-French
modela za portfolio malih-vrednosnih investicionih fondova, otkrivaju dodatne izvore prinosa.
Buduéi da su profitabilnije kompanije ostvarile vise prinose, a u skladu sa pozitivhom izloZenosti
prema takvim kompanijama na osno‘ﬁvrednosnog nacina investiranja, uces¢e u prinosu je
pozitivno na osnovu ovog faktora. U isto vreme, s obzirom na to da su kompanije sa
konzervativnijom investicionom politikom ostvarile nize prinose na njihove akcije, u kombinaciji
sa negativnom izlozenosti prema njima, ostvareno je pozitivni ucesce u prinosu i po ovom osnovu
(Tabela 42).

Tabela 42 — Rezultati pripisivanja investicionih performansi na bazi petofaktorskog Fama-French
modela za portfolio malih-vrednosnih investicionih fondova

Naziv Godi$nja Rm-Rf SMB HML RMW CMA  Ukupno R2
alfa

Portfolio -1,43% 11502 1,30 -1128 2,18 023 9555 98.84%

Faktor 12204 187 2785 2101 -1,59

premije (BPS)

Izvor: IstraZivanje autora
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Rezultati faktorske analize na bazi petofaktorskog Fama-French modela individualnih

malih-vrednosnih investicionih fondova pruzaju uvid u visok nivo konzistentnosti na osnovu svih

pet faktora i po osnovu negativne alfe (Tabela 43).

Tabela 43 — Rezultati faktorske analize na bazi FF5 modela individualnih malih-vrednosnih

Naziv

Portfolio

AB Discovery Value Advisor
Adirondack Small Cap

AegisValue |

Allspring Small Cnany Walue Admin
Allspring Special Small Cap Value A
American Beacon Small Cp ValRS
American Century Small Cap Value Inv
Ancora MicroCaj

Auer Growth

Boston Partners SMiall Cap Value I Inv
Bridgewsay Small-Cap Value

j ay Ultra-Small Company

ﬁ:ﬂr Ultra-Small Company Market
ma I Mid ImpectVal Fd Advisor

ClearBridze Smap Value A
Columbia Select SMiall Cap Value A
Columbia Small Cap Value | A
Columbiz Small Cap Value Il Inst
ComerCap Small-Cap Value Investor
Cullen Small Cap Value |
DFA US Small Cap Value |
DFA US Targeted Value |
Dean Small Cap Value
Delawa all Cap Value A
Diaman Small Cap Inv
Dunham |I1Cap Value N
FPA Queens Road Small Cap Value
Federated Hermes Clover Small Value A
Fidelity Small Cap Value
Foundry, ers FdmtlSm Cp Val Inv
Fran klinﬂ:‘u(ap Walue A
Franklin Il Cap Value A
Goldman Sachs Small Cp Val Insghts Instl
Great-W, mall Cap Value Inv
Gugge nﬁSmall Cap Value Inst
Hartford Il Cap Value ¥
Heartland Value Investor
Heartland Value Plus Investar

Keeley Small CapQiddend Value|
Hotchkis&Wiley p Value|
Huber Small Cap Value Inv

Intrepid Endurance Investor
Invesco Small Cap Value A

IPMorgan Small Value |
James Small Cap
Janus Henderson I1Cap Value L

Lord Abbett Focused Small Cap Value|
Lord Abbett Small Cap Value A
MassMutual Small Company Val Sve
Mutuzl of America Small Cap Value
Nationwi mer Cntry 5m Cp Inc RE
Na{iunwi&ilard Cogntv Val M

Narthern |l Cap Value

Nuveen Small Cap V!
Olstein Strategic O ties A
Optimum Small-Mid falue Instl

PACE Small/Medium Co Value Equity P
PGIM Quant Solutions Small-Cap ValZ
Pear Tree Polaris Small Cap Ord
Pinnacle Value

Ponder
100,00%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%

investicionih fondova

Rm-Rf t{Rm-Rf) SMB  t(SMB) HML  t{HML)

0,94
1,02
094
0396
035
091
1,02
098
084
1,09
097

035
1,10
0396
1,01
1,05
1,05
035
1,02
093
093

1,04
1,06
094
0396
083
086
0,66
097
0,30

0396
073
097
034
093

094
0396
0,30
092
087
1,09
036
0,54
1,22
035
089
078
097
1,01
035
085
1,06
091
091
1,00
1,11
1,02
1,04
1,02
032

039

71,70 0,70 29,05 041 1861

41,00 054 1195 047 1130
25,88 076 1153 0,36 595

877 0,66 3,29 0,50 276
38,72 076 17,06 045 11,14
38,89 072 1687 0,32 826
54,73 075 22,04 047 1530
38,84 069 1494 043 1022
18,36 088 1082 0,81 543
18,98 0,48 4,56 0,42 443
41,87 066 1562 045 1182
22,24 087 1116 0,30 426
2133 095 1005 0,19 222
26,58 110 1664 0,16 268
2123 0,57 5,59 0,54 584
41,82 073 1579 048 1159
34,77 060 1097 0,33 564
43,96 084 2135 047 1308
48,30 075 1948 0,34 973
3394 081 1617 0,36 790
19,66 0,65 7,54 0,51 558
54,27 084 2836 049 1814
69,55 074 2664 050 1989
30,19 065 1144 0,47 917
37,67 061 1317 046 1090
29,48 0,45 880 053 1142
35,95 073 1682 043 1088
2378 054 1061 0,17 367
42,20 0,65 1550 045 1187
30,24 055 10,09 0,43 877
42,22 063 1526 047 1252
2079 089 1389 0,42 722
31,10 064 1118 0,37 727
40,98 080 1802 0,35 915
41,01 064 1533 0,37 983
33,98 064 1265 0,81 9,05
36,05 075 1529 0,34 767
26,48 074 1177 0,31 549
2215 071 9,29 0,26 376
32,69 077 1568 0,42 948
3348 078 1312 059 1097
2161 0.66 516 0,53 716
14,43 0.26 3,80 0,08 123
30,19 0,74 9,95 0,66 984
47,00 080 2183 038 1146
2377 070 1033 0,31 501
31,84 052 1154 0,39 971
26,09 096 1409 0,50 806
36,55 069 1366 0,36 789
45,86 074 1937 046 1343
33,70 065 14,08 0,36 562
63,67 073 2417 046 1657
31,78 078 1496 0,36 764
41,66 071 1771 038 1045
35,54 073 1424 053 1149
2892 072 1024 0,33 523
41,98 052 1167 0,37 9,14
43,84 058 1337 0,34 856
3591 089 1708 0,62 1321
30,29 074 1343 0,37 748
10,68 0.28 4,25 0,29 486

Izvor: Istrazivanje autora
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RMIW
0,10
0,08
0,06
031
0,10
0,14

0,10
0,09
001
021
0,12
0,03
013
0,26
032
0,00
007
0,14
0,04
0,16
0,02
0,12
0,12

0,16
017
017
0,23
017
0,04
0,07
0,19
0,20
0,12
0,14
0,12
001
0,21
0,05
012
0,22
0,04
0,15
0,15
0,04
0,06
0,40
0,13
0,20
0,10
013
0,13
0,15
0,21
0,12
0,20
0,15
0,08
0,04
037
0,18
0,02

HRMW)
3,43
138

0,66
122

1,80
259

234

161
0,06

163
233

0,30

112
3,14

297
0,05

096
284

0,80

252
015

3,25
3,56

219

297
265

4,26
270

0,82
1,01

367

246
1,69

258
227

0,11

3,40
0,68

4131
3,65

0,54
143

175

0,47
131

4,69
223

239

1,51
270

221
3,85

3,16

247
3,10

175
1,45

071
567

263

0,24

cMA
0,14
018

0,03

0,20
021
-0,08

-0,21

018
0,07

017
025

0.38
0,29
0,23
0,53
0,19

031
018

-0,10

-0,05
022

0,00
-0,07

-0,14

0,25
047

0,14
0,03

027
-0,10

-0,23

0,03
-0,08

-0,06
-0,20

-0,03

016
021

0,19
012

-0,08
0,25

0,04
0,56
0,02

0,24
0,27

-0,50

028
0,19

017
012

-0,16

-0,08
0,32

-0,08
013

015
0,31

-0,31

0,07

t{cnMa)
3,78
2,48
0,27
0,65
2,92
-1,18
4,00
2,54
0,57
-1,06
3,74
3,09
1,93
2,26
3,90
2,60
3,55
2,97
1,61
0,64
1,67
0,10
-1,55
1,61
3,42
5,79
2,05
0,34
4,07
1,20
3,47
0,31
0,94
0,85
3,07
0,33
2,15
2,11
1,61
-1,58
0,89
1,99
0,38
4,85
0,40
2,29
3,79
4,72
3,51
3,26
2,34
2,49
1,90
1,33
3,97
0,72
1,89
2,2
-3,80
3,62
0,70

GodiEnja
Alfa
1,43%
J1,24%
2,37%
0,62%
-0,20%
-0,55%

-1,46%

-0,12%
0,34%

-7,33%
-1,70%

1,22%
-3,26%
0,60%
-2,05%
-3,00%
-2,58%
-1,16%

-1,02%
-011%

SL22%

-0,85%

-2,81%
0,92%

t{Alfa)
226
104
136
012
017
049
164
0,10
015
266
153
0,60
4131
035
41,29
323
1,78
112
-101
008
EFE]
157
-1,50
098
070
072
062
0,29
1,60
077
251
032
097
041
089
177
1,16
-185
-102
032
015
060
4130
090
0890
164
072
002
276
117
122
283
036
41,20
037
147
348
212
134
194
052
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Drugi od cetiri kreirana portfolija sastavljen je od 60 investicionih fondova ¢ija investiciona

strategija podrazumeva investiranje u akcije kompanija na trziStu SAD-a sa niskom trZiSnom

kapitalizacijom, koje prate rastuci stil investiranja.

Rezultati faktorske analize na bazi CAPM-a za portfolio malih-rastuc¢ih investicionih
fondova ukazuju na ne$to visi nivo sistemskog rizika, uz visoku statisticku znacajnost na osnovu t-
statistike beta koeficijenta. U isto vreme ostvarena alfa je negativna, ali ne i statisticki znacajna

(Tabela 44).

Tabela 44 — Rezultati faktorske analize na bazi CAPM za portfolio malih-rastucih investicionih

Sfondova
Faktori Rm-Rf Godisnja  R?  F-stat
alfa
Koeficijent 1,15 -2.32% 86,7% 9210
t-stat 30348 -1.,176

p-vrednost 0,000 0,242
Izvor: IstraZivanje autora

Rezultati pripisivanje investicionih performansi na bazi CAPM za portfolio malih-
vrednosnih investicionih fondova imaju ograni¢enu upotrebnu vrednost, obzirom da iz ovog
jednofaktorskog modela jedino se moZe uvideti da je ostvaren znacajan pozitivan prinos na osnovu
pozitivne trzisne premije u odnosu na bezrizi¢nu stopu prinosa, kao i negativni dodatni prinos
portfolija, tokom posmatranog perioda (Tabela 45).

Tabela 45 — Rezultati pripisivanja investicionih performansi na bazi CAPM za portfolio malih-
rastucih investicionih fondova

Naziv Godisnja Rm-Rf Ukupno R?
alfa

Portfolio -2,32% 140,13 12083  86,72%

Faktor premije 12204

(BPS)

Izvor: IstraZivanje autora
U nastavku se pruza uvid u rezultate faktorske analize na bazi CAPM-a individualnih malih-
rastucih investicionih fondova. Pozitivna trzisna premija ima pozitivan efekat na prinose svih
posmatrani investicioni fondova. U isto vreme velika vec¢ina fondova je ostvarila negativne dodatne

prinose na osnovu koris¢enja CAPM-a (Tabela 46).
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Tabela 46 — Rezultati faktorske analize na bazi CAPM individualnih malih-rastucih investicionih

Sfondova

Godisnja
Maziv Ponder Rm-Rf  t{Rm-Rf) Alfa t(Alfa) R"2
Portfolio 100,00% 1,15 30,35 -2,32% 1,18 86,72%
Buffalo Small Cap 1,66% 1,21 20,02 -2,00% 0,70  7563%
Buffalo Early Stage Growth Fd 1,66% 1,13 17,79 0,75% 0,23 69,19%
Brown Capital Hﬁ; Small Co Inv 166% 1,09 17,96 0,25% 0,08 6958%
Brown Advisory II-Cap Growth Inw 1,66% 1,08 25,00 -1,43% -0,64  B160%
BlackRock Advantage Small Cap Gr Instl 1,66% 1,25 26,81 -4,20% -1,74  83,60%
on Small Cap Retail 1,66% 1,16 31,45  -191% -0,99  8753%
Mellon Small Cap Multi-Strategy M 1,66% 1,23 2840  -4,67% 2,07 8512%
BNY Mellon Small Cap Gr | 1,66% 1,15 20,58  -0,60% 021 7503%
Columbia Integrated Small Cap Gr Adv 1,66% 1,23 24,63 -4,91% -1,90  BL13%
I Small Cap Investar 1,66% 1,06 17,17 1,04% 0,32 6763%
ABSHall Cap Growth A 1,66% 1,20 22,10 087% 031  77.60%
AMG Frontier Small Cap Growth | 1,66% 1,27 22,45 -3,12% 1,06 78,14%
AMG GW&K Small Cap Core N 1,66% 1,10 29,99  -2,20% -1,15  86,45%
AMG TimesSguare Small Cap Growth Z 1,66% 1,14 24,70 -1,99% -0,83  BL2X%
Small Cap Momentum Style | 1,66% 1,21 23,88 -3,49% -1,32  80,18%
rdeen US Small Cap Equity Inst Svc 1,66% 1,13 28,59 -D97% 0,47 B5,29%
rdeen US Sust Ldrs Smir Coms € 1,66% 0,67 22,47 -1,75% -1,13  78,18%
r Small Cap Focus | 1,66% 1,06 1648  -0,12% 0,04  6582%
Alger Small Cap Growth B 1,66% 1,10 19,14  -1,80% 0,60 72,20%
Alger Small Cap Growth |-2 1,66% 1,10 18,74  -1,05% 0,34 71,34%
Alger Small Cap Growth Institutional | 1,66% 1,10 19,31  -122% 041 72,56%
Alger Weatherbie Specialized Growth A 1,66% 1,19 2003 -121% 041 7566%
Allspring Emerging Growth Admin 1,66% 1,23 19,70 -0,81% -0,25 73.34%
Allspring Fundamental Sm Cap Gr Gr A 1,66% 1,19 20,98 -LET% -0,64  7574%
pring Small Company Growth Admin 1,66% 1,25 28,15 -3,17% -1,37  B4.89%
rican Beacon Stephens Sm Cp Gr Inv 1,66% 1,13 23,23 -1,75% -0,69  79,28%
American Ce Small Cap Growth Inv 1,66% 1,23 24,61 -1,73% 067 BL12%
Carillon Scout $all Cap | 1,66% 1,21 26,01  -3,08% 1,27 82,75%
Champlain Small Company Adv 1,66% 1,02 2501  -1,24% -0,60 82,64%
ClearBridge Small Cap Growth A 1,66% 1,16 24,12 -096% -0,38  80,49%
CDIumbianrn USA Inst 1,66% 1,19 27,30 -3,52% -1,55  B4,09%
Columbia Sitall Cap Growth Inst 1,66% 1,22 20,90  -0,59% 0,19 7560%
Conestoga Small Cap Investors 1,66% 1,02 19,72 0,99% 0,37  7339%
Congress Small Cap Growth I nstitutional 1,66% 1,13 23,77 0,02% 0,01 80,03%
Carillon Eagle Small Cap Growth A 1,66% 1,21 27,34 -387% 1,68 84,13%
DWS Small rowth A 1,66% 1,18 27,95  -4,31% 1,96 84,71%
Delaware hwy SMall Cap Growth C 1,66% 1,12 23,14 -253% 1,00 79,16%
Dunham Small Cap Growth N 1,66% 1,19 2045 -1,36% 045 7478%
Fidelity Small Cap Growth 1,66% 1,11 2489 0,18% 0,08  81,46%
Franklin Small Cap Growth Adv 1,66% 1,20 22,41 -1,75% -0,63  7B08%
Goldman Sachs Small Cap Gr Insghts Instl 1,66% 1,21 28,06 -3,39% -1,51 B4,81%
Harbor Small Cap Growth Instl 1,66% 1,21 27,85 -242% -1,07  B462%
Hartfard Small Cap hY 1,66% 1,22 28,68  -2,50% 1,13 8536%
Hartfard Small Cap h HLS 1A 1,66% 1,21 28,77 -2,12% 0,97 8544%
Hartford Small Company ¥ 1,66% 1,20 2513 -260% 1,05  B1,75%
Hartford Small Companyy HLS 1A 1,66% 1,20 24,85  -2,46% 0,97 81,41%
Hood River Small-Cap Growth Instl 1,66% 1,22 24,51 -0,01% -0,01  BD99%
Invesco Discovery A 1,66% 1,07 20,81 154% 057 7543%
Invesco Small Cap Growth A 1,66% 1,16 2942 -111% 054 8599%
ock New Opportunities 1 1,66% 1,23 31,02 -4,78% -2,39  87,85%
S&P MidCap 400 Pure Value H 1,66% 1,38 23,30 -B64% -2,81  79,38%
Royce Total Return Invmt 1,66% 1,02 26,29 -3,94% -1,96  83,05%
Royce Special Equity Invmt 1,66% 0,89 19,79  -3,35% 1,43 7353%
Royce Small-Cap Value Service 1,66% 1,15 19,79 -8,53% -2,81  7353%
Royce Oppnrt@lnvmt 1,66% 141 24,09 -5,77% -1,89  BD46%
RBC Microcap Value | 1,66% 1,08 19,83 -3,00% 1,06 73,60%
Putnam Small Cap Value A 1,66% 1,24 22,16 -579% -1,99  77,69%
ProFunds Small Cap Value Inv 1,66% 1,22 22,90 -6,20% -2,24  TBBI1%
Principal SmallCap Value Il Instl 1,66% 1,20 25,62 -5,24% -2,14  B23¥%
Pinnacle Value 1,66% 0,50 12,44 -1,52% 0,73 52,31%

Izvor: Istrazivanje autora
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Rezultati faktorske analize na bazi trofaktorskog Fama-French modela za portfolio malih-
rastucih investicionih fondova, pored pomenutog ocekivanog pozitivnog efekta trziSne premije,
otkrivaju i pozitivne efekte na osnovu izloZenosti u akcije male trzine kapitalizacije i rastuéeg stila
investiranja. U isto vreme vrednosti t-statistika ukazuju na znacajnost za svi tri faktora. Ostvarena
godi$nja alfa je negativna, ali u manjoj meri nego kod jednofaktorskog modela i takode uz
nedovoljnu statisticku znacajnost (Tabela 47).

Tabela 47 — Rezultati faktorske analize na bazi FF3 modela za portfolio malih-rastucih
investicionih fondova

Faktori Rm-Rf SMB HML  Godisnja R? F-stat

alfa
Koeficijent 1,01 0,73 -0,10 -1.25% 96.9% 14723
t-stat 51438 21552 3778 -1.296

p-vrednost 0,000 0,000 0,000 0,197
Izvor: IstraZivanje autora

Uvidom u rezultate pripisivanja investicionih performansi na bazi trofaktorskog Fama-
French modela za portfolio malih-rastuéih investicionih fondova moze se zakljuciti da je pozitivna
trziSna premija, kao i visi prinosi akcija sa malom kapitalizacijom u odnosu na one sa viSom
kapitalizacijom, doprinela pozitivnom prinosu portfolija. U isto vreme akcije rasta su ostvarile vise
prinose u odnosu na vrednosne akcije. Shodno investicionom stilu portfolija ovo je dovelo do
pozitivnog ucesca u prinosu portfolija (Tabela 48).

Tabela 48 — Rezultati pripisivanja investicionih performansi na bazi FF3 modela za portfolio
malih-rastucih investicionih fondova

Naziv Godisnja Rm-Rf SMB HML  Ukupno R?
alfa

Portfolio -1,25% 12359 4,80 284 12083  96.95%

Faktor premije 12204 6,58 -27.85

(BPS)

Izvor: IstraZivanje autora

U nastavku se pruza uvid u rezultate faktorske analize na bazi trofaktorskog Fama-French
modela individualnih malih-rastu¢ih investicionih fondova. Pozitivna trzi$na premija, pozitivni
dodatni prinos malih u odnosu na velike akcije. Pozitivni dodatni prinosi vrednosnih u odnosu na
rastuggakcije imaju negativan efekat na prinose vecine posmatranih investicionih fondova, ali ne i

svih kao $to bi se moglo ocekivati na osnovu navedenog rastuceg stila investiranja. Velika vecina
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fondova je ostvarila negativne dodatne prinose na osnovu trofaktorskog Fama-French modela

(Tabela 49).

Tabela 49 — Rezultati faktorske analize na bazi FF3 modela individualnih malih-rastucih

investicionih fondova
Godignja

Maziv Ponder  Rm-Rf t{Rm-Rf) SMB  t(SMB) HML  t{HML) Alfa  t[Alfa) R2
Portfolio 100,00% 1,01 51,44 0,73 21,55 -0,10 -3,78 -1,25% -1,30  96,95%
Buffalo Small Cap 1,66% 1,07 25,73 0,90 12,66 0,33 5,81 -184% 091 B9,34%
Buffalo Early Stage Growth Fd 1,66% 0,95 19,70 1,00 12,11 0,15 -2,33 2,14% 091  8505%
Brown Capital Mgmt Small Ca Inv 1,66% 1,01 21,60 0,72 8,96 0,54 845 -100% 044  8459%
Brown Advisory Small-Cap Growth Inv 1,66% 0,99 26,58 0,54 8,40 0,20 3,87 -129% -0,70  88,26%
kRack Advantage Small Cap Gr Instl 1,66% 1,10 34,73 0,80 14,67 0,10 238 -300% 194 9357%
ﬁwnsmallup Retail 1,66% 1,10 33,66 0,43 7,56 0,20 446 -202% 1,26 91,70%
Mellon Small Cap Multi-Strategy M 1,66% 1,06 46,77 0,82 21,05 0,06 2,02 -255% 231 9657%
BNY Mellon Small Cap Gr | 1,66% 1,03 27,65 0,88 13,69 0,42 829 -089% 049 90,65%
Columbia Integrated Small Cap Gr Adv 1,66% 1,06 30,67 0,84 14,13 0,05 1,01 -332% 196 92,27%
jsan Small Cap Investor 1,66% 0,96 20,69 0,80 9,97 0,52 817  006% 003 84,35%
&mall&p Grawth A 1,66% 1,07 31,06 0,90 15,28 0,38 800 088% 053  9242%
Frontier Small Cap Growth | 1,66% 1,08 27,70 0,96 14,29 0,06 1,05 -131% 069 91,16%
AMG GWE&K 5 mall Cap Core N 1,66% 0,37 37,19 0,57 12,79 0,11 3,08 -036% 028 94,20%
TimesSquare Small Cap Growth Z 1,66% 1,00 30,85 0,76 13,58 0,17 3,75 -120% 075  92,04%
Small Cap Momentum Style | 1,66% 1,02 36,87 0,96 20,23 0,04 099 -157% <116 94,99%
rdeen USSmall Cap Equity Inst Sve 1,66% 1,01 30,95 0,51 9,03 0,16 3,47 095% 060 9154%
rdeen US Sust Ldrs Smlr Coms C 1,66% 0,70 22,25 0,11 -2,08 0,07 1,51 -2,35% 152 79,29%
rSmall Cap Focus | 1,66% 0,98 19,72 0,79 9,22 0,57 841 -138% 057  B291%
Alger Small Cap Growth B 1,66% 1,00 24,61 0,81 11,66 0,49 8,75  -2,56% 129 BR27%
Alger Small Cap Growth -2 1,66% 1,00 23,97 0,80 11,09 0,52 9,03 -2,00% 098  B762%
Alger Small Cap Growth Institutional | 1,66% 1,01 25,04 0,80 11,55 0,50 8,06 -2,08% <106 BB51%
Alger Weatherbie Specialized Growth A 1,66% 1,10 23,00 0,68 8,25 0,38 5,85 -173% -074  B534%
Allspring Emerging Growth Admin 1,66% 1,09 24,07 0,92 11,74 0,43 6,87 -103% 047 B7,93%
ring Fundamental Sm Cap Gr Gr A 1,66% 1,06 25,87 0,86 12,18 0,36 6,47 -189% 094 B9,22%
ﬁring small Campany Growth Admin 1,66% 1,11 36,07 0,76 14,34 0,06 1,50 -184% -1,23  9391%
rican Beacon Stephens Sm Cp Gr Inv 1,66% 1,01 27,77 0,73 11,73 0,26 5,19 -149% 084 90,11%
American Century Small Cap Growth Inv 1,66% 1,09 32,26 0,83 14,24 0,25 546 -124% 075 92,63%
Carillon Scout Small Cap | 1,66% 1,05 32,10 0,77 13,70 0,03 0,58 -151% 094 92,69%
Champlain Small Com pany Adv 1,66% 0,89 32,31 0,66 14,00 0,00 0,08 023% 017  92,87%
ClearBridge Small Cap Growth A 1,66% 1,05 28,49 0,72 11,31 4,25 5,04 -072% 040 90,33%
Columbia Acorn USA Inst 1,66% 1,04 37,04 0,77 15,93 0,07 1,88 -221% 161 9437%
Columbia Small Cap Growth Inst 1,66% 1,08 26,83 0,91 13,16 0,39 201 -061% 031  90,08%
Conest mmall Cap Irvestors 1,66% 0,89 21,60 0,76 10,78 0,18 3,75 1,71% 085 8572%
congyﬁallcap Grawth Institutional 1,66% 1,01 25,45 0,66 9,67 0,13 2,38 079% 041  8814%
Carillon E5Ele Small Cap Growth A 1,66% 1,10 33,65 0,69 12,32 0,21 4,82 -348% 219 92,69%
DWS Small Cap Growth A 1,66% 1,05 34,68 a,70 13,36 0,10 2,35 -329% 221 9332%
Delaware Ivy Small Cap Growth C 1,66% 0,98 28,96 0,81 13,91 0,17 3,72 -166% 100 91,39%
Dunham Small Cap Growth N 1,66% 1,05 25,34 0,89 12,45 0,37 6,51 -135% 066 B9,02%
Fidelity Small Cap Growth 1,66% 1,00 31,48 0,71 12,99 0,25 5,65 046% 0,29 92,06%
Franklin Small Cap Growth Ady 1,66% 1,04 27,23 0,88 13,39 0,17 3,18 -069% -037  90,50%
dman Sachs Small Cap Gr Insghts Instl 1,66% 1,05 44,51 0,82 20,23 0,02 0,57 -169% 147 9617%
ﬂ:orsmallcap Growth Instl 1,66% 1,10 32,00 0,64 10,80 0,17 3,59 -190% 113 91,80%
ord Srall Cap Growth ¥ 1,66% 1,08 41,58 0,77 17,25 0,13 3,71 -150% -118  9537%
Hartford Small Cap Growth HLS 1A 1,66% 1,07 41,56 0,76 17,14 0,13 3,69 -1,14% -090  9535%
Hartford Small Company ¥ 1,66% 1,09 33,17 0,75 13,28 0,32 7,15 -2,64% 164 92,68%
Hartford Small Company HLS A 1,66% 1,09 32,68 0,76 13,15 0,33 7,22 -253% 154 92,49%
Hood River Small-Cap Growth Instl 1,66% 1,09 28,04 0,76 11,41 0,15 2,81 087% 046 90,26%
Invesco Discovery A 1,66% 0,98 23,57 0,66 9,16 0,36 6,24 1,11% 055 86,31%
Invesco Small Cap Growth A lm 1,07 37,45 0,62 12,61 0,22 5,71 -032% 066 9383%
IHancock New Oppartunities 1 1, 1,08 44,21 0,65 15,51 0,10 313 -280% -235  9583%
Rydex 5 &P MidCap 400 Pure Yalue H 1,66% 1,18 29,94 0,56 8,26 0,62 11,54 -4,14% -215  92,19%
Royce Total Return Invmt 1,66% 0,88 37,26 0,45 11,09 0,39 12,04 -093% 081 9469%
Royee Special Equity Invmt 1,66% 0,74 21,43 0,54 9,06 0,30 6,29  -060% 035  86,69%
Royee Small-Cap Value Service 1,66% 0,96 22,47 0,63 8,53 0,50 849 -455% 218 87,90%
Royce Opportunity Invmt 1,66% 1,16 45,65 0,94 21,46 0,48 13,79 -120% 096  96,89%
ﬁ Micracap Value | 1,66% 0,85 34,47 0,80 18,72 0,51 15,10 142% 117 9539%
harn Small Cap Value A 1,66% 1,02 37,00 0,73 15,51 0,58 15,40 -1,16% 087 9546%
ProFunds Small Cap Value Inv 1,66% 0,99 50,92 0,80 23,88 0,52 19,77 -1,70% 1,80 9761%
Principal SmallCap Value Il Instl 1,66% 1,00 55,79 0,68 21,96 0,48 19,44 -124% 142 97,80%
Pinnacle Value 1,66% 0,40 11,38 0,27 4,41 0,32 6,63 0,74% 043 68,50%

Izvor: Istrazivanje autora

228




EVALUACUA INVESTICIONIH PERFORMANSI PORTFOLIJA SASTAVUENIH OD TEMATSKIH | SEKTORSKIH
INVESTICIONIH FONDOVA NA TRZISTU AKCIJA U SAD-U

Rezultati faktorske analize na bazi ¢etvorofaktorskog Carhart modela za portfolio malih-
rastucih investicionih fondova, pored pomenutih o¢ekivanih pozitivnih efekta na osnovu trzidne
premije, viseg prinosa malih u odnosu na vece akcije i niZeg prinosa po osnovu vrednosnog stila u
odnosu na rastuéi stil investiranja, prikazuje i uticaj momentuma. Vrednost koeficijenta za
pomenuti faktor je tek blago pozitivan. Alfa je negativna i na osnovu ovog modela (Tabela 50).

Tabela 50 — Rezultati faktorske analize na bazi Carhart modela za portfolio malih-rastucih
investicionih fondova

Faktori Rm-Rf SMB HML MOM Godisnja R? F-stat

alfa
Koeficijent 1,02 0,73 -0,08 0,04 -141% 97.0% 11186
t-stat 50,811 21,734 -2,787 1,650 -1469

p-vrednost 0,000 0,000 0,006 0,101 0,144
Izvor: Istrazivanje autora

Rezultati pripisivanja investicionih performansi na bazi Carhart modela za portfolio malih-
rastu¢ih investicionih fondova pokazuju prisutnost pozitivne autokorelacije na trzistu akcija,
odnosno momentuma, a na osnovu pozitivne vrednosti koeficijenta datog faktora ostvareno je
pozitivno uéesée u prinosu na osnovu istoga (Tabela 51).

Tabela 51 — Rezultati pripisivanja investicionih performansi na bazi Carhart modela za portfolio
malih-rastucih investicionih fondova

Naziv Godisnja Rm-Rf SMB HML  MOM  Ukupno R?
alfa

Portfolio -141% 12449 482 2,28 1,02 12083  97.01%

Faktor premije 12204 6,58 2785 2445

(BPS)

Izvor: IstraZivanje autora

Rezultati faktorske analize na bazi Carhart modela individualnih malih-rastucih
investicionih fondova idu u prilog visokom nivou konzistentnosti koji je uo¢en na nivou portfolija
datih investicionih fondova. U isto vreme ogromna veéina fondova ne uspeva da ostvari pozitivou

alfu (Tabela 52).
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Tabela 52 — Rezultati faktorske analize na bazi Carhart modela individualnih malih-rastucih

Naziv
Portfolio
Buffalo Small Cap
Buffalo Early Stage Growth Fd
Brown Capital !\ﬁ:SmaIICDInU
Brown Advisory Il-Cap Growth Inv
BlackRock Advantage Small Cap Gr Instl
on Small Cap Retail
Mellon Small Cap Multi-Strategy M
BNY Mellon Small Cap Gr |
Columbia Integrated Small Cap Gr Adv
Ar Small Cap Investor
AB Small Cap Growth A
AMG Frontier Small Cap Growth |
AMG GWEK Small Cap Core M
AMG TimesSquare Small Cap Growth Z
miSmaIICap Momentum Style |
rdeen US Small Cap Equity Inst Svc
rdeen US Sust Ldrs Smir Coms C
er Small Cap Focus |
Alger Small Cap Growth B
Alger Small Cap Growth |-2
Alger Small Cap Growth Institutional |
Alger Weatherbie Specialized Growth A
Allspring Emerging Growth Admin
Allspring Fundamental Sm Cap Gr Gr A
ring Small Company Growth Admin
rican Beacon Stephens Sm Cp Gr Inv
American Cel Small Cap Growth I
Carillon Scout ICapl
Champlain Small Company Adv
ClearBridge Small Cap Growth A
Columbia m USA Inst
Columbia Il Cap Growth Inst
Conestoga Small Cap Investors
Congress Small Cap Growth Institutional
Carillon Eagle Small Cap Growth A
DWS Small rowth A
Delaware hy Small Cap Growth C
Dunham Small Cap Growth N
Fidelity Small Cap Growth
Franklin Small Cap Growth Adv
Goldman Sachs Small Cap Gr Insghts Instl
Harbor Small Cap Growth Instl
HartfnrdSmaIICapprwthY
Hartford Small Cap Growth HLS 1A
Hartford Small Company ¥
Hartford Small Company HLS 1A
Hood River Small-Cap Growth Instl
Invesco Discovery A
Invesco Small Cap Growth A
ock New O pportunities 1
S&P MidCap 400 Pure Value H
Royce Total Return Imvmt
Royce Special Equity Invmt
Royce Small-Cap Value Service
RDVI:EODDDI‘tﬁln\m’It
RBC Microcap Value |
Putnam Small Cap Value &
ProFunds Small Cap Value Inv
Principal SmallCap Value Il Instl
Pinnacle Value

Ponder
100,00%
2,06%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%

1,66%

1,66%

1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%

1,66%
1,66%
1,66%

1,66%
1,66%
1,66%
1,66%

1,66%

1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%

investicionih fondova

Rm-Rf t{Rm-Rf) SMB  t{SMB)
1,02 50,81 073 21,73
108 2534 091 12,70
095 1919 101 12,07
1,02 2139 0,72 9,03
1,00 2596 0,54 8,39
110 34,04 080 14,69
110 3264 0,43 7,52
1,07 4621 082 21,21
104 2748 088 13,83
106 2977 084 1407
095 1997 0,79 9,01
1,08 3092 091 1546
1,08 2687 096 14,23
098 3665 058 12,87
1,01 3011 076 13,55
107 5317 098 2890
1,03 31,00 0,51 9,22
068 2145 -0,12 2,15
1,00 2014 0,79 9,49
1,02 2552 082 12,17
1,03 2471 081 11,52
1,03 2589 081 12,03
112 2285 0,68 8,34
111 2404 092 11,90
108 2582 086 12,34
111 3527 076 14,33
1,02 2767 074 11,88
111 3262 083 14,61
1,05 31,14 077 1364
088 31,29 066 13,93
107 2888 072 1162
105 3697 077 1619
110 26,64 092 13,28
090 2149 077 10,88
1,03 2566 0,67 9,89
110 33,04 063 12,35
107 3445 070 1352
1,00 2904 082 14,15
108 2574 090 12,78
1,03 33,09 072 13,79
1,05 2651 088 13,35
1,06 4490 082 20,75
111 31,36 064 10,82
108 4037 077 17,18
107 4032 076 17,06
110 3265 075 13,34
110 32,27 076 13,24
110 27,69 076 11,48
1,03 2557 0,67 9,96
1,07 3651 062 12,59
108 4290 065 1544
113 3204 0,54 9,22
086 3633 045 11,15
074 2066 0,54 9,01
093 2190 0,62 8,67
114 4566 093 22,26
086 3371 080 18,70
100 3641 073 1577
098 4998 079 2420
1,00 5417 068 21,86
033 1087 0,26 4,36

Izvor: IstraZivanje autora
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-0,08
0,30
0,15
0,50
0,19
0,09
0,21
0,08
0,39
0,05
0,54
0,34
0,06
0,13
0,16
0,11
0,20
0,00
0,50
0,41
0,44
0,42
0,34
0,38
0,32
0,05
0,22
0,20
0,03
0,01
0,20
0,04
0,35
0,14
0,08
0,19
0,06
0,13
0,31
0,17
0,16
0,02
0,15
0,13
0,13
0,30
0,30
0,12
0,25
0,21
0,10
0,48
0,36
0,28
0,42
0,42
0,52
0,53
0,50
0,48
0,30

t{HML)
-2,79
4,85
-2,03
7,20
3,31
-1,79
4,15
2,51
5,93
0,93
7,74

6,61

-1,01

3,38
3,19
3,55
4,06

-1,99
4,78
6,91
7,23
7,22
4,74
5,57
5,20
-1,06
4,04
4,03
-0,60
0,18
-3,64
0,90
5,77
2,35
-1,28
3,96
1,43
-2,57
5,01
-3,80
2,78

0,56
2,91
-3,39
-3,42
4,03
5,03
2,03
4,21
4,99

2,76

9,32
10,22

5,36

6,68
11,62
14,05
13,23
17,33
17,64
5,64

MOM  t(MOM)

0,04
0,06
0,01
0,08
0,03
0,04

-0,01
0,05
0,08
0,00

-0,04
0,08

-0,01
0,05
0,02
0,30
0,09

-0,06
0,16
0,16
0,16
0,16
0,09
0,10
0,10
0,03
0,08
0,11

-0,01

-0,02
0,12
0,07
0,08
0,08

0,11

0,04
0,07
0,09

0,13

0,15
0,01
0,08

0,04
0,00
-0,01
0,05
0,06
0,07
0,23
0,02
-0,01
-0,30
-0,07
-0,04
-0,17
-0,12
0,02
-0,10
-0,06
0,00
-0,04

1,65
1,10
0,23
1,28
0,53
0,94

-0,24
1,61
1,63

-0,03

-0,74

181

-0,15
1,35
0,54

11,71

2,09

-1,47
2,50
325
301
316
151
1,80
1,81

0,74
1,77
2,55

0,17

-0,60
2,55
2,05
1,58
1,53

2,24

1,05

1,77

2,09

2,53

390

0,27
2,65
0,87

-0,04

-0,18
1,21
1,40
1,30

4,55
0,49

-0,19

-6,76

-2,22

-0,90

-3,20

-3,70

0,75

-2,82

-2,47

-0,04

-0,98

Godisnja
Alfa
1,41%
-2,07%
2,09%
-1,31%
-1,39%
-3,15%
-1,98%
-2,74%
-1,20%
-3,31%

0,24%

0,57%

-1,28%
-0,54%
-1,29%
-2,76%
0,61%
-2,11%
-2,01%
-3,21%
-2,63%
-2,71%
-2,10%
-1,45%
-2,27%
-1,96%
-1,82%
-1,68%
-1,49%
0,31%
-1,19%
-2,50%
-0,04%
1,38%
0,34%

-3,66%
-3,56%
-2,02%

-0,15%
-0,74%
-2,01%
-2,06%
-1,50%
-1,11%
-2,84%
-2,77%
0,62%
0,20%
-0,99%
-2,78%
-2,95%
-0,66%
-0,44%
-3,87%
-0,74%
1,32%
-0,78%
-1,46%
-1,24%
0,02%

t(Alfa)
1,47
-1,02
0,88
-0,57
-0,75
-2,02
-1,22
-2,48
-0,66
-1,94
0,11

0,34

-0,66
-0,42
-0,80
-2,85
0,38
-1,36
-0,84
-1,67
-1,32
-1,41
-0,89
-0,65
-1,14
-1,30
-1,03
-1,03
-0,92

0,23
-0,67
-1,83
-0,47

0,69

0,18
-2,28
-2,40
-1,22
-0,94
-0,10
-0,39
1,77
-1,21
-1,17
-0,87
-1,76
-1,69

0,32

0,10
0,71
-2,30
-1,75
-0,58
-0,26
-1,90
-0,61

1,09
-0,59
-1,56
-1,40

0,53

97,01%
89,43%

85,06%

84,78%
88,28%
93,61%
91,70%
96,63%
90,82%
92,27%

84,41%

92,59%

91,16%
94,27%
92,06%
97,49%
91,80%
79,61%
83,65%
89,11%
88,309%
89,28%
85,58%
88,21%
80,47%
93,93%
90,33%
92,96%
92,69%
92,88%
90,77%
94,54%
90,26%
85,96%

88,56%
92,75%
93,47%
91,66%

89,51%
932,85%
90,51%
96,36%
91,85%
95,37%
95,36%
92,76%
92,50%
90,37%
88,10%
93,85%
95,83%
94,14%
94,88%
86,77%
88,73%
97,17%
95,41%
95,71%
97,71%
97,80%
68,72%
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Prikazani su i rezultati faktorske analize na bazi petofaktorskog Fama-French modela za
portfolio malih-rastu¢ih investicionih fondova. Pored prethodno uocenog uticaja faktora iz
trofaktorskog modela moZe se primetiti i negativan uticaj u sluéaju da kompanije sa visokim
profitom ostvare viSe prinose u odnosu na ostale kompanije, kao i negativan uticaj kada kompanije
sa konzervativnijom politikom investiranja ostvare vise prinos. U ovom slucaju, alfa je i1 blago
pozitivna, ali bez izraZene statisticke znacajnosti (Tabela 53).

Tabela 53 — Rezultati faktorske analize na bazi FF5 modela za portfolio malih-rastucih
investicionih fondova

15
Faktori Rm-Rf SMB HML RMW CMA  GodiSnja R? F-stat

alfa
Koeficijent 098 0,67 0,11 -0,19 -0.32 0.04% 08.2% 1496.8
t-stat 62,349 23367 -4126 -5,190 -7.061 0047

p-vrednost 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,963
Izvor: IstraZivanje autora

Rezultati pripisivanja investicionih performansi na bazi petofaktorskog Fama-French
modela za portfolio malih-rastu¢ih investicionih fondova, otkrivaju dodatne izvore prinosa. Posto
su profitabilnije kompanije ostvarile vie prinos, a u skladu sa izloZzeno$¢u u kompanije suprotnih
karakteristikaﬁ osnovu rastu¢eg nacina investiranja, uc¢esée u prinosu je negativno na osnovu
ovog faktora. U isto vreme, s obzirom na to da su kompanije sa konzervativnijom investicionom
politikom ostvarile niZe prinose na njihove akcije, u kombinaciji sa negativhom izloZeno$éu prema
njima, ostvareno je pozitivno uceSce u prinosu po ovom osnovu (Tabela 54).

Tabela 54 — Rezultati pripisivanja investicionih performansi na bazi FF5 modela za portfolio

malih-rastucih investicionih fondova

Naziv Godisnja Rm-Rf SMB HML RMW CMA Ukupno R?
alfa

Portfolio 0.04% 119,72 1,25 299 -394 051 120,83  98.20%

Faktor 122,04 1,87 -27.85 2101 -1,59

premije (BPS)

Izvor: IstraZivanje autora

Rezultati faktorske analize na bazi petofaktorskog Fama-French modela individualnih
malih-rastucih investicionih fondova pruzaju uvid u visok nivo konzistentnosti na osnovu svih pet

faktora. Medutim, sa heterogenim rezultatima po osnovu ostvarene alfe(7Tabela 55).
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Tabela 55 — Rezultati faktorske analize na bazi FF5 modela individualnih malih-rastucih

Naziv
Portfolio
Buffalo Small Cap
Buffalo Eary St rowth Fd
Brown Capital !FSma Il CoImv
Brown Advisory small-Cap Growth Imv
kRock Advantage Small Cap GrInst
n Small Cap Retail
Mellon Small Cap Multi-Strategy M
BNY Mellon SmallCap Gr |
Co iz Integrated Small Cap Gr Adv
Arﬁ:"mall Cap Imvestor
ABSMal Cap Growth A
AMG Frontier Small Cap Growth |
AMG GWEK Small Cap Core N
TimesSquare Small Cap Growth Z
Small Cap Momentum Style |
rdeen US Small Cap Equity Inst Sve
rdeen US Sust Ldrs Smir Coms C
rSmallCap Focus |
Alger Small Cap Growth B
Alger Small Cap Growth 1-2
Alger Small Cap Growth Institutional |
Alger Weatherbie Specialized Growth A
Allspring Emerging Growth Admin

ring Fundamental 5m Cap GrGr A
ﬁﬁr@ Small Company Growth Admin
erican Be Stephens Sm Cp Grinv
American &uSmall Cap Growth Inv
Carillon Scout Il Cap |
Champlain Small Company Adv

ClearBii allCap Growth A
Columbiz| rn USA Inst
Columbiz |l Cap Growth Inst

Conestoga SmallCap Investors
Congress Small Cap Growth Institutional
Carillon Eagl all Cap Growth A

DWS Smail ﬂmwth A

Delaware vy Il Cap Growth €
Dunham SmallCap Growth N

Fidelity Small Cap Growth

Franklin Small Cap Growth Adv
Goldman Sachs SmallCap Gr Insghts Instl

Harbor Small Cap G, h Instl
Hartford Small Cap hy
Hartford Small Cap hHLS 1A

Hartfard Small Company ¥
Hartford Small Company HLS 1A
Hood River Small-Cap Growth Instl
Invesoo Discovery A
Small Cap Growth A
ck New Opportunities 1
% S&P MidCap 400 Pure Value H
Royee Total Return Inwmt
Royee Special Equity Imemt

Royee Small-C 'alue Service
Royce Oppo Invmt
RBC Microcap e |

Putnam Small Cap Value A
ProFunds Small Cap Value Inv
Principal SmallCap Walue Il Instl
Pinnacle Value

Tredi od cetiri kreirana portfolija sastavljen je od 60 investicionih fondova ¢ija investiciona

strategija podrazumeva investiranje u akcije kompanija na trziStu SAD-a sa visokom trziSnom

Ponder
100,00%

1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%

166%
166%
166%

1,66%

1,66%
1,66%

166%

1,66%

1,66%

166%

166%

1,66%

1,66%

166%

166%

1,66%

1,66%

1,66%
1,66%
1,66%

1,66%

1,66%
1,66%

166%

1,66%

1,66%

166%

166%

1,66%

1,66%

1,66%

1,66%

Rm-Rf t{Rm-Rf) SMB

0,98
1,03
0,91
0,98
0,95
1,07
1,05
1,03
1,00
1,04
0,91
1,03
1,02

0,94

0,97
1,02

1,00
0,69

0,96

0,98
0,99

0,99
1,07

104

1,01
1,07
0,98
1,05

103

0,86
101
102
105

0,86
0,98

106

1,01
0,95

1,01
0,96

1,00

1,02
1,06

1,04
1,04

1,05

1,05
1,05
0,94
1,03
1,07
114

0,85

0,72
0,91

114
0,82

097

0,97
0,98

0,39

investicionih fondova

t(SMB) HML

62,35 0,67 2337 -0,11
7,15 0,78 11,24 0,29
19,64 0,92 10,87 0,18
21,47 0,58 6,99 0,50
7,77 0,47 7,54 0,13
36,34 0,68 12,88 0,12
35,85 0,44 8,16 0,11
48,29 0,76 1938 0,02
28,93 0,74 1172 042
32,52 0,71 1217 0,06
23,38 0,64 898 0,39
33,98 0,78 1399 035
30,78 0,90 14,85 0,02
36,53 0,60 1276 007
31,39 0,71 1269 0,16
37,16 0,85 16,87 0,18
9,14 0,52 836 0,08
21,38 0,06 098 0,02
22,09 0,53 6,75 0,51
26,73 0,62 9,19 049
26,38 0,59 850 0,51
27,43 0,60 9,08 0,50
24,20 0,53 657 031
25,09 0,82 10,82 037
28,25 0,73 11,12 0,30
38,96 0,69 13568 0,04
27,42 0,67 10,34 0,25
35,46 0,75 1388 0,22
31,52 0,72 12,12 0,08
0,591 0,64 1261 0,05
9,25 0,63 991 021
37,20 0,68 1365 0,09
9,30 0,77 1176 037
20,35 0,75 9,79 0,22
24,74 0,64 891 0,13
37,72 0,59 1146 017
35,62 0,67 12,85 0,09
9,30 0,73 1231 0,19
27,30 0,78 1161 031
35,88 0,62 1258 0,19
28,33 0,81 13,01 0,15
44,85 0,78 18,76 0,10
34,06 0,57 5,98 0,12
45,01 0,73 17,21 0,14
44,40 0,72 1693 0,15
36,99 0,66 1282 0,28
36,32 0,67 1275 0,29
27,98 0,70 10,25 0,15
24,11 0,57 797 0,29
41,91 0,52 1151 017
41,49 0,60 1275 0,04
31,31 0,73 10,90 0,52
37,78 0,52 1257 033
20,82 0,63 9,93 0,21
22,81 0,78 1067 044
45,07 0,95 2046 032
34,66 0,86 19,93 041
40,38 0,82 1852 0,51
53,49 0,85 5,71 037
59,57 0,72 392 0,39
10,68 0,28 425 0,29

t{HML)
-4,13
4,71
2,32
6,63
2,27
2,52
2,29
0,43
7,27
-1,12
610
7,06
037

154
3,23
3,35

138
0,30

7,10
8,09
818
828
4,20

5,44
-5,00
0,99
4,31
4,58
-1,43
41,13
371
-2,03
6,28
319
-1,93

357
-1,84
355
5,16
4,37

1,60
2,52
126
3,76
3,81

5,91
5,96
2,48
4,48
4,27
0,84
8,63
878
367
6,65
7,63
10,40
12,65
12,40
14,40
4,86

Izvor: Istrazivanje autora

kapitalizacijom, koje prate vrednosni stil investiranja.
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RMW  t{RNIW)
0,19 5,19
-0,38 4,36
-0,30 2,86
-0,36 3,46
-0,25 3,21
-0,34 5,08
-0,02 0,24
-0,18 3,63
-0,38 4,85
-0,38 5,26
-0,50 5,58
-0,37 5,28
-0,25 3,24

0,06 1,00
-0,16 2,21
-0,31 4,90

0,09 1,20

0,14 1,94
-0,71 7,10
-0,55 6,06
-0,58 6,78
-0,55 6,67
-0,47 4,64
-0,32 3,33
-0,40 4,80
-0,23 3,71
-0,18 2,17
-0,27 3,99
-0,16 2,16
-0,05 0,70
-0,26 3,27
-0,23 3,69
-0,45 5,51
-0,01 0,13
-0,08 0,90
-0,33 5,08
-0,11 1,63
-0,25 3,2
-0,35 4,16
-0,31 5,07
-0,19 2,37
-0,12 2,33
-0,24 3,41
-0,15 2,91
-0,14 2,67
-0,29 4,42
-0,28 4,23
-0,20 2,79
-0,28 3,12
-0,29 5,16
-0,11 -1,88

0,42 5,04

0,16 3,18

0,27 3,38

0,39 4,27

0,00 0,07

0,19 3,48

0,16 2,29

0,13 3,20

0,07 1,94

0,02 0,24

CMA

0,23

0,43

0,55

0,43

0,12

tCMA)
7,06
4,40
284
292
4,55
311
£32
371
352
3,10
£,15
4,99
6,03
264
4,24
0,78
047
172
296
2,06
232
232
369
483
533
5,05
344
546
2,14
2,03
4,39
EYS
385
232
3,11
533
473
3,20
526
596
478
238
497
5,04
4,74
570
570
312
431
555
-1,07
4137
183
037
2,73
0,06
242
356
025
258
070

Godinja
Alfa
0,04%

0,92%

t{Alfa)
0,05
0,15
177
037
0,323
-1,02
0,59
1,42
0,60
-1,03
153
197
045
0,01
0,08
0,51
0,55
1,57
0,63
031
0,09
0,00
0,26
0,56
0,23
021
011
0,40
032
0,61
0,57
071
0,90
121
0,98
-1,21
-1,53
016
0,49
181
0,58
079
016
023
0,04
0,59
0,50
124
156
0,62
-1,80
2,72
091
0,59
2,48
079
128
074
2,12
-1,27

0,52
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Rezultati faktorske analize na bazi CAPM-a za portfolio velikih-vrednosnih investicionih
fondova ukazuju na ne$to nizi nivo sistemskog rizika, uz visoku statisticku znacajnost na osnovu t-
statistike beta koeficijenta. U isto vreme ostvarena alfa je negativna, uz statisticku znacajnost
(Tabela 56).

Tabela 56 — Rezultati faktorske analize na bazi CAPM za portfolio velikih-vrednosnih
investicionih fondova

Faktori Rm-Rf GodiSnja  R? F-stat

alfa
Koeficijent 094 -2,79% 943% 23300
t-stat 48270  -2.744

p-vrednost 0,000 0,007
Izvor: IstraZivanje autora

Rezultati pripisivanje investicionih performansi na bazi CAPM za portfolio velikih-
vrednosnih investicionih fondova imaju ogranicenu upotrebnu vrednost, buduc¢i da se iz ovog
jednofaktorskog modela jedino moze uvideti da je ostvaren znacajan pozitivan prinos na osnovu
pozitivne trzisne premije u odnosu na bezrizi¢nu stopu prinosa i negativni dodatni prinos portfolija,
tokom posmatranog perioda (Tabela 57).

Tabela 57 — Rezultati pripisivanja investicionih performansi na bazi CAPM za portfolio velikih-
vrednosnih investicionih fondova

Naziv GodiSnja Rm-Rf Ukupno R?
alfa

Portfolio -2.79% 115,09 91,83 94 ,29%

Faktor premije 122,04

(BPS)

Izvor: IstraZivanje autora

U nastavku se pruza uvid u rezultate faktorske analize na bazi CAPM-a individualnih
velikih-vrednosnih investicionih fondova. Pozitivna trzi$na premija ima pozitivan efekat na prinose
svih posmatrani investicioni fondova. U isto vreme velika vecina fondova je ostvarila negativne

dodatne prinose na osnovu koris¢enja CAPM-a (Tabela 58).
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Tabela 58 — Rezultati faktorske analize na bazi CAPM individualnih velikih-vrednosnih
investicionih fondova

Godisnja
Naziv Ponder Rm-Rf t(Rm-Rf) Alfa (t) Alfa R"2
Portfolio 100,00% 0,94 4827 -2,79% -2,74  94,29%
AB Equity Income A 1,66% 0,86 35,77 -1,60% 1,28 90,07%
AB Relative Value A 1,66% 0,95 3691 -1,84% 1,38 90,62%
lue Advisor 1,66% 1,04 3671 -5,88% -399  90,53%
River Road Dividend All Cap Value N 1,66% 0,86 3005  -2,67% -1,79  86,50%
AMG Yacktman Focused M 1,66% 0,73 2322 0,73% 045  79,26%
AMG Yacktman | 1,66% 0,73 2658 0,62% 043 83,36%
AlFrank Imv 1,66% 1,07 4306 -3,90% -301  92,93%
Allspring C&B Large Cap Value Inst 1,66% 1,03 34,68 -3,33% -2,15  B89,51%
Allspring Classic Value Fund Inst 1,66% 0,96 43,78 -2,28% -2,00  93,15%
pring Large Company Value Admin 1,66% 0,99 45,56 -3,81% -3,36  93,64%
rican Beacon Bridgeway Lg Cp Val R5 1,66% 1,02 3855  -3,40% 254 91,34%
American Beacon Large Cap Value RS 1,66% 1,07 38,40 -3,98% -275  91,27%
American Century Discplnd Cor v 1,66% 0,94 52,82 -1,50% -1,62  95,19%
American Century Equity Income 1,66% 0,69 30,44 -0,30% -0,25  B6,79%
American Century Focused Lg Cap Val Inv 1,66% 0,93 37,82 -3,42% -2,66 91,03%
American Century NT Focused Lg Cap Val G 1,66% 0,94 38,12 -3,19% -249  91,15%
American Century Value Inv 1,66% 0,96 31,02 -3,47% -214  B7.2X2%
American Funds American Mutual A 1,66% 0,74 39,47 0,16% 016  91,70%
Artisan Value Investor 1,66% 1,04 26,85 -4,04% -2,01  83,64%
Auxier Focus Imv 1,66% 0,80 36,85  -2,57% -2,28  90,59%
bia Integrated Large Cap Val Adv 1,66% 1,00 41,92 -3,54% -2,86  92,57%
llon Dynamic Value Fund & 1,66% 1,10 39,07 -4,05% -2,76  91,54%
BNY Mellon Equity Income Fund | 1,66% 0,89 3690  -0,70% -056  90,61%
BNY Mellon Income Stock M 1,66% 1,01 76 -2,62% -1,73  89,55%
Baywood Socially Responsible Instl 1,66% 1,03 34,03 -5,37% -3,41  89,14%
Becker Value Equity Retail 1,66% 0,95 3|02 -3,18% 246 91,11%
BlackRock Advantage Large Cap Val Inst 1,66% 1,02 40,69 -3,97% -3,03 92,15%
BlackRock Equity Dividend Inst| 1,66% 0,88 33,30 -1,93% 1,40 88,72%
BlackRock Large Cap Focus Value Instl 1,66% 1,05 34,40 -4,90% -3,07  89,36%
Blue Chip Investar 1,66% 0,94 2301 -3,15% 1,48  78,97%
Boston Partners All Cap Value Instl 1,66% 1,05 42,63 -3,25% -2,54  92,80%
Boyar Value 1,66% 0,89 3568 -2,36% -1,81  90,03%
Cambiar Opportunity Irnv 1,66% 1,04 35,16 -4,15% -2, 70  B9,76%
Cantor FBP Equity&Dividend Plus 1,66% 0,96 30,24 -5,46% -3,30  86,64%
Carillon Eagle Growth&Income A 1,66% 0,83 34,98 -0,88% -0,71  B9,67%
City National dale Equity Income N 1,66% 0,63 17,75 -0,57% -031  69,07%
ClearBridge Al Cap Value A 1,66% 1,11 3642 -6,73% -4325  90,39%
ClearBridge Large Cap Value| 1,66% 0,93 3975  -2,12% -1,74  91,81%
ClearBridge Tactical Dividend Income A 1,66% 1,00 2933 -6,36% -357  85,92%
ClearBridge Value € 1,66% 1,14 365  -5,73% -3,36  89,49%
Columbia Disciplined Value A 1,66% 0,98 40,35 -2,70% -2,14  92,03%
Columbia Dividend Income Inst p 1,66% 0,81 38,98 0,52% 048 91,51%
Columbia Dividend Op portunity 1,66% 0,83 30,40 -1,44% -1,02  B6,76%
Columbia Large Cap Value & 1,66% 1,00 43,37 -3,78% -3,14  93,03%
Columbia Select Large Cap Value A 1,66% 1,11 36,60  -3,49% 22,21 90,48%
Commerce Value 1,66% 0,84 2832 -0,39% -0,25  85,05%
Copley 1,66% 0,51 11,34 3,36% 143 47,71%
Cullen High Dividend Equity Retail 1,66% 0,75 2329  -1,26% -0,75  79,37%
cml@g Fund 1,66% 0,83 3552 -0,35% -0,28  89,95%
“Managed US Ma rketwide Value 11 1,66% 1,11 40,34 -3,33% 2,32 92,03%
US Large Cap Valuelll 1,66% 1,12 37,14 -3,63% 231 90,73%
DFA US Large Cap Valuel 1,66% 1,12 37,17 -3,76% 22,40 90,74%
DWS CROCI Equity Dividend A 1,66% 0,93 31,12 -4,40% 2,82  87,29%
Delaware Equity Income & 1,66% 0,90 39,25 -3,99% -3,33  9161%
Delaware Growth and Income A 1,66% 0,99 40,90 -4,23% -3,35  92,23%
Delaware Ivy Value A 1,66% 1,05 35,18 -4,50% -2,88  B9,77%
Delaware Value Inst 1,66% 0,88 30,11 -1,17% -0,77  B86,54%
Diamond Hill Large Cap Inv 1,66% 0,99 42,52 -2,43% -200  92,77%
Dodge&Cox Stock 1,66% 1,10 3623 -2,72% 1,72 90,30%
Dunham Large Cap Value N 1,66% 0,94 41,55 -3,24% -275  92,45%

Izvor: IstraZivanje autora
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Rezultati faktorske analize na bazi trofaktorskog Fama-French modela za portfolio velikih-
vrednosnih investicionih fondova, pored pomenutog oc¢ekivanog pozitivnog efekta trzisne premije,
ukazuju i na negativni efekat viSeg prinosa akcija sa malom u odnosu na veliku trzi§nu kapitalizaciju
i pozitivni efekat vrednosnog stila investiranja. U isto vreme vrednosti t-statistika su ukazuju na

znacajnost za svi tri faktora. Ostvarena godisnja alfa je negativna, uz statisticku znacajnost (Tabela

59).

Tabela 59 — Rezultati faktorske analize na bazi FF3 modela za portfolio velikih-vrednosnih
investicionih fondova

Faktori Rm-Rf SMB HML  Godisnja R? F-stat

alfa
Koeficijent 0,92 -0,06 0,26 -1,56% 97 7% 1949 8
t-stat 68,191 -2.786 14,198 -2352

p-vrednost 0,000 0,006 0,000 0,020
Izvor: IstraZivanje autora

Uvidom u rezultate pripisivanja investicionih performansi na bazi trofaktorskog Fama-
French modela za portfolio velikih-vrednosnih investicionih fondova moze se zakljuciti da je
pozitivna trzisna premija. Visi prinosi akcija sa malom kapitalizacijom u odnosu na one sa viSom
kapitalizacijom imali su negativno uc¢esce u prinosu portfolija. U isto vreme akcije rasta su ostvarile
vi$e prinose u odnosu na vrednosne akcije. Shodno investicionom stilu portfolija ovo je dovelo do
negativnog ucesca u prinosu portfolija (Tabela 60).

Tabela 60 — Rezultati pripisivanja investicionih performansi na bazi FF3 modela za portfolio
velikih-vrednosnih investicionih fondova

Naziv Godisnja Rm-Rf SMB HML  Ukupno R?
alfa

Portfolio -1,56% 11255 043 -733 91,83 97.,68%

Faktor premije 122,04 658 -27.85

(BPS)

Izvor: IstraZivanje autora

Rezultati faktorske analize na bazi trofaktorskog Fama-French modela individualnih
velikih-vrednosnih investicionih fondova idu u prilog visokom nivou konzistentnosti koji je uoc¢en
na nivou portfolija datih investicionih fondova. U isto vreme ogromna vecina fondova ne uspeva

da ostvari pozitivnu alfu (Tabela 61).
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Tabela 61 — Rezultati faktorske analize na bazi FF3 modela individualnih velikih-vrednosnih
investicionih fondova

Godisnja
Maziv Ponder  Rm-Rf t(Rm-Rf) SMB  t(SMB) HML  t{HML) Alfa  (t) Alfa RA2
Portfalio 100,00% 0,92 6819 -0,06 -2,79 0,26 14,20  -1,56% 2,35 97,68%
AB Equity Income A 1,66% 0,87 37,04 -0,16 -4,03 0,14 421 -1,24% -1,08  91,85%
AB Relative Value A 1,66% 0,93 41,19 -0,07 -1,85 0,26 BS54 -0,62% -056 93,87%
Jue Advisor 1,66% 0,99 50,31 -0,01 -0,24 0,38 1401 -3,92% 406 96,10%
River Road Dividend All Cap Value N 1,66% 0,83 32,31 -0,03 -0,69 0,28 801  -1,26% -,00  90,77%
AMG Yacktman Focused N 1,66% 0,72 22,31 -0,09 -1,59 0,15 336 1,32% 083 8100%
AMG Yacktman | 1,66% 0,73 26,29 -0,09 -1,95 017 455 1,37% 097 8570%
Al Frank Imv 1,66% 1,01 53,33 0,10 3,05 0,29 11,04 -2,18% -2,34  96,50%
Allspring C&B Large Cap Value Inst 1,66% 1,00 38,38 -0,01 -0,20 031 875  -172% 1,36 93,26%
Allspring Classic Value Fund Inst 1,66% 0,95 50,01 -0,12 -351 0,22 841 -138% 1,48  95,59%
ring Large Compa ny Value Admin 1,66% 0,96 53,61 0,01 021 0,25 1008  -2,50% 286 96,36%
rican Beacon Bridgeway Lg Cp Val RS 1,66% 0,97 47,08 0,01 041 0,32 11,16  -1,81% -1,79  95,48%
American Beacon Large Cap Value RS 1,66% 1,02 52,60 -0,01 -0,38 0,37 1394  -2,07% -2,17  96,38%
American Century Discplnd Cor 1,66% 0,94 55,38 -0,09 -2,92 014 6,04 -0,95% -1,15  96,29%
American Century Equity Income 1,66% 0,70 33,25 -0,15 -4,04 0,19 6,54 0,36% 0,36 9046%
American Century Focused Lg Cap Val Inv 1,66% 0,92 44,51 -0,09 -2,48 027 974  -2,18% 2,16 94,71%
American Century NT Focused Lg Cap Val G 1,66% 0,92 44,65 -0,08 -2,34 027 966  -1,95% -1,94  94,74%
American Century Value Inv 1,66% 0,91 41,80 0,01 0,34 041 13,85  -1,28% 21,21 94,70%
American Funds American Mutual A 1,66% 0,76 41,90 -0,16 -4,96 0,10 404 0,34% 0,39 93,43%
Artisan Value Investar 1,66% 1,00 26,67 -0,01 -0,09 0,30 588  -247% -1,35  86,93%
Auxier Focus Inv 1,66% 0,82 38,51 -0,17 -4,76 0,10 3,27 -2,45% -2,35  92,26%
bia Integrated Large Cap Val Adv 1,66% 0,96 52,94 0,01 0,25 0,29 11,89 -1,98% 2,25 96,36%
ellon Dynamic Value Fund A 1,66% 1,04 56,37 0,04 1,25 0,39 1520  -1,95% 2,15 96,91%
BNY Mellon Equity Income Fund | 1,66% 0,90 39,06 -0,16 -397 017 541 -0,16% 014  92,73%
BNY Mellon Income Stock M 1,66% 0,97 46,80 -0,05 -1,49 0,38 1349  -0,73% 071 9548%
Baywood Socially Responsible Instl 1,66% 0,96 39,87 0,12 2,87 033 1007  -3,37% 2,85 94,14%
Becker Value Equity Retail 1,66% 0,92 43,48 -0,05 -1,49 027 9329  -1,80% -1,82  94,52%
BlackRock Advantage Large Cap Val Inst! 1,66% 0,99 45,97 -0,02 -0,41 027 912  -2,59% -2,46  9510%
BlackRock Equity Dividend I nstl 1,66% 0,86 37,77 -0,10 2,47 0,28 BBO  -0,70% -062 92,82%
BlackRock Large Cap Focus Value Instl 1,66% 1,00 41,38 0,01 0,33 0,36 10,92 -2,97% -2,50  94,33%
Blue Chip Investar 1,66% 0,93 24,98 -0,18 -2,88 0,38 739 -1,59% -087 8521%
Boston Partners All Cap Value Inst| 1,66% 1,00 51,02 0,04 1,16 0,28 1053  -1,68% -1,75  96,09%
Bovyar Value 1,66% 0,87 37,82 -0,03 0,67 0,23 746 -1,19% -1,06  92,88%
Cambiar Opportunity Inv 1,66% 1,01 33,97 0,01 0,18 0,19 463 -3,14% -2,15  91,16%
Cantor FBP Equity&Dividend Plus 1,66% 0,90 39,85 0,01 0,13 041 13,33 -3,27% 295  94,19%
Carillon Eagle Growth&Income A 1,66% 0,85 38,11 -0,22 -5,61 012 401 -0,71% 064  92,10%
City National dale Equity Income N 1,66% 0,65 17,99 -0,21 -3,33 0,14 281 -0,30% 017 72,45%
ClearBridge All Cap Value A 1,66% 1,05 45,96 0,05 1,35 0,38 12,00  -4,65% -417  9541%
ClearBridge Large Cap Value | 1,66% 0,93 47,19 -0,15 -4,50 0,24 894 -1,19% 1,24  9507%
ClearBridge Tactical Dividend Income A 1,66% 1,00 27,43 -0,05 0,77 0,12 237 -5,85% -329  86,49%
ClearBridge Value € 1,66% 1,09 36,54 0,05 0,96 0,31 7,52 -4,02% -2,77  92,66%
Columbia Disciplined Value A 1,66% 0,96 52,03 -0,08 2,61 0,30 12,04 -1,29% -1,44  96,12%
Columbia Dividend Income Inst p 1,66% 0,84 45,97 -0,23 -7,39 013 508  0,68% 0,76 94,42%
Columbia Dividend Op partunity 1,66% 0,84 32,40 -0,19 -4,19 0,19 530  -0,87% -068  89,77%
Columbia Large Cap Value A 1,66% 0,99 54,05 -0,09 2,77 0,28 11,07 -2,52% 2,83 96,32%
Columbia Select Large Cap Value A 1,66% 1,05 47,53 0,05 1,36 0,39 12,70 -1,36% -1,26  9571%
Commerce Value 1,66% 0,83 32,42 -0,14 -3,25 031 873 0,90% 072  90,55%
Copley 1,66% 0,56 12,07 -0,30 -3,81 011 1,80  3,29% 1,45 53,21%
Cullen High Dividend Equity Retai 1,66% 0,77 24,22 -0,21 -3,77 0,19 445 -0,70% 045 83,07%
cmlﬁw Fund 1,66% 0,84 37,03 -0,15 -3,73 0,16 501 0,15% 013 91,97%
anaged US Marketwide Value Il 1,66% 1,05 £0,10 0,08 2,58 0,38 1581  -1,18% 1,39 97,29%
LS Large Cap Value Il 1,66% 1,06 55,29 0,03 0,85 042 1607  -1,36% 1,45 96,82%
DFA US Large Cap Value | 1,66% 1,06 55,43 0,03 0,86 0,42 1612  -1,49% -1,59  96,84%
DWS CROCI Equity Dividend A 1,66% 0,93 32,12 -0,14 -2,86 0,22 551  -3,56% -250  89,86%
Delaware Equity Income A 1,66% 0,89 42,08 -0,06 -1,75 021 740  -3,01% 2291 94,01%
Delaware Growth and Income A 1,66% 0,97 41,36 -0,01 -0,21 0,19 603  -3,23% -2,82  93,85%
Delaware lvy Value A 1,66% 1,02 40,67 -0,04 -0,86 0,34 977  -2,82% 2,31 93,94%
Delaware Value Inst 1,66% 0,87 31,94 -0,13 -2,68 0,25 667  -0,15% 011 90,00%
Diamond Hill Large Cap Inv 1,66% 0,98 48,76 -0,11 -3,09 0,24 873 -140% 1,42 9542%
Dodge&Cox Stock 1,66% 1,05 43,46 0,00 0,06 0,36 1078  -0,84% 071 94,75%
Dunham Large Cap Value N 1,66% 0,93 51,35 -0,11 347 0,26 1062  -2,10% 2,38 9591%

Izvor: IstraZivanje autora
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Rezultati faktorske analize na bazi ¢etvorofaktorskog Carhart modela za portfolio velikih-
vrednosnih investicionih fondova, pored pomenutog ocekivanog pozitivnog efekta trziSne premije
i negativnog efektaviSeg prinosa akcija sa malom u odnosu na veliku trziSnu kapitalizaciju i
pozitivni efekat vrednosnog stila investiranja prikazuje i uticaj momentuma. Medutim vrednost

koeficijenta za pomenuti faktor je tek blago negativna. Alfa je takode negativna i na osnovu ovog

modela (Tabela 62).

Tabela 62 — Rezultati faktorske analize na bazi Carhart modela za portfolio velikih-vrednosnih
investicionih fondova

Faktori Rm-Rf SMB HML MOM GodiSnja R? F-stat

alfa
Koeficijent 0,91 -007 023 -0,06 -131% 97.9% 1594 8
t-stat 68.515 -3,049 12005 -3,642 -2,060

p-vrednost 0,000 0,003 0,000 0,000 0,041
Izvor: IstraZivanje autora

Rezultati pripisivanja investicionih performansi na bazi Carhart modela za portfolio velikih-
vrednosnih investicionih fondova pokazuju prisutnost pozitivne autokorelacije na trzi$tu akcija,
odnosno momentuma, a na osnovu negativne vrednosti koeficijenta datog faktora ostvareno je
negativno ucesce u prinosu na osnovu istoga (Tabela 63).

Tabela 63 — Rezultati pripisivanja investicionih performansi na bazi Carhart modela za portfolio
velikih-vrednosnih investicionih fondova

Naziv Godisnja Rm-Rf SMB HML MOM  Ukupno R?
alfa

Portfolio -1,31% 11123 045 -6.51 -149 9183 97 88%

Faktor premije 12204 658 -27.85 24 .45

(BPS)

Izvor: IstraZivanje autora

Rezultati faktorske analize na bazi Carhart modela individualnih velikih-vrednosnih
investicionih fondova idu u prilog visokom nivou konzistentnosti koji je uocen na nivou portfolija
datih investicionih fondova. U isto vreme ogromna vecina fondova ne uspeva da ostvari pozitivou

alfu (Tabela 64).

237




EVALUACUA INVESTICIONIH PERFORMANSI PORTFOLIJA SASTAVUENIH OD TEMATSKIH | SEKTORSKIH
INVESTICIONIH FONDOVA NA TRZISTU AKCIJA U SAD-U

Tabela 64 — Rezultati faktorske analize na bazi Carhart modela individualnih velikih-vrednosnih
investicionih fondova

Godiinja
Naziv Ponder  Rm-Rf t{Rm-Rf) SMB  t{SMB) HML  t{HML)  MOM  t(MOM) Alfa (1) Alfa RA2
Partfolio 100,00% 091 68,52 -0,07 -3,05 023 12,00 0,06 3,64 -1,31%  -2,06 97,88%
AB Equity Income A 1,66% 086 3599 -0,17 -4,14 0,11 312 -0,06 1,83 -1,02% 0,89 92,04%
AB Relative Value A 1,66% 092 40,37 -0,08 -1,98 0,23 6,38 -0,07 257 -0,33% 030 94,15%
lue Advisor 1,66% 088 50,03 -0,01 -0,38 034 1186 -0,08 333 -3,50% 3,84 96,30%
River Road Dividend All Cap Value N 1,66% 082 31,31 -0,03 -0,76 0,26 6,67 -0,06 167 -1,04% 0,82 90,95%
AMG Yacktman Focused N 1,66% 0,70 21,69 -0,10 -1,75 0,09 1,91 -0,12 302 1,81% 1,17 B2,18%
AMG Yacktman | 1,66% 071 2554 -0,10 -2,08 0,13 3,20 -0,09 249 167% 1,25  BG6,31%
Al Frank Inv 1,66% 1,00 53,05 0,10 3,03 0,25 9,06 -0,08 329 -1,87% 2,07 96,75%
Allspring C&B Large Cap Value Inst 1,66% 097 3823 -0,02 -0,36 0,25 6,82 0,12 -368  -1,25% 1,03 93,86%
Allspring Classic Value Fund Inst 1,66% 0,94 4895 -0,12 -3,65 0,19 6,85 -0,05 225 -1,16% 41,26 95,75%
ring Large Company Value Admin 1,66% 095 52,03 0,01 0,16 0,24 876 -0,02 -L06 -2,40% 2,74 96,39%
rican Beacon Bridgeway Lg Cp Val R5 1,66% 087 4575 0,01 0,35 0,30 9,60 -0,04 1,50 -1,65% 4,63 95,56%
American Beacon Large Cap Value RS 1,66% 1,00 5657 -0,02 -0,69 030 11,78 -0,14 631 -1,51% 41,79 97,19%
American Century Discplnd Cor v 1,66% 094 5371 -0,09 -2,94 0,13 522 -0,01 067 -0,90% 41,07 96,30%
American Century Equity Income 1,66% 068 32,18 -0,15 -4,07 0,17 5,54 -0,03 1,02 047% 0,46 90,53%
American Century Focused Lg Cap Val Inv 1,66% 090 43,72 -0,09 -2,64 0,24 7,98 -0,07 2,66 -1,90% 1,92 94,96%
American Century NT Focused Lg Cap Val G 1,66% 091 4385 -0,09 -2,49 0,24 791 -0,07 -2,65  -1,68% 1,69 94,99%
American Century Value Inv 1,66% 088 46,44 0,00 0,11 033 1184 -0,18 748 D57% 0,63 96,23%
American Funds American Mutual A 1,66% 0,77 40,90 -0,15 -4,92 0,11 335 0,02 068 0,28% 0,31  93,45%
Artisan Value Investor 1,66% 095 29,07 -0,02 -0,41 0,15 325 -0,31 753 -1,25% 0,80  90,73%
Auxier Focus Inv 1,66% 0,81 37,54 -0,18 -4,90 0,07 2,13 -0,06 216 -2,27% 2,04 92,51%
hia Integrated Large Cap Val Adv 1,66% 095 51,37 0,01 0,21 028 1043 -0,02 1,00 -1,89% 2,13 96,38%
ellon Dynamic Value Fund A 1,66% 1,04 54,80 0,04 1,20 037 1334 -0,03 1,36 -L82% 2,01 96,95%
BNY Mellon Equity Income Fund | 1,66% 090 3806 -0,16 -3,94 0,18 512 0,01 047 -0,21% 0,19  92,74%
BNY Mellon Income Stock M 1,66% 0,87 4555 -0,06 -1,57 036 1168 -0,05 -7 -D,54% 0,54 95,57%
Baywood Sacially Responsible Inst| 1,66% 004 41,44 0,11 2,93 0,26 7,84 -0,15 544 -2,76% 2,55 95,17%
Becker Value Equity Retail 1,66% 0,00 44,64 -0,06 -1,80 0,21 713 -0,12 488 -1,40% 1,44 95,33%
BlackRock Advantage Large Cap Val Instl 1,66% 0,99 44,57 -0,02 -0,44 0,26 7,97 -0,02 081 -2,50% 2,36 95,12%
BlackRock Equity Dividend Instl 1,66% 0,86 36,62 -0,10 -2,53 0,26 7,49 -0,04 1,36 -0,54% 048 92,92%
BlackRock Large Cap Focus Value Inst] 1,66% 098 42,12 0,01 0,18 0,30 876 -0,13 -459  -2,43% 2,19 95,08%
Blue Chip Investor 1,66% 091 24,19 -0,19 -3,01 0,33 593 -0,10 220 -1L17% 0,65 85,71%
Boston Partners All Cap Value Instl 1,66% 0059 50,49 0,04 1,07 0,25 863 -0,07 303 -1,38% 1,47 96,33%
Boyar Value 1,66% 087 37,23 -0,02 -0,62 0,25 7,34 0,04 128 -1,34% 41,20 92,96%
Cambiar Opportunity Inv 1,66% 1,00 33,25 0,00 0,08 0,14 3,20 -0,10 2,70 -2,74% 1,91 91,60%
Cantor FBP Equity&Dividend Plus 1,66% 083 39,43 0,00 0,01 037 1123 -0,09 326 -2,91% 2,69  94,61%
Carillan Eagle Growth&Income A 1,66% 0,86 37,05 -0,22 -5,58 0,13 372 0,00 017  -0,72% 0,65 92,10%
City Mational R lldale Equity Income N 1,66% 0,67 1803 -0,20 -3,29 0,18 328 0,08 1,70 -0,61% 035 73,001%
ClearBridge Al Cap Value A 1,66% 1,04 4512 0,05 1,28 034 1010 -0,07 -259  -4,35% 3,96  95,62%
ClearBridge Large Cap Value| 1,66% 002 46,32 -0,16 -4,69 0,21 727 -0,06 -254  -0,94% 0,99 95,29%
ClearBridge Tactical Dividend Income A 1,66% 099 2656 -0,05 -0,78 0,11 1,98 -0,02 044 -576% 3,21 B651%
ClearBridge Value C 1,66% 1,06 37,19 0,04 0,85 0,23 542 0,17 473 -3,35% 2,46 93,60%
Calumbia Disciplined Value A 1,66% 095 50,75 -0,08 -2,70 028 1030 -0,04 1,88 -1,12% 1,25 96,21%
Calumbia Dividend Income Inst p 1,66% 0,85 44,98 -0,23 -7,34 0,14 5,00 0,02 090  0,60% 0,66 94,45%
Columbia Dividend Op portunity 1,66% 083 3143 -0,19 -4,30 0,16 413 -0,06 -1,82  -D,63% 0,50  90,01%
Columbia Large Cap Value A 1,66% 098 53,09 -0,09 -2,92 0,25 9,26 -0,06 249 -2,29% 2,61 96,48%
Columbia Select Large Cap Value A 1,66% 1,04 47,31 0,05 1,27 034 1061 -0,09 342 -0,99% 0,94 96,05%
Commerce Value 1,66% 083 31,44 -0,14 -3,24 0,30 7,84 -0,01 020 092% 0,73 90,56%
Copley 1,66% 058 12,52 -0,30 -3,78 0,18 2,68 0,14 246 2,77% 1,21 55,18%
Cullen High Dividend Equity Retail 1,66% 076 23,37 -0,21 -3,83 0,17 353 -0,05 1,30 -0,49% 031 83,27%
cmlﬁf‘w Fund 1,66% 0,84 3601 -0,15 -3,70 0,16 4,63 0,01 019  0,13% 0,11 91,97%
anaged US Marketwide Value Il 1,66% 1,04 5836 0,08 2,53 037 1398 -0,02 -,07 -1,09% 1,27 97,32%
US Large Cap Value Il 1,66% 1,05 5452 0,02 0,76 033 1387 -0,07 2,74 -1,09% 41,19 96,98%
DFAUS Large Cap Value | 1,66% 1,05 5468 0,02 0,77 033 1340 -0,07 277 123% 1,33 97,00%
DWS CROCI Equity Dividend A 1,66% 082 31,32 -0,15 -3,00 0,18 4,08 -0,09 248 -3,20% 2,28 90,20%
Delaware Equity Income A 1,66% 0,83 40,78 -0,07 -1,79 0,20 6,38 -0,02 088 -2,97% 2,80 94,04%
Delaware Growth and Income A 1,66% 096 40,10 -0,01 -0,25 0,18 5,06 -0,03 1,07 -3,10% 2,69 93,90%
Delaware Ivy Value A 1,66% 1,00 39,57 -0,04 -0,94 0,31 823 -0,06 -1,85  -2,59% 2,12 94,08%
Delaware Value Inst 1,66% 085 30,93 -0,13 -2,75 0,22 5,49 -0,05 148 0,06% 0,05  90,15%
Diamond Hill Large Cap Inv 1,66% 096 49,93 -0,11 -3,50 0,19 6,61 0,11 -4,69  -0,95% 41,03 96,05%
Dadge&Cox Stock 1,66% 1,03 4511 -0,01 -0,14 0,29 856 -0,15 5,29 -0,24% 0,22 95,64%
Dunham Large Cap Value N 1,66% 082 50,23 -0,11 -3,60 0,24 891 -0,05 219 -1,90% 2,17 96,05%

Izvor: IstraZivanje autora
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Prikazani su i rezultati faktorske analize na bazi petofaktorskog Fama-French modela za
portfolio velikih-vrednosnih investicionih fondova. Pored prethodno uogenog uticaja faktora iz
trofaktorskog modela moze se primetiti i minimalno pozitivan uticaj u slu¢aju da kompanije sa
visokim profitom ostvare viSe prinose u odnosu na ostale kompanije i blago pozitivan uticaj kada
kompanije sa konzervativnijom politikom investiranja ostvare vie prinos. Takode, alfa je i dalje
negativna (Tabela 65).

Tabela 65 — Rezultati faktorske analize na bazi FF5 modela za portfolio velikih-vrednosnih
investicionih fondova

Faktori Rm-Rf SMB HML RMW CMA  GodiSnja R? F-stat

alfa
Koeficijent 092 004 026 0,01 0,04 -1,64% 97.6% 1128.5
t-stat 64,770 -1,571 10,833 0,329 0,976 -2.,395

p-vrednost 0,000 0,119 0,000 0,743 0,331 0018
Izvor: IstraZivanje autora

Rezultati pripisivanja investicionih performansi na bazi petofaktorskog Fama-French
modela za portfolio velikih-vrednosnih investicionih fondova, otkrivaju dodatne izvore prinosa.
Buduéi da su profitabilnije kompanije ostvarile viSe prinos, a u skladu sa izloZzenoscéu u takve
kompani'ﬁla osnovu vrednosnog nacina investiranja, uc¢eSée u prinosu je pozitivno na osnovu ovog
faktora. U isto vreme, s obzirom na to da su kompanije sa konzervativnijom investicionom
politikom ostvarile niZe prinose na njihove akcije, u kombinaciji sa pozitivhom izloZenosti prema
njima, ostvareno je negativno ucesce u prinosu po ovom osnovu (Tabela 66).

Tabela 66 — Rezultati pripisivanja investicionih performansi na bazi FF5 modela za portfolio
velikih-vrednosnih investicionih fondova

Naziv Godisnja Rm-Rf SMB HML RMW CMA Ukupno R?
alfa

Portfolio -1,64% 11249 -008 -7,11 023 0,06 9183 97,63%

Faktor 122,04 1,87 2785 2101 -1,59

premije (BPS)

Izvor: Istrazivanje autora

Rezultati faktorske analize na bazi petofaktorskog Fama-French modela individualnih
velikih-vrednosnih investicionih fondova pruzaju uvid u visok nivo konzistentnosti na osnovu svih

pet faktora, isto i po osnovu negativne alfe (Tabela 67).
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Tabela 67 — Rezultati faktorske analize na bazi FF5 modela individualnih velikih-vrednosnih

Naziv
Portfolio
AB Equity Income A

lative Value A
lue Advisor
River Road Dividend All Cap Value N

AMG Yacktman Focused M
AMG Yacktman |
Al Frank lnv
Allspring CEB Large Cap Value Inst
ring Classic Value Fund Inst

ﬁﬁr@ Large Company Value Admin

erican Beacon Bridgeway Lg Cp Val RS
American Beacon Large Cap Val
American Century Discpind Cor ﬁv
American Century Equity Income
American Century Focused Lg Cap Vallnv
American Century NT Focused Lg Cap Val G
American Century Value lme

American Funds American Mutual A
Artisan Value Investor

ier Focus Inv
biz Integrated Large Cap Val Adv
llon Dynamic Value Fund A

BNY Mellon Equity Income Fund |
BNY Mellon Income Stock M
Baywood Socially Responsible Instl
Becker Value Equity Retail
BlackRock Advantage Large Cap Val Instl
BlackRock Equity Dividend Inst
BlackRock Large Cap Focus Value Instl
Blue Chip Investar
Boston Partners All Cap Value Instl
Boyar Value
‘Cambiar O pportunity Im
Cantor FBP Equity&Dividend Plus
Carillon Eagle hEIncome A
City National ale Equity Income M
ClearBridge All Value A
ClearBridge Large Cap Valuel
ClearBridge Tactical Dividend Income A
ClearBridge Value C
Columbiz Disciplined Value A
Columbia Dividend Income Inst
Columbiz Dividend Opportunity
Columbia Large Cap Value A
Columbia Select Large Cap Value A
Commerce Value
Copley
Cul izh Dividend Equity Retail

ity Fund

MManaged US Marketwide Value Il
US Large Cap Value |l

DFAUS Large Cap Value |
DWS CROCI Equity Dividend A
Delaware Equity Income A
Delaware Growth and Income A
Delaware lvy Value A
Delaware Value Inst
Diamaond Hill Large Cap Imv
Dodge&Cox Stock
Dunham Large Cap Value N

Ponder
100,00%
166%
166%
166%
166%
166%
166%
166%
166%
166%

1,66%

1,66%
1,66%

166%

1,66%

1,66%

1,66%
1,66%

1,66%

1,66%

1,66%

166%

166%

1,66%

1,66%
1,66%
166%

1,66%

1,66%

166%
166%
166%

1,66%

1,66%
1,66%

166%

1,66%

1,66%

166%

166%

1,66%

1,66%

166%

166%

1,66%

1,66%

1,66%
1,66%
1,66%

1,66%

1,66%
1,66%

166%

1,66%

1,66%

166%

166%

1,66%

1,66%

1,66%

1,66%

investicionih fondova
Rm-Rf  t{Rm-R) SMB  t(SMB) HML  t{HML)
0,92 64,77 0,04 1,57 0,26 10,83
0,87 35,68 0,11 240 0,14 3,33
0,92 39,03 0,03 0,76 0,27 590
0,99 48,14 0,01 021 0,38 11,22
0,83 33,25 0,07 1,59 0,22 5,30
0,73 21,74 0,04 065 0,10 1,87
0,73 5,31 0,05 -1,03 0,15 3,11
1,01 51,57 0,12 333 0,26 808
0,97 37,26 0,06 128 0,35 815
0,95 47,74 0,11 3,01 0,23 6,85
0,95 52,43 0,00 0,04 0,28 9,46
0,97 45,16 0,05 127 0,30 8,60
1,01 51,21 0,01 035 041 12,51
0,94 53,67 0,04 -1,30 0,13 4,54
0,70 32,88 0,10 262 0,16 4,52
093 44,63 0,11 297 0,26 747
0,93 44,91 0,11 286 0,25 7,35
091 40,46 0,03 057 0,39 10,42
0,78 44,93 0,12 3,73 0,04 142
0,98 5,42 0,06 030 0,34 531
0,82 36,60 0,13 3,11 0,09 2,53
0,95 50,73 0,03 074 0,30 9,81
1,03 57,40 0,01 0,19 043 14,25
0,90 41,08 0,08 -193 0,11 3,09
0,96 44,46 0,01 0,30 040 11,18
0,94 38,74 0,16 3,69 0,34 840
0,93 42,09 0,06 1,54 0,27 7,32
0,99 44,52 0,02 057 0,27 7,24
0,87 36,01 0,07 162 0,27 5,69
100 41,01 0,02 034 0,37 5,08
0,90 23,76 0,09 132 046 7,29
0,99 50,95 0,03 030 0,33 10,24
0,87 36,46 0,03 053 0,23 5,82
1,01 34,28 0,06 -1,15 0,22 4,55
091 39,57 0,01 032 0,39 10,23
0,87 38,26 0,18 437 0,09 2,45
0,66 18,38 0,11 1,73 007 1,10
1,04 44,64 0,04 1,01 0,39 10,02
0,94 45,01 0,14 3,71 0,24 7,05
1,00 26,38 0,01 0,12 0,10 1,53
1,07 35,59 0,04 078 0,36 7,25
0,96 49,93 0,07 191 0,29 9,25
085 46,32 0,18 545 0,10 335
0,85 32,84 0,13 283 0,13 2,97
0,98 51,18 0,07 2,06 0,29 9,02
1,06 47,22 0,02 043 0,38 10,21
0,84 33,89 0,09 187 0,22 5,38
0,56 11,78 0,23 2,60 0,11 133
0,78 23,74 0,13 2,16 0,15 2,86
0,86 39,42 0,08 -1,99 0,08 2,31
1,05 58,75 0,06 198 0,35 12,22
1,06 54,38 0,01 040 042 12,91
1,06 54,48 0,02 043 042 12,93
0,95 32,15 0,10 1,78 0,16 3,23
0,90 41,45 0,02 056 0,17 4,71
0,97 40,33 0,01 027 0,15 3,85
1,01 39,30 0,04 091 0,38 8,84
0,88 31,94 0,08 166 0,18 4,02
0,97 47,09 0,07 1,73 0,30 581
1,04 42,38 0,00 0,08 040 9,71
0,93 49,04 0,11 323 0,29 9,27

Izvor: Istrazivanje autora

RMW  t{RNIW)
0,01 0,33
0,11 2,04
0,03 0,58

-0,02 0,46
0,25 4,27
0,07 0,88
0,04 0,59
0,02 0,37
0,10 1,72

-0,04 0,78

-0,07 -1,65
0,04 0,71

-0,08 -1,70
0,09 2,21
0,09 1,88

-0,11 2,25

-0,11 2,79

-0,03 0,55
0,09 2,19
0,11 1,22
0,07 1,32
0,00 0,02

-0,15 3,56
0,20 4,04
0,04 0,81
0,05 0,92

-0,05 -1,07

-0,07 1,45

-0,01 0,19

-0,16 -2,87
0,16 1,85

-0,10 2,18

-0,05 -1,00

-0,25 3,68

-0,12 2,19
0,08 1,49
0,22 2,70

-0,09 -1,61

-0,03 0,55
0,06 0,68

-0,10 -1,46
0,00 0,03
0,11 2,54
0,10 1,63

-0,03 0,68

-0,14 2,74
0,12 2,09
0,18 1,62
0,15 1,95
0,17 3,35

-0,09 2,27

-0,10 2,27

-0,10 2,24
0,09 1,79
0,06 1,18
0,00 0,02

-0,11 41,79
0,05 0,71
0,06 1,26

-0,11 2,03

-0,05 -1,20

CMA

0,02

0,13

0,14

0,24

0,19

0,19

0,03
0,29
0,12
0,16
0,25
0,05
0,02
0,02
0,23
0,15
0,12

0,10
0,24

0,17

0,11

0,02

tCMA)
0,98
053
025
026
169
157
1,14
023
251
053
2,16
0,07
198
056
2,07
2,26
237
101
492
155
025
095
2,20
306
41,01
-181
021
044
093
0,15
236
283
051
046
156
286
252
082
121
057
2,23
112
3,07
334
0,06
054
4,11
025
176
4,03
098
039
040
278
237
170
4137
306
2,94
157
044

Poslednji od cetiri kreirana portfolija sastavljen je od 60 investicionih fondova

{t) Alfa
-239
1,38
0,56
-3,85
-1,74

0,55
077
2,33
-1,24
1,41
-2,40
-1,79
-1,70

-148

012
2,16

-1,94
1,13

-0,44

41,27
2,53

-2,07
-1,52
-1,01
0,65
2,72
-1,74
2,27

-0,66

2,15
0,82
-1,15
0,96
1,69
2,83

-119

0,80
3,81

41,27
-335

-2,32

-1,51
0,07

41,28
2,63
0,96
0,03
112
0,89
074
-1,17
-1,17

-132

-2,99
329

-2,95
1,88

0,53
41,23
023

2,12

cija

investiciona strategija podrazumeva investiranje u akcije kompanija na trziStu SAD-a sa

e

visokom trZisnom kapitalizacijom, koje prate rastuéi stil
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Rezultati faktorske analize na bazi CAPM-a za portfolio velikih-rastu¢ih investicionih
fondova ukazuju na nivo sistemskog rizika koji je jednak trzisnom, uz visoku statisti¢ku znacajnost
na osnovu t-statistike beta koeficijenta. U isto vreme ostvarena alfa je pozitivna, ali ne i statisticki

znacajna (Tabela 68).

Tabela 68 — Rezultati faktorske analize na bazi CAPM za portfolio velikih-rastucih investicionih

Sfondova
Faktori Rm-Rf GodiSnja  R? F-stat
alfa
Koeficijent 100 0.52% 955% 29638
t-stat 54441 0542

p-vrednost 0,000 0,589

Izvor: IstraZivanje autora
Rezultati pripisivanje investicionih performansi na bazi CAPM za portfolio velikih-
vrednosnih investicionih fondova imaju ograni¢enu upotrebnu vrednost, obzirom da iz ovog
jednofaktorskog modela jedino se moze uvideti da je ostvaren znacajan pozitivan prinos na osnovu
pozitivne trzisne premije u odnosu na bezrizi¢nu stopu prinosa i pozitivan dodatni prinos portfolija,
tokom posmatranog perioda (Tabela 69).

Tabela 69 — Rezultati pripisivanja investicionih performansi na bazi CAPM za portfolio velikih-
rastucih investicionih fondova

Naziv Godisnja Rm-Rf Ukupno R?
alfa

Portfolio 0,52% 121,77 12608  95.46%

Faktor premije 12204

(BPS)

Izvor: IstraZivanje autora

U nastavku se pruza uvid u rezultate faktorske analize na bazi CAPM-a individualnih malih-
rastucih investicionih fondova. Pozitivna trziSna premija ima pozitivan efekat na prinose svih
posmatranih investicioni fondova. U isto vreme velika vecina fondova je ostvarila pozitivne

dodatne prinose na osnovu koris¢enja CAPM-a (Tabela 70).
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Tabela 70 — Rezultati faktorske analize na bazi CAPM individualnih velikih-rastucih investicionih

Sfondova
Godisnja

Naziv Ponder Rm-Rf t(Rm-Rf) Alfa (t) Alfa R"2
Portfolio 100,00% 1,00 54,44  0,52% 054 95,46%
AB Concentrated Growth Advisor 1,66% 0,98 35,48 0,96% 067 89,93%
AB Growth A 1,66% 0,97 3546 1,97% 1,38 89,97%
AB Large Cap Growth A 1,66% 0,95 30,55  2,82% 1,75  86,88%
AMG Boston Commeaon Global Impact | 1,66% 1,08 25,34 -3,54% -1,59  82,00%
AMG Montrusco Bolton Large Cap Growth N 1,66% 0,85 33,13 0,67% 050  88,61%
AMG Renaissance Large Cap Growth Z 1,66% 1,05 41,34 0,37% -0,28  92,38%
AMG Veritas Global Focus | 1,66% 1,01 49,91  -1,74% -1,65  94,64%
AMG Veritas Global Real Return | 1,66% 0,96 24,23 -1,94% -0,94  80,63%
AQR Large Cap Momentum Style | 1,66% 0,99 38,63 0,17% 013 91,37%
Aberdeen US Sustainable Leaders A 1,66% 0,97 51,01 -1,35% -1,36  94,86%
e Focus Instl 1,66% 0,77 2241 5,73% 320  78,08%

r Capital Appreciation A 1,66% 1,00 35,13 1,48% 099  89,75%
Alger Capital Appreciation Instl | 1,66% 1,00 35,31 1,54% 1,05  B9,84%
Alger Capital Appreciation Ptfl|-2 1,66% 1,00 35,60 1,93% 1,32  89,99%
ir Focus Equity | 1,66% 0,99 33,03 2,04% 1,31  88,56%
r Large Cap Growth -2 1,66% 1,04 26,74  0,75% 037  83,52%
Alger Responsible Investing A 1,66% 0,97 39,69 0,15% -0,12  91,79%
Alger Spectra A 1,66% 1,02 33,75 1,43% 091  88,99%
Allspring Endeavor Select A 1,66% 1,00 28,36 1,21% 066  85,08%
Allspring Growth Inst 1,66% 1,08 26,76 1,51% 072 83,55%
Allspring Omega Growth A 1,66% 1,08 32,18 0,12% -0,07  88,01%
Allspring Opportunity A 1,66% 1,04 52,65  -2,39% 2,33 95,16%
Allspring Premier Large Co Gr A 1,66% 1,04 31,69 0,12% 007  87.69%
Amana Growth Investor 1,66% 0,88 36,07 2,06% 161  90,22%
American Beacon Bridgeway Lg Cp Gr RS 1,66% 1,04 41,13 0,55% 042 92,31%
American Century Disciplined Growth | 1,66% 0,96 37,96 1,75% 1,32  91,09%
American Century Focused Dynamic Gr | 1,66% 1,00 24,88 2,64% 1,26 BL45%
American Century Growth Inv 1,66% 0,99 38,66 1,44% 1,08 91,38%
erican Century NT Growth G 1,66% 0,99 38,67  1,92% 1,45  91,38%
rican Century Select Inv 1,66% 0,99 38,11  1,34% 099 91,15%
American Century Ultra Iy 1,66% 1,06 36,04 2,10% 1,37  90,21%
American Funds AMCAP A 1,66% 0,94 57,79  0,18% 021  9595%
American Funds Growth Fund of Amer A 1,66% 0,98 48,46 0,63% 060 94,34%
American Growth One D 1,66% 1,03 35,18 4,71% -3,09  89,77%
Ave Maria Growth 1,66% 0,97 36,33 0,10% 0,07  90,35%
BMO Large-Cap Growth ¥ 1,66% 1,00 47,72 0,94% 086  94,17%
Mellon Focused Equity Opp M 1,66% 1,08 39,04 -1,24% -0,86 91,53%
Mellon Large Cap Equity A 1,66% 1,02 73,33 0,94% -1,30  97,44%

BMY Mellon Large Cap Securities Inc 1,66% 0,97 60,49 0,38% -045  96,29%
BMY Mellon Research Growth Z 1,66% 1,02 37,21 1,15% 0,80  90,76%
BMY Mellon US Equity | 1,66% 0,91 A,64  0,49% 047  93,39%
Baron Fifth Avenue Growth Retail 1,66% 1,01 21,54  1,86% 0,76  76,69%
Baron Opport unity Retai 1,66% 1,05 19,27 3,32% 1,17 72,48%
Baron Partners Retail 1,66% 1,49 18,49  3,62% 086  70,79%
Barrett Growth 1,66% 0,92 4463 -0,80% 074 93,39%
Buffalo Growth 1,66% 1,00 3840  0,25% 018  91,27%
Buffalo Large Cap 1,66% 0,97 38,88 0,83% 064  91,47%
CIBC Atlas All Cap Growth Institutional 1,66% 1,00 22,20 0,69% 030  77,76%
Calamos Growth A 1,66% 1,05 34,64 -2,00% -1,27  89,48%
Calvert Equity A 1,66% 0,86 33,08 2,28% 1,68  88,50%
Capital Advisors Growth Investor 1,66% 0,88 46,11 0,03% 003 93,78%
BlackRock Advantage Large Cap Grlnv & 1,66% 1,03 38,44 -1,36% -098  91,29%
BlackRock Capital Appreciation K 1,66% 1,01 29,47 0,93% 052  86,03%
Bridges | nvest ment 1,66% 1,03 52,01 -1,14% -1,11  95,05%
Brown Advisory Flexible Equity Inv 1,66% 0,98 51,30 0,04% 004  94,91%
Brown Advisory Growth Equity Inv 1,66% 0,98 28,03 1,50% 0,82 84,78%
Carillon ClarivVest Capital Apprec A 1,66% 0,97 39,26 0,96% 0,75  91,62%
Chase Growth N 1,66% 0,90 36,48 0,57% 044 90,42%
Chesapeake Growth 1,66% 1,06 36,72 -2,83% 1,89 90,53%
ClearBridge Large Cap Growth A 1,66% 0,97 43,28 1,50% 1,28  93,00%

Izvor: IstraZivanje autora
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Rezultati faktorske analize na bazi trofaktorskog Fama-French modela za portfolio velikih-
rastucih investicionih fondova, pored pomenutog ocekivanog pozitivnog efekta trzisne premije i
negativnog efekta viSeg prinosa akcija sa malom u odnosu na veliku trzisnu kapitalizaciju i pozitivni
efekat vrednosnog stila investiranja. U isto vreme vrednosti t-statistika su ukazuju na znacajnost za
svi tri faktora. Ostvarena godisnja alfa je negativna, za razliku od jednofaktorskog modela i takode
uz nedovoljnu statisticku znacajnost (Tabela 71).

Tabela 71 — Rezultati faktorske analize na bazi FF3 modela za portfolio velikih-rastucih
investicionih fondova

Faktori Rm-Rf SMB HML  Godisnja R? F-stat

alfa
Koeficijent 1,03 -001 -0,24 -0.75% 98 0% 23006
t-stat 78,581 0467 -13280 -1.177

p-vrednost 0,000 0,641 0,000 0,241
Izvor: IstraZivanje autora

Uvidom u rezultate pripisivanja investicionih performansi na bazi trofaktorskog Fama-
French modela za portfolio velikih-rastu¢ih investicionih fondova moze se zakljuciti da je pozitivna
trziSna premija i visi prinosi akcija sa malom kapitalizacijom u odnosu na one sa viSom
kapitalizacijom, doprinela negativnom prinosu portfolija. U isto vreme akcije rasta su ostvarile vise
prinose u odnosu na vrednosne akcije. Shodno investicionom stilu portfolija ovo je dovelo do

pozitivnog ucesca u prinosu portfolija (Tabela 72).

Tabela 72 — Rezultati pripisivanjana bazi FF3 modela za portfolio velikih-rastucih investicionih

fondova
Naziv Godisnja Rm-Rf SMB HML  Ukupno R?
alfa
Portfolio -0,75% 125,79 -0,07 6,65 126,08  98.03%
Faktor premije 122,04 6,58 -27.85

(BPS)
Izvor: IstraZivanje autora

Rezultati faktorske analize na bazi trofaktorskog Fama-French modela individualnih
velikih-rastuc¢ih investicionih fondova idu u prilog visokom nivou konzistentnosti koji je uocen na
nivou portfolija datih investicionih fondova. U isto vreme veéina fondova ne uspeva da ostvari

pozitivnu alfu (Tabela 73).
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Tabela 73 — Rezultati faktorske analize na bazi FF3 modela individualnih velikih-rastucih
investicionih fondova

Naziv Ponder
Portfolio 100,00%
AB Concentrated Growth Advisor 1,66%
AB Growth A 1,66%
AB Large Cap Growth A 1,66%
AMG Boston CDmmDanallmpactl 1,66%
AMG Montrusco Bolton [arge Cap Growth N 1,66%
AMG Renaissance Large Cap Growth Z 1,66%
AMG Veritas Global Focus| 1,66%
AMG Veritas Global Real Return | 1,66%
ACQR Large Cap Momentum Style | 1,66%
Aberdeen US Sustainable Leaders & 1,66%
e Focus Instl 1,66%

r Capital Appreciation A 1,66%
Alger Capital Appreciation Instl | 1,66%
Alger Capital Appreciation Ptfl -2 1,66%
Alger Focus Equity | 1,66%
Alger Large Cap Growth -2 1,66%
Alger Responsible Investing A 1,66%
Alger Spectra A 1,66%
Allspring Endeavor Select A 1,66%
pring Growth Inst 1,66%
pring Omega Growth A 1,66%
Allspring Opportunity A 1,66%
Allspring Premier Large Co Gr A 1,66%
Amana Growth Investor 1,66%
erican Beacon Bridgeway Lg Cp Gr RS 1,66%
rican Century Disciplined Growth | 1,66%
American Century Focused Dynamic Gr | 1,66%
rican Century Growth |mv 1,66%
merican Century NT Growth G 1,66%
American Century Select Inv 1,66%
American Century U ltra Inv 1,66%
American Funds AMCAP A 1,66%
American Funds Growth Fund of Amer A 1,66%
American Growth One D 1,66%
Ave Maria Growth 1,66%
BMO Large-Cap Growth Y 1,66%
Mellon Focused Equity Opp M 1,66%
Mellon Large Cap Equity A 1,66%
BNY Mellon Large Cap Securities Inc 1,66%
BMNY Mellon Research Growth Z 1,66%
mll\ﬂellnn US Equity | 1,66%
n Fifth Avenue Growth Retail 1,66%
Baron Opportunity Retail 1,66%
Baron Partners Retail 1,66%
Barrett Growth 1,66%
Buffalo Growth 1,66%
lo Large Cap 1,66%
Atlas All Cap Growth Institutional 1,66%
Calamos Growth A 1,66%
Calvert Equity A 1,66%
Capital Advisors Growth Investor 1,66%
BlackRock Advantage Large Cap Gr Inv A 1,66%
BlackRock Capital Appreciation K 1,66%
Bridges Investment 1,66%
Brown Advisory Flexible Equity Inv 1,66%
Brown Advisory Growth Equity Inv 1,66%
Carillon ClariVest Capital Apprec A 1,66%
Chase Growth N 1,66%
Chesapeake Growth 1,66%
ClearBridge Large Cap Growth A 1,66%

Rm-Rf t(Rm-Rf)

1,03
1,01
1,02
1,01
1,04
0,93
1,07
0,98
0,97
1,01
1,00

0,82

1,06
1,06
1,06
1,05
1,07
1,02
1,08
1,06
1,09
1,11
1,03
1,07
0,93
1,05
1,02
1,05
1,04
1,04
1,05
1,12
0,94
1,00
1,05
0,97
1,04
1,11
1,04
1,00
1,06
0,92
1,07
1,04
1,46
0,97
1,03
1,01
1,03
1,06
0,92
0,90
1,05
1,07
1,07
1,00
1,04
1,03
0,93
1,08
1,03

78,58
34,84
45,36
36,30
25,24
45,89
39,69
46,59
24,20
40,46
50,26
23,58
50,04
50,11
50,61
44,95
36,81
50,63
46,44
36,09
32,43
38,96
48,31
3851
4356
44,98
50,31
29,26
57,07
57,42
51,11
50,66
55,37
51,53
33,66
34,07
55,93
37,59
72,10
65,17
49,12
42,13
27,63
23,57
17,44
54,03
43,85
43,67
24,64
38,31
37,40
46,46
38,66
39,63
57,25
49,83
34,15
49,32
37,29
37,39
54,39

SMB
0,01
-0,09
-0,03
-0,10
0,36
0,23
-0,01
0,09
0,12
0,02
-0,10

-011

-0,08
-0,09
-0,08
0,07
0,15
-0,08
-0,05
-0,03
0,24
0,10
0,03
0,07
0,07
0,07
-0,08
0,03
-0,07
0,07
-0,09
-0,05
0,04
0,01
-0,07
0,09
-0,05
-0,10
0,07
0,11
0,03
-0,02
0,06
0,43
0,37
0,13
-0,03
-0,05
0,09
0,09
0,17
-0,08
0,00
-0,02
0,13
0,11
-0,07
0,12
-0,03
0,01
0,17

t(SMB)
-0,47
-1,78
-0,68
2,01
5,00
-6,68
-0,26
2,39
1,74
0,54
-2,80
-1,90
-2,27
-2,38
-2,35
-1,65
2,95
-2,24
1,15
-0,58
4,12
1,94
0,79
1,37
-1,94
1,83
-2,38
0,44
-2,13
-2,13
-2,63
-1,44
1,53
0,31
-1,24

1,91
-1,56
-1,97

-2,77

-4,00
0,76
-0,63
0,86
5,63
2,55
-4,15
-0,86
-1,29
1,30
1,93
-3,98
-2,36
0,07
-0,39
-4,05
-3,06
-1,35
-3,45
-0,80
0,29
-5,18

Izvor: IstraZivanje autora
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HML
-0,24
0,09
0,31
0,29
0,23
0,23
0,10

0,06
0,25
0,20
0,04
0,19

0,35
0,34
0,34
0,35
0,49
0,26
0,37
0,39
0,43
0,37
0,02
0,36
0,24
0,23
0,28
0,40
0,32
0,33
0,29
0,36
0,07
0,17
0,07

0,08
0,20
0,05
0,04
0,09
0,33
0,05
0,54
0,58
0,33
0,18
0,24
0,22
0,41
0,28
0,17
0,08
0,17
0,41
0,12
0,01
0,35
0,24
0,15
0,19
0,19

t{HMIL)
-13,28
2,33
-10,09
7,62
4,05
8,13
2,7
2,03
4,52
5,77
-1,54
4,00
-11,91
-11,78
-11,85
-11,05
-12,26
9,51
-11,52
9,77
9,44
9,40
0,52
9,39
8,26
7.1
-10,29
8,22
-12,92
-13,06
-10,44
-11,38
3,15
6,24
-1,60
2,18
8,00
1,13
2,07
4,14
-11,24
-1,63
-10,11
9,58
-2,88
7,20
7,53
6,89
7,05
7,34
4,94
3,15
4,46
-11,11
4,73
0,40
8,44
8,46
4,53
4,88
7,31

Godignja
Alfa
-0,75%
0,29%
0,29%
1,10%
-3,96%
-1,03%
0,92%
-1,24%
-2,98%
0,81%
-1,79%
4,48%
0,52%
0,44%
0,04%
0,05%
-1,48%
-1,69%
0,59%
0,91%
0,24%
-1,83%
-2,25%
-1,61%
0,64%
0,48%
0,08%
0,59%
0,40%
0,07%
0,39%
0,09%
0,10%
0,21%

5,22%
0,14%
0,23%
-1,70%
1,31%

-1,07%
0,53%
0,80%
0,83%
1,24%
2,70%
-2,01%
-1,10%
0,43%
1,22%
3,26%
1,05%
0,59%
2,11%
-1,26%
-2,05%
0,13%
0,50%
0,58%
-1,45%
3,81%
0,13%

(t) Alfa
-1,18
0,20
0,26
0,81
-1,96
-1,03
-0,70
-1,20
-1,52
-0,67
-1,84
2,64
-0,50
-0,42
-0,04
0,04
-1,04
1,72
-0,52
-0,63
-0,15
-1,31
-2,16
-1,18
0,61
-0,42
0,08
0,33
-0,45
0,08
-0,39
0,08
-0,13
0,23
-3,41

-0,10
-0,26
1,17

-1,85

-1,42
-0,50
-0,75
-0,44
0,58
0,66
-2,28
-0,96
0,37
-0,60
-2,40
0,87
-0,62
-1,67
-0,35
-2,25
-0,14
-0,33
-0,56
-1,19
-2,70
0,14

RA2
98,03%
90,59%
94,27%
91,14%
85,78%
94,02%
92,78%
95,04%
83,26%
93,04%

95,27%

81,05%
95,17%
95,17%
95,26%
94,11%
92,15%
95,26%
94,50%
91,27%
90,36%
92,70%
95,19%
92,47%
93,71%
94,39%
95,20%
87,53%
96,25%
96,30%
95,33%
95,32%
96,25%
95,58%

90,10%
90,84%
96,13%
91,87%

97 67%
97,10%
95,17%
93,55%
86,57%
84,76%
73,33%
95,75%
93,90%
93,79%
83,64%
92,46%
91,41%
94,48%
92,39%
92,60%
96,24%
95,24%
90,21%
94,95%
91,75%
91,93%
95,77%
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Rezultati faktorske analize na bazi ¢etvorofaktorskog Carhart modela za portfolio velikih-
rastucih investicionih fondova, pored pomenutog ocekivanog pozitivnog efekta trzisne premije i
negativnog efekta viSeg prinosa akcija sa malom u odnosu na veliku trzisnu kapitalizaciju, kao i
negativnog efekat vrednosnog stila investiranja, prikazuje i uticaj momentuma. Medutim vrednost
koeficijenta za pomenuti faktor je tek blago pozitivan. Alfa je takode negativna i na osnovu ovog

modela (Tabela 74).

Tabela 74 — Rezultati faktorske analize na bazi Carhart modela za portfolio velikih-rastucih
investicionih fondova

Faktori Rm-Rf SMB HML MOM GodiSnja R? F-stat

alfa
Koeficijent 1,04 -001 -0,22 0,05 -0.94% 08.1% 18184
t-stat 79,222 0364 -11236 2884 -1,502

p-vrednost 0,000 0,716 0,000 0,005 0,135
Izvor: IstraZivanje autora

Rezultati pripisivanja investicionih performansi na bazi Carhart modela za portfolio velikih-
rastu¢ih investicionih fondova pokazuju prisutnost pozitivne autokorelacije na trzistu akcija,
odnosno momentuma, a na osnovu pozitivne vrednosti koeficijenta datog faktora ostvareno je
pozitivno u¢esée u prinosu na osnovu istoga (Tabela 75).

Tabela 75 — Rezultati pripisivanja na bazi Carhart modela za portfolio velikih-rastucih
investicionih fondova

Naziv Godi$nja Rm-Rf SMB HML MOM Ukupno R?
alfa

Portfolio -0,94% 126,83 -005 6,01 1,16 126,08 98,14%

Faktor premije 12204 658 -27.85 2445

(BPS)

Izvor: Istrazivanje autora

Rezultati faktorske analize na bazi Carhart modela individualnih velikih-rastuéih
investicionih fondova idu u prilog visokom nivou konzistentnosti koji je uocen na nivou portfolija
datih investicionih fondova. U isto vreme ogromna vecina fondova ne uspeva da ostvari pozitivnu

alfu (Tabela 76).
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Tabela 76 — Rezultati faktorske analize na bazi Carhart modela individualnih velikih-rastucih

Naziv

Portfolio

AB Concentrated Growth Advisor
AB Growth A

AB Large Cap Growth A

AMG Boston Comman ngl Impact|
AMG Montrusco Bolton Carge Cap Growth N

AMG Renaissance Large Cap Growth Z
AMG Veritas Global Focus|
AMG Veritas Global Real Return |
AQR Large Cap Momentum Style |
Aberdeen US Sustainable Leaders A
e Focus Instl
er Capital Appreciation A
Alger Capital Appreciation Instl |
Alger Capital Appreciation Ptfl|-2
Alger Focus Equity |
Alger Large Cap Growth |-2
Alger Responsible Investing &
Alger Spectra A
Allspring Endeavor Select A
ring Growth Inst
spring Omega Growth A
Allspring Opportunity A
Allspring Premier Large Co Gr A
Amana Growth Investor
erican Beacon Bridgeway Lg Cp Gr RS
rican Century Disciplined Growth |
American Century Focused Dynamic Gr |
rican Century Growth Inv
merican Century MNT Growth G
American Century Select Imv
American Century Ultra Iy
American Funds AMCAP A
American Funds Growth Fund of Amer A
American Growth Cne D
Ave Maria Growth
BMO Large-Cap Growth ¥
ﬁ Mellon Focused Equity Opp M
Mellon Large Cap Equity A
BMY Mellon Large Cap Securities Inc
BMY Mellon Research Growth Z
ﬁll\ﬂellnn US Equity |
n Fifth Avenue Growth Retail
Baron O pportunity Retail
Baron Partners Retail
Barrett Growth
Buffalo Growth
lo Large Cap
Atlas All Cap Growth Institutional
Calamos Growth A
Calvert Equity A
Capital Advisors Growth Investor
BlackRock Advantage Large Cap Grlnv &
BlackRock Capital Appreciation K
Bridges Investment
Brown Advisory Flexible Equity Inv
Brown Advisory Growth Equity Inv
Carillon ClariVest Capital Apprec A
Chase Growth N
Chesapeake Growth
ClearBridge Large Cap Growth A

Ponder
100,00%

1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%

1,66%

1,66%

1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%

1,66%
1,66%
1,66%

1,66%
1,66%
1,66%
1,66%

1,66%

1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%
1,66%

investicionih fondova

Rm-Rf t(Rm-Rf) SMB  t{SMB)
1,08 79,22 0,01 0,36
099 3393 -0,09 -1,89
1,02 4447 -0,02 -0,64
1,01 3564 -0,09 -1,96
1,07 2621 0,36 5,30
094 46,84 0,23 6,76
1,07 3855 -0,01 0,26
1,00 47,16 0,09 2,56
1,00 2498 0,13 1,91
1,06 64,28 0,04 1,39
099 4874 -0,10 -2,91
082 2285 0,11 -1,90
1,08 50,92 -0,08 2,21
1,08 50,98 -0,08 -2,32
1,08 51,18 -0,08 -2,29
106 44,63 -0,06 -1,59
1,08 3640 0,15 3,02
1,03 50,37 0,07 -2,18
1,10 4813 -0,04 -1,05
1,08 37,25 -0,02 0,46
1,10 31,82 0,24 4,15
1,12 3830 0,10 1,99
102 47,20 0,03 0,71
108 37,77 0,07 1,41
093 4251 0,07 -1,90
1,07 4554 0,08 1,08
1,03 51,60 -0,08 -2,33
1,04 2830 0,02 0,39
1,05 5690 -0,06 -2,07
105 57,25 -0,06 -2,07
1,05 49,98 -0,09 -2,60
1,12 49,47 -0,05 1,41
094 5376 0,04 1,52
1,00 49,97 0,01 0,29
1,06 32,81 -0,07 1,22
097 3312 0,09 1,90
105 5824 -0,05 -1,49
1,12 3686 -0,10 -1,92
1,04 70,34 0,07 -2,73
1,02 6854 -0,10 -4,18
1,07 49,39 0,03 0,38
091 41,44 -0,03 0,76
1,08 27,14 0,06 0,90
1,04 23,07 0,43 5,64
149 17,38 0,38 2,61
098 54,04 0,13 -4,12
1,04 4313 -0,03 -0,81
1,02 42,94 -0,05 -1,25
1,07 2578 0,10 1,49
1,07 37,65 0,09 1,98
092 3654 0,17 -3,94
090 4521 -0,08 -2,44
1,07 39,50 0,01 0,19
1,08 39,46 -0,01 0,32
1,07 5556 0,13 -4,04
099 4851 0,11 -3,15
1,05 33,50 -0,07 -1,31
1,04 49,37 0,12 -3,41
095 3933 -0,03 -0,68
1,08 3656 0,02 0,32
1,03 5298 0,17 5,15

Izvor: IstraZivanje autora
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HML
-0,22
0,13
0,30
0,27
0,15
0,19
0,10

0,09
0,17
0,06
0,05

40,19

0,31
0,30
0,31
0,33
0,46
0,24
0,31
0,33
0,41
0,35
0,01
0,34
0,23
0,19
0,24
0,44
0,30
0,30
0,28
0,35
0,07
0,17
0,06
0,08
0,16
0,03
0,03

0,05
0,30
0,09
0,51
0,56
0,26
0,15
0,23
0,20
0,32
0,26
0,16
0,10
0,12
0,38
0,12
0,01
0,33
0,21
0,09
0,18
0,18

t{HML)
-11,24
3,06
8,76
6,51
2,46
6,35
2,45
3,05
2,98
-2,40
-1,69
3,72
9,92
9,80
9,91
9,39
-10,60
7,92
9,45
7,84

8,20

8,00
0,40
8,13
7,24
5,49
8,33
8,14
-11,03
-11,16
9,15
-10,60
2,80
5,80
1,27

1,92
6,03
0,61
-1,56

2,21
9,40
2,68
8,81
8,45
-2,05
5,70
6,41
5,77
5,24
6,22
4,21
3,60
2,92
9,42
4,38
0,32
7,29
6,87
2,66
4,13
6,45

MOM

0,05
0,08
0,03
0,04
0,17
0,08
0,00
0,08
0,15
0,29
0,02

0,01

0,08

0,08
0,07
0,06
0,06
0,05
0,11
0,12
0,04
0,04
0,06
0,04
0,02
0,08
0,08
0,07
0,05
0,05
0,02
0,02
0,00
0,01
0,02
0,01
0,09
0,04
0,01
0,08
0,07
0,08
0,05
0,04
0,15
0,05
0,03
0,04
0,18
0,04
0,02
0,04
0,10
0,07
0,00
0,04
0,04
0,06
0,13
0,03
0,01

tMom)
2,88
-2,20
1,08
1,07
3,31
3,15
0,03

2,82

3,07
14,01
0,71

-0,20

3,08
3,07
2,83
1,89
1,55
2,05
1,72
3,41
0,98
1,21

-2,13
1,04
0,66
2,81
3,38

-1,50
2,23
2,22
0,88
0,74

-0,07

-0,54
0,45

0,14
3,98
1,01
0,77

4,30
2,56
-2,82
0,97
0,63
1,42
2,35
1,13
1,27
3,53
1,16
0,70
1,71
3,08
1,97
-0,19
-1,69
0,97
2,36
4,15
0,76
0,49

Godisnja
Alfa
-0,94%
0,61%

0,17%
0,95%
-4,64%
-1,34%
-0,93%

-1,54%
-3,59%
-1,97%

-1,71%

4,52%

-0,85%
-0,76%
-0,33%
-0,17%
-1,72%
-1,90%
-1,01%
-1,41%
-0,41%
-2,01%
-2,02%
-1,76%
0,56%
-0,80%
-0,26%
0,86%
-0,61%
-0,13%
-0,49%
0,00%
-0,10%
-0,16%

-5,29%

-0,16%
-0,59%
-1,85%

-1,37%

-1,40%
-0,81%
-0,49%
-1,02%
1,10%
2,08%
-2,23%
-1,24%
-0,58%
-1,96%
-3,42%
0,96%
0,42%
-2,63%
-1,53%
-2,04%
0,04%
-0,65%
-0,82%
-1,95%
-3,92%
0,08%

(t) Alfa
-1,50
0,43
0,15
0,70
2,37
-1,39
-0,70

-1,52
-1,88
-2,49
1,75

2,63

-0,84
0,75
0,33
0,15
1,21
-1,94
-0,93
-1,01
0,25
-1,43
-1,95
-1,28
0,54
0,72
0,27
0,49
-0,69
0,15
0,48
0,00
0,12
0,17
-3,43

0,11
-0,68
1,27
-1,92

-1,97
0,77
0,47
0,53
0,51
0,51
-2,55
-1,07
0,51
-0,99
-2,51
0,79
0,44
-2,04
1,16
2,21
0,04
0,43
0,82
-1,69
-2,76
0,00

RAZ
98,14%
90,90%
94,32%
91,21%
86,83%
94,42%
92,78%
95,31%
84,33%
97,13%

95,2 8%

81,05%

95,48%
95,4 8%
95,52%
94,26%
92,28%
95,40%
95,00%
91,95%
90,42%
92,77%
95,35%
92,53%
93,73%
94,60%
95,57%
87,73%
96,38%
96,43%
95,36%
95,34%
96,25%
95,50%

90,12%

90,84%
96,53%
91,93%

97,68%
97,45%
95,38%
93,90%
86,66%
84,80%
73,7 2%
95,02%
93,06%
93,86%
84,09%
92,54%
91,44%
94,59%
92,88%
92,80%
96,24%
95,33%
90,27%
95,15%
92,66%
91,06%
95,7 8%
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Prikazani su i rezultati faktorske analize na bazi petofaktorskog Fama-French modela za
portfolio velikih-rastu¢ih investicionih fondova. Pored prethodno uocenog uticaja faktora iz
trofaktorskog modela moze se primetiti i blago negativan uticaj u slu¢aju da kompanije sa visokim
profitom ostvare viSe prinose u odnosu na ostale kompanije i negativan uticaj kada kompanije sa
konzervativnijom politikom investiranja ostvare viSe prinose. Konacno, i u ovom slucaju alfa je i
dalje negativna (Tabela 77).

Tabela 77 — Rezultati faktorske analize na bazi FF5 modela za portfolio velikih-rastucih
investicionih fondova

Faktori Rm-Rf SMB HML RMW CMA Godisnja R? F-stat

alfa
Koeficijent 1,02 -0,02 -0,17 -003 -0.21 -0,29% 98.5% 1768.1
t-stat 84667 -1006 -8448 -0997 -6,238 -0,498

p-vrednost 0,000 0316 0,000 0,321 0,000 0,619
Izvor: IstraZivanje autora

Rezultati pripisivanja investicionih performansi na bazi petofaktorskog Fama-French
modela za portfolio velikih-rastucih investicionih fondova, otkrivaju dodatne izvore prinosa. Posto
su profitabilnije kompanije ostvarile viSe prinose, a u skladu sa negativhom izlozeno§¢u u takve
kompanije na osnovu vrednosnog nacina investiranja, ucesce u prinosu je negativno na 0snovu ovog
faktora. U isto vreme, budu¢i da su kompanije sa konzervativnijom investicionom politikom
ostvarile niZe prinose na njihove akcije, u kombinaciji sa negativnom izloZeno8¢u prema njima,
ostvareno je pozitivhim ucesce u prinosu po ovom osnovu (Tabela 78).

Tabela 78 — Rezultati pripisivanja investicionih performansi na bazi FF5 modela za portfolio

vegk-rasméih investicionih fondova
15

Naziv Godisnja Rm-Rf SMB HML RMW CMA Ukupno R?
alfa

Portfolio -0.29% 12407 004 4068 -058 034 12608 98 47%

Faktor premije 12204 187 -2785 21,01 -1.59

(BPS)

Izvor: Istrazivanje autora

Rezultati faktorske analize na bazi petofaktorskog Fama-French modela individualnih
velikih-rastucih investicionih fondova pruzaju uvid u visok nivo konzistentnosti na osnovu svih pet

faktora dok su ostvarene alfe heterogene u smislu direkcije (Tabela 79).
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Tabela 79 — Rezultati faktorske analize na bazi FF5 modela individualnih velikih-rastucih

investicionih fondova

Godignja
Naziv Ponder  Rm-Rf t{Rm-Rf) SMB  t{5MB) HML  t{HML) RMW  H{RMW) CMA  tHCMA) Alfa  (t)Alfa
Partfalio 100,00% 1,02 B4,67 -0,02 41,01 0,17 8,45 0,03 -1,00 0,21 624 029% -0,50
AB Concentrated Growth Advisor 1,66% 0,98 34,75 001 -0,23 0,01 0,13 017 2,57 -0,31 3,87 0,46% 0,34
AB Growth A 1,66% 1,00 45,86 0,00 0,09 0,23 5,49 009 1,74 -0,27 4,32 0,57% 0,54
AB Large Cap Growth A 1,66% 1,00 35,28 0,10 -1,95 0,1 4,80 001 0,16 -0,19 2,34 1,39% 103
AMG Boston Commaon limpact | 1,66% 1,01 24,70 032 4,31 0,16 2,36 0,13 41,36 -0,38 3,27 -2,E0% -143
AMG Montrusco Boltan Cap Growth N 1,66% 0,92 45,36 0,17 -4,50 0,19 5,71 017 3,57 -0,05 0,8 -L41% -144
AMG Renaissance Large Cap Growth Z 1,66% 1,06 3848 004 0,73 0,09 1,88 013 2,05 -0,09 41,15 -1,08% 082
AMG Veritas Global Facus | 1,66% 0,97 45,12 012 3,03 0,06 1,81 007 1,36 -0,10 SLEl -1,19% -1,15
AMG Veritas Global Real Return | 1,66% 0,95 2377 006 0,87 0,15 2,32 0,19 2,11 -0,31 2,76 -1,B4% 096
AQR Large Cap Momentum Style | 1,66% 1,01 38,87 001 0,24 0,19 4,50 001 012 -0,01 0,19 -0,78% 053
rdeen LS Sustainable Leaders A 1,66% 1,01 49,12 012 -3,24 0,03 0,89 0,04 0,85 0,04 0,60 -1,80% -183
Focus Instl 1,66% 0,80 2246 0,07 -1,13 0,13 2,17 008 0,94 -0,18 1,77 4,62% 2,69
r Capital Appreciation A 1,66% 1,05 51398 0,13 -344 0,24 7,16 0,11 2,29 -0,26 4,51 021% 0,21
Alger Capital Appreciation Instl| 1,66% 1,05 51399 0,13 -353 0,24 7,04 0,11 2,27 -0,26 4,48 0,28% 0,29
Alger Capital Appreciation Ptfl 1-2 1,66% 1,05 51,27 012 -3,36 0,24 7,12 0,09 2,02 -0,26 4,47 0,65% 0,68
Algar Focus Equity | 1,66% 1,03 47,29 0,10 -2,44 0,23 6,30 0,08 -1,50 -0,35 5,57 0,87% 083
Alger Large Cap Growth 1-2 1,66% 1,05 38,24 007 1,40 0,38 8,39 0,20 -3,19 -0,35 449 -0,28% 021
Alger Responsible Investing A 1,66% 1,00 50,79 0,06 -1,55 0,20 6,06 009 2,00 -0,19 -3,35  -160% -159
Alger Spectra A 1,66% 1,06 51,50 0,12 -3,15 0,23 5,78 0,19 4,08 -0,34 5,87 0,53% 0,54
ring Endeavar Select A 1,66% 1,05 36,40 0,09 -1,71 0,29 6,02 017 2,64 -0,27 3,30 0,04% 003
ﬁﬁ ng Growth Inst 1,66% 1,05 35,14 017 3,18 0,29 5,88 021 -3,09 -0,53 5,19 1,38% 096
[Spring Omegza Growth A 1,66% 1,09 41,63 001 0,18 0,25 5,79 025 4,17 -0,34 4,56  -0,52% 041
Allspring Oppartunity A 1,66% 1,02 4646 003 0,79 0,04 1,07 0,00 0,09 -0,10 -1,53 -2,04% -193
Allspring Premier Large Co Gr A 1,66% 1,04 4302 003 0,69 0,20 5,03 012 2,18 -0,52 746 -0,30% 0326
ana Growth Investar 1,66% 0,93 43,14 0,03 -0,67 0,24 6,64 0,15 3,01 -0,03 0,43 0,28% 0,27
ﬂrtan Beacon Bridgeway Lg Cp Gr RS 1,66% 1,03 44,25 0,10 2,30 0,18 4,71 006 1,21 -0,22 322 0% 019
erican Cantury Disciplined Growth | 1,66% 1,01 49,56 0,06 -1,64 0,26 7,77 0,10 221 -0,05 0,8  -0,15% 015
rican Century Focused Dynamic Grl 1,66% 1,03 28,68 001 -0,20 0,30 -5,00 0,09 41,12 -0,32 3,15 1,42% 083
grtan Century Growth Inv 1,66% 1,04 5593 0,06 -1,84 0,28 9,16 005 1,13 -0,11 2,07 -0,36% 040
erican Century NT Growth G 1,66% 1,04 5637 006 -1,78 0,28 8,27 005 1,26 -0,11 2,15 011% 013
American Century Select Inv 1,66% 1,03 5183 0,08 -2,12 01 6,46 007 1,59 -0,23 4,04 -0,19% 0,320
American Century Ultra Iny 1,66% 1,10 5157 0,05 -1,16 0,27 7,75 006 1,16 -0,27 4,47 0,42% 041
American Funds AMCAP A 1,66% 0,93 5594 0,00 0,16 0,03 0,95 0,11 2,93 -0,14 2,88 0,45% 0,57
American Funds Growth Fund of Amer A 1,66% 0,99 5459 0,06 -1,76 0,09 2,94 0,18 4,38 -0,19 3,64 0,60% 0,69
American Growth One D 1,66% 1,05 32,35 0,08 -1,36 0,04 0,71 0,06 076 -0,05 051 -4,99% 3,20
Ave Maria Growth 1,66% 0,96 3300 0,15 2,77 0,12 2,41 012 1,86 0,00 0,04 -040% 0329
Large-Cap Growth ¥ 1,66% 1,03 S451 0,04 -1,03 0,16 5,23 006 1,28 -0,12 2,22 -017% 019
Mellon Focused Equity Opp M 1,66% 1,09 3761 0,11 -2,08 0,08 1,65 0,02 032 -0,34 4,16 -1,02% 074
Mellon Large Cap Equity A 1,66% 1,03 73,70 0,08 -3,03 0,03 1,23 0,02 0,57 -0,18 4,53 -0,94% -141
BNY Mellon Large Cap Securities Inc 1,66% 1,01 64,75 0,14 -5,07 0,05 -2,01 0,08 2,22 -0,02 049 -0,87% -117
Mellon Research Growth Z 1,66% 1,05 48,18 001 -0,18 0,28 7,72 0,07 1,43 -0,15 248 -0,07% 006
Mellan US Equity | 1,66% 0,91 4143 004 0,390 0,05 1,44 0,15 3,02 -0,04 057  -1,12% -106
n Fifth Avenue Growth Retail 1,66% 1,04 2979 006 0,91 0,35 5,58 033 4,05 0,54 5,35 1,02% 061
Baron Opportunity Retail 1,66% 1,00 2546 027 3,74 0,44 6,67 045 5,02 -0,53 4,72 3,52% 186
Baran Partners Retail 1,66% 1,46 16,71 037 2,33 0,41 2,81 009 044 0,04 0,15 2,44% 0,58
Barrett Growth 1,66% 0,97 5180 0,13 -378 0,13 4,19 003 0,64 -0,10 -1,86 -1,94% 221
o Growth 1,66% 1,03 42,52 0,05 -1,06 0,19 4,72 0,02 0,44 -0,15 2,15 -077% 057
Large Cap 1,66% 1,00 42,78 0,07 -1,60 0,15 3,84 0,03 0,54 -0,19 2,76 -0,03% 003
tlas All Cap Growth Institutional 1,66% 0,99 24,29 012 1,64 0,27 4,05 006 061 -0,51 4,37 -0,36% 019
Calamas Growth A 1,66% 1,04 39,18 008 1,57 0,17 3,94 0,06 092 -0,38 5,06 -2,36% -186
Cahvert Equity A 1,66% 0,91 36,11 0,13 -2,87 0,11 2,61 009 1,54 -0,14 1,88 1,04% 0,86
Capital Advisors Growth Imvestar 1,66% 0,90 4533 0,11 -2,91 0,04 -1,20 0,05 41,13 -0,08 -1,34 -035% 036
BlackRock Advantage Large Cap Gr Inv A 1,66% 1,05 37,22 001 -0,23 0,15 3,22 002 027 -0,04 051 -223% -155
BlackRock Capital Appreciation K 1,66% 1,05 40,51 0,07 -1,38 0,29 5,81 0,12 -2,05 -0,33 4,38 -0,35% 0328
Bridges Investment 1,66% 1,05 59,13 0,09 -2,89 0,04 41,25 0,10 2,39 -0,24 4,78 -LET% 2,20
Brown Advisory Flexible Equity Inv 1,66% 098 4879 009 -2,35 0,08 2,53 a0z 0,43 0,20 348 0,19% 0,20
Brown Advisory Growth Equity Inv 1,66% 1,02 35,08 012 -2,22 01 4,27 0,13 41,95 -0,40 4,77 0,56% 040
Carillon ClariVest Capital Apprec A 1,66% 1,02 49,05 0,10 -2,57 0,18 5,26 0,10 2,08 -0,16 2,72 -0,57% 057
Chase Growth N 1,66% 0,91 36,38 0,00 -0,02 0,09 2,27 008 131 -0,21 2,97 -124% -103
Chesapeake Growth 1,66% 1,06 38,59 0,04 -0,86 0,07 41,53 017 2,63 -0,35 4,50 -2,71% 207
ClearBridge Large Cap Growth A 1,66% 1,03 53396 0,19 555 0,11 3,61 0,05 -1,08 -0,13 2,45 0,45% 049

Izvor: Istrazivanje autora
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7.4.2 Rezultati modela baziranih na imovini

U nastavku su prezentovani rezultati istrazivanja dobijenih koriS¢enjem modela baziranih
na imovini, odnosno na strukturi portfolija i investicionog repera. Istrazivanje je obuhvatilo
prose¢ne prinose sektorskih investicionih fondova, kroz svih 11 sektora u SAD-u. Kao izdvojena

grupa koriSceni su i sektorski investicioni fondovi drustva za upravljanje imovinom Fidelity.

Prezentovani su rezultati efekata sektorskih alokacija, efekata selekcije unutar sektora,
efekata interakcije i dodatnih prinosa na aritmetickoj i geometrijskoj osnovi na bazi koris¢enja
slede¢ih modela za pripisivanje investicionih performansi - BF i BHB modeli, kao i geometrijski

pristup, koji je kori§éen za visestruke periode.

Prvo je ponuden odgovor na pitanje da li su investicioni menadzeri fondova stvorili ili
izgubili vrednost za svoje investitore putem dono3enja taktickih odluka, odnosno odabira akcija
unutar datog sektora u poredenju na adekvatne investicione repere, a to su sektorski prinosi unutar
indeksa S&P500. Rezultati investicionih odluka koje se reflektuju kroz efekat selekcije su
prezentovani za pro$¢ene prinose na osnovu sektorskih investicionih fondova iz Morning Star

sektorskih uporednih grupa, kao i Fidelity sektorskih fondova.

Na ovaj nacin nudi se odgovor na pitanje , koje se Cesto u kolokvijalnom obliku postavlja,
a to je: ,.Koliko je pametan pametni novac?* *! Nakon rezultata efekata selekcije za Morning Star
uporednih grupa i Fidelity sektorske investicione, ostatak rezultata je prezentovan za Cetiri

formirana portfolija, gde je druga dimenzija 2x2 matrice investicioni stil.

Investicione veStine menadzera, koji vodi sektorske fondove, moguce je sagledati kroz
efekte selekcije. Bitno je napomenuti da su efekti selekcije isti bez obzira koja se vrsta Brinsonovih
modela koristi za pripisivanje investicionih performansi. Primenjena vrsta Brinsonovog modela
pravi razliku samo u odredenim situacijama. Manifestovace se u delu gde su prezentovani rezultati

efekta alokacije, ali za izbor akcija to je irelevantno (Grafikon 43).

To je razlog zasto prikazujemo efekat selekcije samo na osnovu dve razliCite serije

podataka, a ne na osnovu primenjenih modela za pripisivanje. Analiziranjem sektorskih

# “How smart is the smart money?”
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investicionih fondova baze podataka Morning Star tokom posmatranih godina, moZe se uvideti da
je vecina sektorskih investicionih fondova imala nize prinose u odnosu na prosecne prinose akcija
za dati sektor. To pokazuje da menadzeri, u proseku, nisu bili u stanju da nadmase svoje adekvatne

sektorske investicione repere.

Kumulativni kombinovani efekat selekcije za ceo jedanaestogodisnji period je negativan.
Medutim, relativni rezultati u odnosu na sektorske investicione repere su prilicno heterogeni unutar
sektora. Rezultati ukazuju da postoji odredeni nivo odrzivosti dodatnih prinosa investicionih
fondova za odredene sektore. Vecina sektorskih investicionih fondova iz baze podataka Morning
Star pokazuje negativne dodatne prinose, sa izuzetkom 2020. godine kada su ostvareni skoro

univerzalno pozitivni dodatni prinosi unutar sektora.

Grafikon 43 — Kombinovani efekat selekcije za sektorske investicione fondove iz Morning Star

uporednih grupa
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Izvor: Istrazivanje autora

Kada je u pitanju analiziranje Fidelity sektorskih investicionih fondova tokom dela
posmatranih godina, moze se uvideti da su Fidelity menadzeri generalno donosili bolje takticke

odluke u odnosu na kolege iz sektora Morning Star uporedne grupe (Grafikon 44).
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Vecina razlika u prinosima u odnosu na Morning Star uporedne grupe moze se pripisati
periodu od 2014. do 2019. godine. Istovremeno Fidelity menadzeri za odredene sektore uspeli su
da dodaju vrednost prilikom odabira akcija, dok su njihovi kolege skoro univerzalno imali lo8iji
ucinak u odnosu na investicione repere za pomenuti period. Bez obzira na bolje rezultate u odnosu
na Morning Star sektorske uporedne grupe vecina sektorskih investicionih fondova Fidelity nije

uspela da nadmasi sektorske prinose S&P500.
Ono §to je zajednicko za obe serije je da je 2020. godina izvanredna za obe, kao i da su bile

izrazito lose 2021. godine. To znaci da su odluke menadzera o izboru akcija bile odli¢ne u odnosu
na S&P500 sektorske standarde za skoro sve sektore, a ve¢ naredne godine loSe. Uoceni fenomen
sugeriSe da postoje odredene pristrasnosti u izboru akcija menadzera uopste, kao $to je veli¢ina
kompanije ili stil ulaganja koji su Siroko rasprostranjeni kroz njihovu filozofiju ulaganja i strategiju.
Stavise, ovo moze biti objasnjenje kroz relativno visok nivo korelacije efekta selekcije akcija

izmedu Fideliti i Morning Star uporedne grupe.

Grafikon 44 — Kombinovani efekat selekcije za sektorske investicione fondove Fidelity

2011 2012 2013 2014 205 2016 2017 2018 2019 2020 2071

8,008%

6,00%

2,008

0,00%

g
¥

4,00% — _—
-6,00% -
8,00%
-10,00%.
W Energetika ® Materijali W Industrija W Diskerdona potrosnja W Osnovna potrodnja B Zdravstvo
H Finansije Informaciona tehnologija ® Komunikacione usluge @ Komunal ne usluge B Mekratnine

Izvor: Istrazivanje autora
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U nastavku su prezentovani rezultati pripisivanja za vrednosno ponderisan portfolio
sektorskih investicionih fondova iz Morning Star sektorskih uporednih grupa. Na osnovu
prezentovanog moZe se uvideti da je pomenuti portfolio ostvario niZze prinose u odnosu na
investicioni reper baziran na sektorskim prinosima S&P500 tokom osam od jedanaest godina, $to

se moze primetiti na osnovu dodatnih prinosa (Grafikon 45).

Znacajan razlog leZi u sektorskoj alokaciji zasnovanoj na investicionom stilu vrednosti i na
osnovu toga visim dodeljenim ponderima prema sektoru sa nizom cenom u odnosu na prosecnu
zaradu. Efekat sektorske alokacije je pozitivan za dva perioda, a efekat selekcije akcija je pozitivan

samo za dve godine.

Iz prilozenog se vidi da vrednosni investicioni stil nije bio dominantan tokom vecine
posmatranog perioda. Negativni dodatni prinosi koje su ostvarili sektorski menadZeri investicionih
fondova dali su jos negativnije rezultate. Kao rezultat, postoje samo dve godine pozitivnog ukupnog
dodatnog prinosa za vrednosno ponderisan portfolio sektorskih investicionih fondova iz Morning
Star sektorskih uporednih grupa.

Grafikon 45 — Vrednosno ponderisan porifolio sektorskih investicionih fondova iz Morning Star
sektorskih uporednih grupa-ukupni efekti aritmeticki selekcije i alokacije
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Izvor: Istrazivanje autora
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U nastavku su prezentovani rezultati modeli aritmetickih modela za pripisivanje za svih
jedanaest sektora tokom posmatranih jedanaest godina. Moze se zapaziti da je IT sektor znacajno
doprineo najvisem negativhom godisnjem prinosu, koji se ostvario u poslednjoj godini. Naime,
efekat alokacije ka IT sektoru je ve¢ godinama negativan. Razlog lezi u tome Sto na bazi vrednosnog
stila investiranja prilikom rebalansirana portfolija sve manji ponderi se dodeljuju pomenutom

sektoru zato $to je Shiller-ov P/E za IT sektor. U isto vreme IT sektor belezi visoke prinose.

Menadzeri sektorskih investicionih fondova iz Morning Star sektorskih uporednih grupa ne
uspevaju da donesu bolje takticke odluke u odabiru samih akcija. U pojedinim sektorima to je
izrazenije (kao Sto je IT sektor tokom poslednje posmatrane godine). S druge strane na osnovu
vrednosnog stila investiranja i relativno visokih prinosa u sektorima energetike i i finansija tokom

poslednje posmatrane godine ostvareni su pozitivni efekti alokacije (Tabela 80).
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Tabela 80 — Vrednosno ponderisan portfolio sektorskih investicionih fondova iz Morning Star
uporednih grupa - aritmeticko pripisivanje na osnovu BF i BHB modela

Dekerciona | Osnawna i
Gadina Energetika | Materijali induswia | potradnja | potradna | Zdrawstva Finansje | tehnalagia g ushuge
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Izvor: Istrazivanje autora
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Kada je re¢ o viSeperiodicnom pripisivanju kao S§to je posmatrani za kumulativni
jedanaestogodi$nji period, aritmeticki pristup pripisivanju nije adekvatan. Posto aritmeticke efekte
nije moguce direktno povezati, ve¢ je potrebno koristiti samo primenom razli¢itih tipova
algoritama, geometrijski pristup ne ostavlja reziduale i ne zavisi od redosleda. S obzirom na
navedeno to je pozeljniji pristup. Takode, dodatni prinosi za godi$nje periode ne mogu se
geometrijski povezati zajedno da bi se dobio dodatni prinosa za celokupan period od jedanaest

godina.

U nastavku su prikazani godiSnji geometrijski dodatni prinosi, kao i ukupni geometrijski
prinos. Medutim, kao §to je navedeno, povezani godiSnji geometrijski dodatni prinosi za dobijanje
geometrijskog prinosa za jedanaestogodi3nji period bila bi greska koja se moze uociti na osnovu
crne horizontalne linije ukupnog dodatnog prinosa (Grafikon 46).

Grafikon 46 — Vrednosno ponderisan portfolio sektorskih investicionih fondova Morning Star
uporednih grupa - geometrijski godisnji i ukupni dodatni prinosi
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Izvor: Istrazivanje autora

Prikazani su rezultati geometrijskog pripisivanja za jedanaestogodisnji period (Tabela 81).

Geometrijski ukupni dodatni prinos je negativan i iznosi -29,64%. Dobijen je kao geometrijski
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dodatni prinos izmedu geometrijskog viSeperidicnog prinosa portfolija 1 geometrijskog

viSeperidi¢nog prinosa investicionog repera.

Tabela 81 — Vrednosno ponderisan portfolio sektorskih investicionih fondova iz Morning Star
sektorskih uporednih grupa - sektorsko viseperiodicno geometrijsko pripisivanje

[ Godina |Geometrijskiefekat ]Energetika Materijali  Industrija  Diskerciona Osnovna  Zdravstve  Finansile  Informaciona Komunikacione Komunalne Nekretnine

Efekat selekcije -0,39% 0,04%  0,11% 061% -0,07% ] =2,00% 0,37% B2 S1,19%  0,05%  -0,10%

Efekat alokacije 0,66% 0,00%  0,12% 007%  -017%  0,00% 0,29% -0,24% 0,04%  0,04%  -0,08%

2021 Totali efekat 0,27% 0,04% 0,23% -0,54% -0,24% [ =2,01% -o,oa%- -1,15% 0,10% -0,18%

| Efekat selekeije 0,62% 0,10% 0,41% 0,59% 0,11% 0 157% 0,08% 0,02% 0,01% -0,03%
Efekat alokacije -1,51% 000%  -0,06% 003%  -007%  0,06% 0,71% -0,63% 0,15%  0,05% 0,23%

| 2020 Totalni efekat -0,90%  0,10%  0,35% 057% 0,04% VT EER 0,63% 00 a0 0,13%  0,06% 0,19%
Efekat selekeije -0,27% 0,17% 0,00% 0,10%  -042%  054% 0,45% -1,56% 0,76%  0,00%  -002%

Efekat alokacije -0,37% 003%  -0,00% 003%  -006%  021% 0,01% 0,61% 0,02%  0,00% 0,03%

| 2018 Totalni efekat -0,65% 0,14%  -0,02% 007%  -048%  0,75% 0,44% -2,16% -0,74%  0,00% 0,00%
Efekat selekeije -0,87% 0,11%  -0,11% A09%  -027%  -0,99% 0,19% -0,60% 0,17%  0,05%  -007%

Efekat alokacije -0,40% 0,05%  -0,06% 002%  -007%  -0,02% 0,07% 0,21% 0,01%  005%  -0,03%

| 2018 Totalni efekat -1,26% 0,06%  0,17% 410%  -034%  -1,01% 0,26% 0,81% 0,18%  000%  -0,10%
Efekat selekeije -0,35% 0,17% 0,14% 0,14% 0,15%  023% 0,74% 0,51% 0,15%  0,01%  -0,06%

Efekat alokacije -0,64% 0,00% 0,00% 001%  -006%  0,00% 0,009% 0,41% 0,10%  0,02% 0,13%

2017 Totalni efekat -0,99% 0,17% 0,13% 0,15% 0,08%  023% 0,73% 0,93% 0,25%  -0,03% 0,07%

| Efekat selekeije 0,23% 0,25%  -0,07% 0,15%  -001%  -0,79% 0,60% 0,43% -0,18%  -0,08% 0,00%
Efekat alokacije 0,97% 0,00% 0,02% 0,12% 001%  050% 0,20% -0,04% 0,05%  0,02% 0,00%

| 2016 Totalni efekat 1,19% 0,25%  0,06% -0,03% 0,00%  -0,29% 0,41% 0,47% 0,23%  -0,06% 0,00%
Efekat selekeije -0,95% 0,41%  0,23% 090%  -026%  0,13% 0,12% 0,11% 0,05%  0,17% 0,00%

Efekat alokacije -1,47% 0,02% 0,00% 0,16% 0,04%  -0,16% 0,05% 017% 0,01%  0,01% 0,00%

| 2015 Totalni efekat S243%  038%  0,24% A06%  -022%  -0,03% 0,07% 0,28% 0,06%  0,18% 0,00%
Efekat selekeije -1,22% 0,54%  0,12% 024%  -051%  0,20% -1,65% 1,13% -0,04%  -0,39% 0,00%

Efekat alokacije -0,98% 0,02% 0,01% 0,16% 0,01%  -012% 0,02% 0,11% 0,03%  0,10% 0,00%

| 2014 Totalni efekat -2,19% 052%  0,11% 009%  -050%  0,08% -1,62% -1,23% 0,02%  0,29% 0,00%
Efekat selekeije -0,25% 0,39% 0,06% 0D31% 0,08%  061% 0,16% 0,85% 0,23%  0,15% 0,00%

Efekat alokacije -0,21% 0,03% 0,07% 0,38% 000%  001% 0,10% 0,09% 0,15%  -0,04% 0,00%

2013 Totalni efekat -0,46% 0,36% 0,13% 0,69% 0,08%  062% 0,06% 0,94% 03%%  0,10% 0,00%

| Efekat selekeije -0,46% 0,28% 0,38% D,05% 0,30%  0,40% 0,68% 0,21% -0,03%  0,20% 0,00%
Efekat alokacije -0,32% 0,00%  -0,01% 040%  -001%  0,01% 0,66% 0,05% 0,02%  -0,03% 0,00%

| 2012 Totalni efekat -0,77% -0,28% 0,37% -0DA5% 0,28%  042% 0,02% -0,16% 0,05%  0,17% 0,00%
Efekat selekeije -1,35% 0,11%  -0,96% 020%  -109%  -0,67% 0,39% -1,09% 0,11%  -0,38% 0,00%

Efekat alokacije 0,10% 0,12%  -0,05% -0,24% 0,20%  0,26% 0,83% 0,01% 0,02%  0,15% 0,00%

2011 Totalni efekat -1,85% 0,01%  -1,01% 043%  -089%  -041% 0,44% -1,10% 0,13%  0,23% 0,00%

Izvor: Istrazivanje autora
Alternativni nacin na koji se moze dobiti ukupni dodatni geometrijski prinos za vise perioda
je na osnovu izracunavanje ukupnog viseperidicnog efekta. Posto geometrijsko pripisivanje ne

ostavlja rezidual, periodi moraju biti jednaki, kao $to se moze uvideti (Tabela 82).

Tabela 82 — Vrednosno ponderisan portfolio sektorskih investicionih fondova MorningStar
uporednih grupa - ukupno viseperiodicno geometrijsko pripisivanje

Prinos portfolija 2011-2021 235.95%
Prinos repera 2011-2021 377.45%
Dodatni prinos -29.64%
Efekat alokacije 2011-2021 -6,41%
Efekat selekcije 2011-2021 -24.,82%
Totalni efekat -29,64%

Izvor: Istrazivanje autora
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Geometrijski efekat pripisivanja po sektorima za jedanaestogodisnji period je negativan,
kao rezultat dodeljivanja nizih pondera sektora koji su imali visok odnos cene i zarade po Sileru i
visih pondera onih sektora koji su imali niZi od prose¢nog S&P500 Shiller-ovog odnosa cene i
zarade (Grafikon 47). Efekti alokacije i selekcije su geometrijski povezani, a rezultat je u skladu sa
prethodno izracunatim jedanaestogodi$njim viskom prinosa.

Grafikon 47 — Vrednosno ponderisan portfolio sektorskih investicionih fondova Morning Star
uporednih grupa - vizualizacija geometrijskih sektorskih efekata alokacije i selekcije®

Izvor: Istrazivanje autora

42 Efekti alokacije i selekcijeu okviru datog portfolija, za svaku od posmatranih godina, prezentovani su u Prilogu 4.
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Naredni portfolio je sastavljen od Fidelity sektorskih investicionih fondova, koji je
konstruisan na osnovu vrednosnih investicionih fondova. Efekat selekcije bio je pozitivan za pet od
jedanaest posmatranih godina (Grafikon 48). U svim posmatranim godinama kada je efekat
selekcije bio pozitivan, bio je dovoljno znacajan da neutraliSe negativan efekat alokacije i proizvede
ukupan pozitivan visak prinosa za datu godinu. Re¢ je o slede¢im godinama - 2020, 2019, 2017,
2013.12012. S druge strane, nepovoljan period za vrednosni investicioni stil rezultirao je samo do

dva pozitivna efekta sektorske alokacije tokom jedanaestogodisnjeg perioda.

Ukupni negativni dodatni prinos je rezultat negativnih efekata selekcije i alokacije. Zbog
manjeg gubitka na osnovu taktickih odluka unutar sektora u odnosu na Morning Star sektorsku
uporednu grupu i dodatni prinos je manje negativan u odnosu na pomenuti portfolio.

Grafikon 48 — Vrednosno ponderisan portfolio sektorskih investicionih fondova Fidelity - ukupni
efekti aritmeticki selekcije i alokacije
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Izvor: Istrazivanje autora

U nastavku su prezentovani rezultati modeli aritmetickih modela za pripisivanje za svih
jedanaest sektora tokom posmatranih jedanaest godina. Za razliku od prethodnog portfolija efekti

negativne selekcije su manje izrazeni ali i dalje prisutni (Tabela 83).
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Tabela 83 — Vrednosno ponderisan portfolio sektorskih investicionih fondova Fidelity -
aritmeticko pripisivanje na osnovu BF i BHB modela

Diskreciana Osnowna

Godina Energetika | Materijai | Industija | potrodnja | patraima | Idravstva | Fmansje tehnologa | i udge N ekretrine
| Pander {wi] 591% 256% 10,19% 7.6 825% 13578 17.55% 1,33% 795% 320 1,79%
Partiaba  Prnas {Ri] 55355 31675 17 08% 18,15% 18505 1150% 33 4% 2.97% 1597 17685 42 35%
Kankibucia 316% 070 2,15% 2,15% 143 3548 6,15% 7.40% 227% a5 0,83%
Pander { W) 228% 263K 840% 12,776 651% 1346% 10,44% 7.61% 1077% 276N 2A41%
Reper Prinas §Bi] 5343 2734% 1% 8,01% 1737% 26,1%% 35,04% M N% BO1% 1767% 46, 20%
Kanwibucia 122% 07E% 177% 356% 113% 352 366% a58% 3076 [rES 112%
Pander {wi) ETE 007 1.79% 5 174% a1 7.41% R -2ars 0468 a6x%
o Variansa  Prinas 192% [EE 4085 8 86% 28X 14676 1.80% -12,74% -1204% 401% am%
Kanwibucia 194% 002K 038% A1% 030% Q0% 240% 2,18% 0,755 008K 0.5%
Lista selekcija | noaw |11 |32 -1,13% |-o1me | BEE |0.19% -I-z,ms | BELY 000% |00
Selekcia  Interakeia 007k a0k a07% 0.45% -005% 007k l0,13% 0,80% EEY 000K 0a%
Kombinovana selekcija | 6ii% | Bii% |-0.41% 0 -0.23% | B losmx  Wemm -0.26% 000
BF Mokacia (B} Bams -001% | 0,05% |04 -
Totali efekat (BF] | | a1ms |036% | ERE
BHE Abkacia iokacka {BHA] | £ -0.02% |osan I-um
P Tataini efekst {8ug) Bosx | anm 0,03% 2%
Pander {wil 7,755 2568 9.97% 954
Partiaba  Prnas (Ril A251% 21785 11,74% 5 %
Kantribucija ~153% 056% 117% 341%
Pander {Wi) 435% 2658 a05% 9,75%
feper  Proas i) A368% 2073% 11,06% 33,30%
Kanwibucia -146% 055K 1,00% 3255
Pander {wi] 344 -0k 0ar% 2%
202 Variansa Prnas 117% 105% 0,68% 2.3
Kontribucia -107% 001% 0.17% 0,16%
Lista sebekeifa | nosx 003% |0.06% |02z
Seleicia  Inierakcia 004% 000k a01% 0,01%
Kombinovana selekcija e e | 0ar% | 023
8F Hakacka AMlakacija (BF] | BEEA 0,00 oot 0,05%
Tatali efekat (BF) 170 a0k 0,00% | 0.2me
Abalkcacija |BHB] 1,165 00Kk |0,40% 10,07
B ARR2 o ovaind efekat (BHE) Jioms 001% |7 | 0.18%
Pander | wi] 7A1% 226% 10,25% 8ark
Partioka Prinas jRi] EEE 12400 ek 7 04%
Kontribucia 077 028% 2T 241%
Pander | W) 537 27%% 9.20% 9845
Beper  Proas i) 1181% z458% AT% 79%%
Kantribucija 063% 067% 20% 2.78%
Pander {wi] 3500 048K 1,05% 1,05
018 Variansa  Prinas -193% A218% 1,385 0,80%
Kanwibucia 014 -039% 0,17% 03
Cista sebekeifa |10 [REE l013% |00
Selekcia  Interakcia |-a0mm | noex 001% 0,01%
Kombinavana selekciia -0.15% |-a2me l0,18% |08
(L] -0.45% [TiES 0,02% 0,088
BE SRR g ol efekat (BF) J-osan |-0zen |0.16% |08
64 Alkacge 0N (BHE] | a3ms |-g12% |aa1% 0,20% - Jo,73m E I
Tataini efekat |BHE] o4 [EE o7 03T Josix 085% Jrosw 2,00% Josze |-a1ms
Pander {wi) 8976 e 10,89% 11,87% 1017k 1365% 15, 58% 1931% 196% 144 K
Partiba  Prnas {Ri] 24874 2365% 15 27% a,88% 1587% T44% 15 8% 8,70 327% a5ms
Kanwibucia 2% 055k 1,66% 011% 160% 107 241% 1,70% -008% [(FT
Pander | W] £OTH 300 10, 26% 12 2% 820% 1384% 14,78% 3.76% 206% 293
feper  Proas il 1810 147 13 F% 085 B38% 64T -13.03% =T 1255 411%
Kanwibucia 110 -044% 1,36% ,10% 065 Qs 1.83% a7 -0.26% 01z
Pander {wi) 184 051% 063% 0,28% 197% 018K 0,79% 445% 011% 050K
018 Varianm  Prinas 68T -895% -1,98% A,7M TAdE 047% 2.81% 8.50% 426% 44T%
Kantribucija ~112% -0,15% 0.30% 0.21% -091% a1x% 0.54% -1,63% 019% 017%
Cista sebekeija |-a41% |-az7e |-0.20% |02 |-asix | a1me |.42% | EXHY EE |aam
Lelekciin  nterakcis |01 | nosw 0,01% 0,00% |-c.i4m 00 0,01% | 0,380 -001% 00X%
Kombinovana selekcija J-as1% |02z |0.22% |-0.21% J-arsm E |-0.84% | B 018K | n1s%
BF flakacge  Makcia (BF) -0.38% | 005w 0,05% 0,05% |-q07% -002% |0,07% |-0.20% Qa1% | 004%
' Total efekat (BF) SEES |-a1me |0zre |02 08 | a11m a1 | EETY EE | azan
P {BHE) -051% | 0o l00a% 0,00% -0,16% -001% |0,10% a,01% 001% 00Fk
P Tatalni efekat |BHE) | BEE) |-o.i5% |0.30% |0 21 Josix | Bixs Jo.sam | E¥EEY LEE | 0AF
Pander {wi) 10.96% 18N 11,00% 11,07% 1030% 1263 16,34% 17.81% 1158 1496
Partiokia  Prinas A -2E4% 2627% 20,08% 22 0% 1206% 2407% 20,98% 49 86% 1258 17.96%
Kanwibucia 029% 074 221% 240 124 ETEN 340% 8880 0275 053K
Pander {Wi) 7565 2840 10,27% 12,0%% a37% 1363% 14.81% 20,77% 2568 R
Beper  Proas i) A01% PR 103% 2298 1349% 2208% 22,18% 1 83% 126K 1211%
Kanwibucia -008% 058K 216% 27M% 126% 301% 328% 8 06% 0% 038%
Pander {wi) 3400 00k 0,73% 047 LEES -1, 1.53% 2.96% -054% 031%
. Variansa  Prinas -163% 2388 0,855 0,80% 14K 194% 4.24% 11,03% 13845 585K
Kankibucia 021% 008k a05% LE 007k a0z 0,14% 0,42% a.3ms [ET
Lista selekcija |-a12% | nom 0,10 |01 |-a1mm | ozem |0,18% F1 | aam | a1
Selekciia  Interakcia |-006% 000% A0,01% 0,01% 001% 005k 0,02% 0,33% |-anss 002%
Kombinavana sebekcija |-a1m% | oo l0,10% |0.10% |-a1s% | o2em |o20% 6% |ozow | ozow
UF sy akacia (8F) J-orme 0,00 001% 0,01% |08 000% 0.00% [0.50% 01%% -003% E
P Totali efekat |BF] | RiETE | 0% la,11% |-0.11% |-azze | azam |0 2% [ W |adxne |a1ms |
R -003% a0 |0.15% 0.2% a1 |-022 |0,3em 18% Q01% | a0 J
" Totaini cfekat {BHE) |-az1s | 008w | 0.05% 037% 002 002K |0,04% 0.82% LELT lo2an
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Pander {wi) 1394% 2868 10,36% 10,85% EET 1146% 18 6% 16,44% 1855 3476 0,00%
Partiba  Prnas {Ri] 3384 1199 15 55% 4 35 307% 068K 1 67% 11,840 450 1400 0,00%
Kanwibucia 477% 038K 161% 0.48% 031% 122 349% 1.96% 0185 049% 0.00%
Pander | W] 650% 276% 10,05% 12 8% 10,06% 15,16% 16,47% 20 89% 243 299 0,00%
feper  Proas il 2736 16695 18.86% .05 538K FrE 80% 13 85% pEFE 16.2a% 0,00%
Kanwibucia 178% 0468 1.80% 0,7% as4m Q4% 2,75% 247% a57% Q45 0,00%
Pander {wi] TA6 010% 0.31% 1,80% -008% BT 20% 4 25% 05T a4 0,00%
015 Varanm  Prinas 648K 470 330% 1.68% -231% 797K 4,13% 191% -1399% -229% 000%
Kanwibucia 2948 -012% 0z 0,30 -024% 08Xk 0.27% 0,80% REEY a0ms 0,00%
Cista sebekeija | aazm |13 |033% |02 |0z -121% ﬁaﬂsx |-0.40% |-034% |-aoms 0,00%
Selekcia  Interakcia Jossx ek 0,01% 005 a0 a3 0.0 | 0,08% a0 -001% 0,00%
Kambinovana seleksijs Hoam: |01 |-0.38% |02 |-ozm | BiEE lamme |-0.31% |-02em |00 0,00%
05 fioacs  Mokacia (8F) Hrom 000% 002% |01z 001% Josme |oz% 0,05% |008% 002% 0,00%
' Total efekat (BF) | EEN |-a1mm |03m% |05 |02z |-03s% lla.ssw, 0,36% R |-a0es 0,00%
S (B#g) Bos 002k | 0.06% 0,17k a0 | o0 0.51% a5 FEEN | o0 0,00%
Tataini efekat |BHE) | 23 |-oixs |0z 0,50 |-azem | BEE |07 0.90% 635K Q0% 0.00%
Pander {wi) EEED 10,54% 10,24% 1048% 1125 18 78% 1583% 1886 3408 0,00%
Partiaba  Prnas (Ri] -8468% 1487% 5475 190% 657% 381% 7.40% 21T 10895 0.00%
Kontribucia -025% 0.21% 0.56% 020% 074% 0% 1.17% -0,04% -037% 0,00%
Pander {Wi) 317 10,41% 1215 a8 1821% 16,65% 19 66% 326 EEE 0,00%
Beper  Proas il 838K 253% 10,11% (17 (3TN 1.53% 5 a0 3408 485K 0,00%
Kanwibucia 027 0.26% 127 065% (EE 0.25% 1.16% 008% -016% 0.00%
iPander |wi] -024% 012% 18 068% “rams 1,63% 38% -030% 016% 0,00%
01 Variansa  Prinas -030% a.56% 4 i -470% 031 2.3 1.48% 5576 -604% 0,00%
Kanwibucia 001% a.06% 067 -0.45% 024 0,86% 0,01% -012% 021% 0,00%
Cits sebedkeifs -001% | 0,06% |asm |-0.48m |-o0m |-0.40% |0z |1 |-0zm 0,00%
Selekcia  Inerakcia Q00K 0.00% 0.0 003K a01% |-0,04% 0,06% aors -001% 0.00%
Kombinavana selekcija | a0 -001% | a06% 0,4 |-o.4e |-anes ‘a)ms |0z |-a11% |-azi 0,00%
8 fiscya  akcaciia (8F) 00 0,00% 0,17% | 004% 0,168 0.05% |a1m% -001% -001% 0,00%
P Totali efekat (8] Qo1 | o0s% 068% |-0.46% 020 0,48% | 0,069 |-a12 |-0zz 0,00%
Aalcacija {BHE] 0% 0,00% |01 | 0,04% |-az1m 0,01% |-0.22% -001% -001% 0.00%
BHB ADKSCH o i 001% | 0,06% Josm Jassx |-0zem |0.46% 0,01% |01z |-021% 0,00%
| Pander {wi] 316% 10.71% 8.11% 10.38% 11.76% 18,01% 16,72% 20%% 3678 0,00%
Partiaba  Prnas {Ri] -0.06% 581% 10,21% 1891% 3288 10,73% 10,65% EFE 1166% 0,00%
Kanwibucia e a 6% 45 155% ETE 1,830 1.78% 017% 480K ,00%
Pander { W) 150% 10,34% 12 54% a7k 1235% 16,18% 18,63% P 2ars 0,00%
feper Prnas §3i) 631% 9 85% 9 6% 1598% 2534% 16 20% 20,13% 290% 28988 0,00%
Kankibucia [Er 1,08% 1.21% 156% 328 2,46% 2,.75% 007 aass 0,00%
Pander {wi) 034k 0.23% a6 120 1.83% 4.81% 027 07% 0,00%
o1 Variansa  Prinas 697% 402% 107 754K 447% 8.47% 53 BERT 0,00%
Kanwibucia -024% 0A5% -001% Q58 0.53% 197% Q1% 005K 000%
Cista sedekeifa 050 |-0zem |02 |-a1m | LEES Jo.72% l\-l,?é?a 012% 0z1% 0,00%
Selekcia  Inierakcia -0.25% 002 001% X -005% 0,00%
Kombinovana selekcija -0,75% |-ozzw |-0.43% - |-ozm 0,00%
o (L] | BEELY 002k 0,01% | a11% 0,00%
P Totali efekat (BF] | BEL: |-z Jo4z% I-a,ms 0,00%
Halcacija (BHE) 040 00k 0,02% lozEs 0,00%
BHE ADKICR st ekt (8HE) 11m |-o2en |-o.4s% l-ansx 0,00%
Pander {wi) 14900 30%% 11,18% 173 0,00%
Partiaba  Prnas (Ri] 2421% 2190% .90% 2061% 0.00%
Kanwibucia 361% 056K 446% 077 0.00%
Pander {Wi) 1099 3628 10,12% 343K 0,00%
feper  Proas il 2507% 2560 0 68% 1321% 0,00%
Kanwibucia 375% [EES 4,12% 045 a,00%
Pander {wi] 1976 055 1,06% 030% 0.00%
o Varianza  Prnas -08E% -370% 0,78% T4 0,00%
Kankibucia 085k 026k 0.34% 035K 0,00%
it sebedkeifa |-n0m [REES l00a% Jazew 0,00%
Selskeis  dnerakeia -003% 002k 0% 002k 0.00%
Kombinovana selekciia 13 |-a11% 0w | oz 0.00%
BF Hokscia |BF] -0.28% | Do | 0% |-a06% 0,00%
Totali efekat (BF] |-o41% |-00 0,00% jozm 0,00%
] Tosame |-a.15% |o.43% | 04K 0,00%
" Totsini efekst oMg) Jossx |-02ex oz Waam [iE}. 0,00%
Pander {wi) 15525 107% 1231% 485% 411% 000%
Partiaba  Prnas {Ri] 4645 2017% 19,60% 1,15 7035 0,00%
Kanwibucia 076 052k 241% 1.08% a2 0,00%
Pander {Wi) 1227% 3508 10,6% 10,67% 387 0,00%
Reper  Proos i) 461% 1497% 15 35% pEEE 1% 0.00%
Kanwibucija 057 05X 1,64% 2 50% 005% 0,00%
Pander {wi) 325% 043K 16% 5 5r a2 0,00%
ot Variansa  Prinas 003k sk 4.75% 2 81% 7% 0,00%
Kanwibucia 015% [TIES a.77% 155 [EEY a,00%
Cista seledcifa a0 | namw |a45% |0.3m% |oz2z% 0,00%
Selekciia  nterakcia 0.00% -0,02% |oare |016% 001% 0,00%
Kombinavana sebekcija | 16w Joszx |-014% |ozen 0,00%
Iy [ Q00% 0,01% |-a.4e% |-anex 0,00%
P Total efekat (8] | a1a% 051% 0,80 lozew 0,00%
6 Akacize Mol (BHE] |-a0ms 0,25% 1,3% a0 0.00%
Tatalni efekat {BHE] | nome 0,77% 57 lozan 0.00%
Pander {wi) s 12 6% 437 21m% 0,00%
Partiaba  Prnas Ai] 485K -2 -4 8% 1,66 1309% 0,00%
Kanwibucia 075k 02m% 062% 0,07 0555 0.00%
Pander { W) 1203% 374% 10,85% 10,65% 1306 0.00%
feper  Proas i) 4728 -875% 5% 6,15% 1891% 0,00%
Kanwibucia 057 036k 0,06% 065% Q6% 0,00%
Pander {wi] 4 1086k 1,74% & 2 a8 a,00%
it Varansa  Prinas 85T 155% -+ 1% 7.7 - E 681K 0.00%
Kanwibucija -138% 014% 055% 0.75% -039% -034% 1,43% 1,51% 015% -011% 0,00%
Cista sebedkeifa | BEE- | noew loer% | BEES J-ossx J-asex 053 | S |-a14% |-ozrm o00% [ 650
Lelekciin  nterskcis -0.40% -00F% l007% | o4 |-00m% |-aizm Jo.a1% 003 |-a06% 0,00%
Komhbinovana selekcia | noaw |ase 034 |-asem 056 | ERY |-a11e |-0za 0,00%
— (B | a1z 10,05% 0.24% | 020 026% 0,01% -0.02% | 016w 0.00%
P Total efekat |8F) | a1ms |asax 0,55 |-o.4me |-o.40m | BAETY |- 14 |01z ooox [ <42
Makcacija (BHE] | o1k 0,01% |03 | ozem Joars |0.18% |00 | o1Ek 0,00%
| BHEARKSER oot efekat {BHS) |otas  Jossx  Jamm |-030 |-034% | BT |-a15% a1 oo0x [ 62

Izvor: Istrazivanje autora
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U cilju posmatranja celokupnog perioda ponovo je kori¢en geometrijski pristup. U skladu

sa prethodno razmotrenim poznatim svojstvima dodatnog prinosa tokom visestrukog perioda,

negativan efekat ukupne geometrijske alokacije sektora i negativan kombinovani efekat

geometrijske selekcije koriS¢eni su za izratunavanje ukupnog efekta tokom jedanaestogodiSnjeg

perioda. Ukupan efekat je takode o¢ekivano negativan, odnosno dodatni prinos iznosi -15.27%

(Grafikon 49).

Grafikon 49 — Vrednosno ponderisan portfolio sektorskih investicionih fondova Fidelity -
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Izvor: Istrazivanje autora

Prikazani rezultati su u skladu sa geometrijskom razlikom izmedu prinosa vrednosno

ponderisanog portfolija Fidelity sektorskih investicionih fondova i prinosa investicionog repera

S&PS00 (Tabela 84).
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Tabela 84 — Vrednosno ponderisan portfolio sektorskih investicionih fondova Fidelity - sektorsko
viseperiodicno geometrijsko pripisivanje

[ Godina ]Geometrijskiefekat [Energetika' Materijali T Industrija " Diskreciona  Osnowna  Zdravstvo Finansije "Informaciona Komunikacione Komunalne Nekretnine

Efekat selekcije 0,09% 0,09%  -0,32% 0,52% 0,18% ) -1,52%) -0,24% 0 2,085 0,73% 000%  -0,05%

Efekat alokacije 0,66% 0,00%  0,12% 007%  017%  0,00% 0,20% -0,24% 0,04%  -004%  -0,08%

2021  Totalni efekat 0,75% 0,00%  -0,44% 045%  -0,35% 153 0,05% 070%  -004%  -0,13%
| Efekat selekeije 0,08% 0,02%  0,06% 0,20% 006%  121% 0,39% 073%  000%  -0,08%
Efekat alokacije “1,51% 0,00%  -0,06% 0,03%  007%  0,06% -0,71% -0,63% 0,15%  005%  023%

| 2020 Totalni efekat -1,44% 0,02% 0,00% 0,17% 0,01% 1,28% -0,32% 28T 0,58% 0,05% 0,15%
Efekat selekeije 012%  -021%  0,11% -0,06% 030%  106% 0,25% 0,09% 0,01%  -009%  -0,05%

Efekat alokacije 0,37% 0,03%  0,02% 003%  006%  021% 0,01% -0,61% 0,02%  000%  003%

| 2013 Totalni efekat 049%  -019%  0,13% 0,03% 024%  127% 0,26% -0,51% 0,01%  -009%  -0,02%
Efakat selekeije 064%  -024%  0,23% 022%  080%  0,14% -0,47% -1,74% 019%  016%  -0,03%

Efekat alokacije -0,40% 0,05%  -0,06% 002%  007%  -0,02% -0,07% -0,21% 0,01%  005%  -0,03%

| 2018 Totalni efekat -1,04% -0,18%  -0,28% 0,24%  087%  0,12% -0,543 0 gER 0,20% 021%  -0,06%
Efekat selekeije 0,15% 0,06%  -0,00% D08%  012%  0,20% -0,17% 1,63% 0,24%  017%  -0,08%

Efekat alokacije 0,64% 0,00%  0,00% 001%  006%  0,00% 0,00% -0,41% 0,10%  -002% 0,13%

| 2017 Totalni efekat 0,79% 0,06%  -0,09% 009%  019%  0,20% -0,16% 1,21% 035%  014%  0,05%
Efekat selekeije 079%  -0,12%  -0,30% 016%  020%  -0,80% -0,67% -0,27% 0,23%  -007% 0,00%

Efekat alokacije 0,97% 0,00%  0,02% 0,12% 001%  050% 0,20% -0,04% 0,05%  002%  0,00%

| 2016 Totalni efekat 175%  -0,11%  -0,28% 0,04%  020%  -0,29% -0,47% -0,32% 0,28%  -0,05% 0,00%
Efekat selekeije 009%  -0,01%  0,06% 048%  050%  -0,04% -0,44% 0,24% 0,11%  -021% 0,00%

Efekat alokacije -L4T% 002%  0,00% 0,16% 0,04%  -0,16% -0,05% -0,17% 0,01%  -0,01% 0,00%

| 2015 Totalni efekat -1,38% 001%  0,05% 065%  046%  -0,20% -0,48% 0,06% 012%  -022% 0,00%
Efekat selekeije 067%  -020%  0,38% 004%  010%  079% -0,71% -1,40% 0,10%  -024% 0,00%

Efekat alokacije -0,98% 0,02%  0,01% 0,16% 001%  012% 0,02% -0,11% 0,03%  010%  0,00%

| 2014 Totalni efekat 64%  -0,18%  0,37% 0,19%  00%  066% -0,69% -1,51% 0,12%  -014% 0,00%
Efekat selekeije 010%  -0,08%  -0,07% 011%  036%  1,36% -0,20% 0,40% 054%  021% 0,009

Efekat alokacije 0,21% 0,03%  0,07% 0,38% 0,00%  0,01% 0,10% 0,00% 0,15%  -004% 0,00%

| 2013 Totalni efekat 031%  -0,06%  0,00% 049%  036%  1,36% -0,19% 0,49% 0,69%  017% 0,009
Efekat selekeije 0,00% 0,14%  0,45% 0,12% 047%  038% -0,17% 0,28% 032%  020%  0,00%

Efekat alokacije 0,32% 0,00%  -0,00% 040%  001%  0,01% 0,66% 0,05% 0,02%  -003% 0,00%

| 2012 Totalni efekat 0,31% 0,14%  0,44% 0,52% 046%  0,40% 0,49% 0,33% 030%  017%  0,00%
Efekat selekeije -1,53% 0,04%  0,53% 033%  063%  -0,65% -0,66% -1,30% 0,11%  -028% 0,00%

Efekat alokacije 0,10% 0,12%  -0,05% 0,24% 020%  026% -0,83% -0,01% 0,02%  015%  0,00%

2011 Totalni efekat -1,42% 0,16%  -0,58% 057%  043%  -0,39% -1,50% -1,31% 0,13%  -0,13% 0,00%

Izvor: Istrazivanje autora
Tokom posmatranih jedanaest godina, portfolio je ostvario 304,54%, dok je investicioni
reper ostvario 377.,45%, §to je rezultiralo dodatnim prinosom od -15,27% $§to je po definiciji isto
kao i ukupan efekat za posmatrani visegodisnji period (Tabela 85).

Tabela 85 — Vrednosno ponderisan portfolio sektorskih investicionih fondova Fidelity - ukupno
viseperiodicno geometrijsko pripisivanje

Prinos portfolija 2011-2021 304,54 %
Prinos repera 2011-2021 377.45%
Dodatni prinos -1527%
Efekat alokacije 2011-2021 -6.41%
Efekat selekcije 2011-2021 -9 47%
Totalni efekat -1527%

Izvor: Istrazivanje autora

263




EVALUACUA INVESTICIONIH PERFORMANSI PORTFOLIJA SASTAVUENIH OD TEMATSKIH | SEKTORSKIH
INVESTICIONIH FONDOVA NA TRZISTU AKCIJA U SAD-U

Geometrijski efekat pripisivanja po sektorima za jedanaestogodisnji period je negativan,
kao rezultat dodeljivanja nizih pondera sektora koji su imali visok odnos cene i zarade po Shiller-u
i visih pondera onih sektora koji su imali nizi od prosec¢nog S&P500 Shiller-ovog odnosa cene i

zarade (Grafikon 50). Efekti selekcije su u manjoj meri izrazeni u odnosu na prethodno posmatrani

portfolio.

Grafikon 50 — Vrednosno ponderisan portfolio sektorskih investicionih fondova Fidelity -
vizualizacija geometrijskih sektorskih efekata alokacije i selekcije®

Izvor: Istrazivanje autora

43 Efekti alokacije i selekcije u okviru datog portfolija, za svaku od posmatranih godina, prezentovani su u Prilogu 5.
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Naredni prezentovani rezultati investicionog pripisivanja performansi se odnose na rastuci
ponderisan portfolio sektorskih investicionih fondova iz Morning Star uporednih grupa. Efekat
sektorske alokacije je drasti¢no drugadiji, ovoga puta, u odnosu na onaj koji je ostvaren koriéenjem
strategije bazirane na vrednosnom investicionom stilu. Dodeljivanjem viSih pondera portfolija
sektorima sa visokim Shiller-ovim odnosom cene i zarade ostvaren je pozitivan efekata alokacije
sektora za sve osim jedne godine. Medutim, ovo nije rezultiralo u veéini sluéajeva pozitivnim
godiS$njim dodatnim prinosima. Razlog je taj $to je efekat selekcije akcija zarastuc¢i ponderisan
portfolio sektorskih investicionih fondova iz Morning Star sektorskih uporednih grupa dovoljno
izrazen da anulira pozitivan efekat alokacije na osnovu rastuceg investicionog stila. Zakljucak je da
samo tri od jedanaest posmatranih godina rezultuju pozitivnim dodatnim prinosom (Grafikon 51).

Grafikon 51 — Rastuci ponderisan portfolio sektorskih investicionih fondova Morning Star
sektorskih uporednih grupa - ukupni efekti aritmeticki selekcije i alokacije

mKombinovana selekcija M Alokadja @ Dodatnl prings

011 2012 1013 2014 2015 2016 2017 2018 2018 2020 2021

Izvor: IstraZivanje autora

U nastavku su prezentovani rezultati aritmetickih modela za pripisivanje za svih jedanaest
sektora tokom posmatranih jedanaest godina. Za razliku od prethodna dva vrednosna portfolija
efekti alokacije su ve¢inom pozitivni, §to je rezultiralo ukupnim pozitivnim efektom alokacije za

vecinu godina (Tabela 86).
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Tabela 86 — Rastuéi ponderisan portfolio sektorskih investicionih fondova Morning Star

uporednih grupa - aritmeticko pripisivanje na osnovu BF i BHB modela

Dekreciona | Osnawna i
Gadina Energetika | Materijali induswia | potradnja | potradna | Zdrawstva Finansje | tehnalagia g ushuge Neiretrine
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Izvor: Istrazivanje autora
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Bez obzira Sto je efekat alokacije bio pozitivan, nedovoljno dobre takticke odluke su
rezultirale negativnim efektom selekcije, Sto je za posledicu imalo ostvaren ukupni negativni
dodatni prinos (Grafikon 52).

Grafikon 52 — Rastuci ponderisan portfolio sektorskih investicionih fondova Morning Star
uporednih grupa - geometrijski godisnji i ukupni dodatni prinosi

0,00%
1,16%
-5,00% 0,06% .
-5,98% l
-10,00% -4,39% EEE

-1,03%
7,17%

]
2500 oo T I
-3,29% -
-20,00%
_’)'EE%

-25,00% -10,38%

-30,00%
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Izvor: Istrazivanje autora

U nastavku su prezentovani rezultati geometrijskog pripisivanja na nivou sektora. Godisnji
efekti alokacije i selekcije su kori$c¢eni kao bi se povezali za 11 posmatranih godina i dobili ukupni
efekti alokacije i selekcije. Kao rezultat rastuceg stila rebalansiranih portfolija na godisnjem nivou,
ostvaren je ukupan pozitivan efekat alokacije. Znacajno prisustvo negativnih efekata selekcije
unutar sektorskih investicionih fondova iz Morning Star uporedne grupe je rezultiralo znacajnim

negativnim dodatnim prinosom u odnosi na adekvatan reper (Tabela 87).
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Tabela 87 — Rastuéi ponderisan portfolio sektorskih investicionih fondova Morning Star
uporednih grupa - sektorsko viseperiodicno geometrijsko pripisivanje

[ Godina ]Geometrijskiefekat [Energetika' Materijali T Industrija " Diskerciona  Osnowna  Zdravstvo Finansije "Informaciona Komunikacione Komunalne Nekretnine

Efekat selekcije 0,05%  0,04% 0,07% -1,49% 0,04% | -1,76% 0,12% aB  -196% 0,03%  017%

Efekat alokacije 0,27%  0,00% 0,15% -0,08% 019%  0,04% 0,20% 0,16% -003% 0,06% 0,06%

2021  Totalni efekat 0,32%  0,05% 0,08% -1,58% 015%  -1,72%  -031% -1,99% 003%  -0,10%
| Efekat selekeije 017%  -0,09%  0,30% 0,56% 0,07% . 1,76% 0,04% 0,04%  001%  -0,10%
Efekat alokacije 0,91% 0,00%  0,08% 0,04% 008%  -0,03% 0,63% 0,39% 0,18%  -002%  -0,36%
| 2020 Totalni efekat 1,08% -0,10% 0,38% 0,52% 0,16% 1,73% 0,67 2SR 0,21%  -001%  -0,46%
Efekat selekeije 012%  -0,23%  0,00% 012%  025%  0,72% -0,31% -2,35% 0,50%  -008%  -0,07%
Efekat alokacije 0,28%  -002%  0,02% 0,02% 0,05%  0,18% -0,01% 0,60% 0,02%  000%  -0,04%
| 2013 Totalni efekat 016%  -025%  0,02% 014%  020%  0,55% -0,32% -1,75% 0,52%  -008%  -011%
Efakat selekeije 038%  -0,16%  -0,00% A00%  017%  0,97% -0,17% -0,86% 0,18%  -003%  -0,18%
Efekat alokacije 0,29%  -0,05%  0,08% 0,01% 007%  0,03% 0,10% 0,21% 0,00%  -005% 0,05%
| 2018 Totalni efekat 000 -0,21%  -0,01% A,00%  010%  -1,00% -0,06% -0,65% 0,18%  -008%  -0,13%
Efekat selekeije 016%  -0,16%  0,11% 0,15% 012%  026% -0,58% -0,66% 0,22%  -001%  -021%
Efekat alokacije 0,47% 0,00%  0,01% 0,01% 008%  0,00% -0,01% 0,37% 0,11%  003%  -023%
| 2017 Totalni efekat 032%  -0,16%  0,12% 0,15% 019%  026% -0,58% -0,30% 012%  002%  -0,44%
Efekat selekeije 0,05% 022%  -0,07% 020%  001%  -1,33% -0,45% -0,66% 0,29%  -0,05% 0,00%
Efekat alokacije 048%  -0,01%  -0,05% 0,08% 0,04%  -0,49% -0,26% 0,04% 0,05%  -002% 0,00%
| 2016 Totalni efekat 0,43% 021%  0,12% 0,27% 0,03%  -181% -0,71% -0,62% 0,24%  -007% 0,00%
Efekat selekeije 027%  -044%  0,21% A,06%  021%  0,19% 0,00% -0,16% 0,06%  -0,14% 0,00%
Efekat alokacije 088%  -001%  0,02% 013%  006%  0,16% 0,06% 0,16% 000%  002%  000%
| 2015 Totalni efekat 060%  -045%  -0,18% 1,03%  026%  0,35% 0,16% 0,00% 0,06%  -0,12% 0,00%
Efekat selekeije 051%  -063%  0,11% 055%  043%  0,23% -1,25% -1,31% 0,05%  -023% 0,00%
Efekat alokacije 071%  -001%  0,01% 021%  000%  0,07% -0,03% 0,07% 0,02%  -009% 0,00%
| 2014 Totalni efekat 020%  -064%  -0,10% 076%  045%  0,29% -1,28% -1,25% 0,07%  -033% 0,00%
Efekat selekeije 013%  -052%  0,04% 0,823 007%  057% -0,00% 1,13% 047%  012%  0,00%
Efekat alokacije 018%  -0,02%  -0,10% 0,56% 0,03%  -0,06% -0,10% -0,07% 0,19%  007%  0,00%
| 2013 Totalni efekat 0,06%  -054%  -0,05% 0,263 0,10%  051% -0,19% 1,06% 0,29%  018%  0,00%
Efekat selekeije 025%  -0,33%  0,26% 0,23% 025%  031% -0,20% -0,35% 0,05%  016%  0,00%
Efekat alokacije 0,35% 0,00%  0,01% 0,71% 007%  -0,03% -0,57% -0,04% 0,01%  008%  0,00%
| 2012 Totalni efekat 010%  -033%  027% 0,48% 032%  028% -0,86% -0,39% 0,04%  023%  0,00%
Efekat selekeije 090%  -0,18%  -0,60% 097%  067%  037% 0,20% -2,60% 0,14%  -020% 0,00%
Efekat alokacije 011%  -0,08%  0,08% 043%  033%  0,35% 1,02% 0,01% 0,01%  -0,19% 0,00%
2011 Totalni efekat 1,00%  -0,26%  0,52% 054%  -101%  -0,72% 1,22% -2,59% 0,13%  -039% 0,00%

Izvor: Istrazivanje autora
Za ukupan period od jedanaest godina jo§ jednom je upotrebljen geometrijski pristup. Na
osnovu rezultata moze se uvideti da je portfolio ostvario ukupan prinos od 270.89%, dok je
investicioni reper u isto vreme ostvario prinos od 377 .45%, §to je dovelo do ukupnog negativnog
dodatnog prinosa od -22,32% (Tabela 88).

Tabela 88 — Rastuéi ponderisan portfolio sektorskih investicionih fondova Morning Star
uporednih grupa - ukupno viseperiodicno geometrijsko pripisivanje

Prinos portfolija 2011-2021 270,89 %
Prinos repera 2011-2021 377.45%
Dodatni prinos -2232%
Efekat alokacije 2011-2021 595%

Efekat selekcije 2011-2021 -26,68%
Totalni efekat -22.32%

Izvor: Istrazivanje autora
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U nastavku su vizualizovani godi$nji efekti alokacija i selekcije za svih jedanaest sektora
tokom jedanaest posmatranih godina (Grafikon 53).

Grafikon 53 — Rastuci ponderisan portfolio sektorskih investicionih fondova Morning Star
uporednih grupa - vizualizacija geometrijskih sektorskih efekata alokacije i selekcije*

Izvor: Istrazivanje autora

# Efekti alokacije i selekcije u okviru datog portfolija, za svaku od posmatranih godina, prezentovani su u Prilogu 6.
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Poslednji prezentovani rezultati modela za investiciono pripisivanje performansi se odnose
na rastuc¢i ponderisan portfolio Fidelity sektorskih investicionih fondova. Rezultati ovog portfolija
su najbolji od posmatranih. Medutim, nedovoljno dobre takticke odluke u poslednjoj godini su
dovele do toga da portfolio ipak zavrsi sa blago negativnim dodatnim prinosom. Pozitivan efekat
alokacije sektora za deset godina ovoga puta zajedno sa nizim negativnim efektom selekcije sektora
rezultirao je u Sest od jedanaest perioda pozitivnim dodatnim prinosom (Grafikon 54).

Grafikon 54 — Rastuci ponderisan portfolio sektorskih investicionih fondova Fidelity - ukupni
efekti aritmeticki selekcije i alokacije

®m Kombinovana selekcija ®Alokadja  ® Dodatni prinos

2011 2012 201

=]
w

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Izvor: IstraZivanje autora
Za pojedinacne godine pozitivan efekat alokacije, u pojedinim godinama je delimi¢no
neutralisao negativan efekat selekcije, dok suu drugim godinama delovali u sinergiji. Najistaknutiji

takav primer je 2021. godina.

Sektori koji su imali po¢etkom pomenute godine niske vrednosti Shiller-ovog odnosa cene
i zarade su ostvarili relativno visoke prinose, §to je jasno imalo lo$ uticaj na portfolio zasnovan na
investicionom stilu rasta i nije uspeo da zabeleZi znacajniji pozitivan efekat na osnovu alokacije.
Takode se moze uvideti da su efekti selekcije znacajno bolji u odnosu na prethodno posmatrani

portfolio, ali jo§ uvek negativni posmatrani na ukupnom nivou za posmatrani period. (Tabela 90).
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Tabela 89 — Rastuci ponderisan portfolio sektorskih investicionih fondova Fidelity - aritmeticko

pripisivanje na osnovu BF i BHB modela

Dereciana | Osnawna i
Godina | Enegetis | Miterjai | industa | potrainja | potrana | Zdvawstvo | Fnansje | tehoalogga | e uduge | Meletine | Ukupno

Pander {wi) a7 241% 617% 18,75% 45K 1191% 5.53% 31.84% 1301% 211% 2k 100,00%
Partioka Prinas jRi] 5535% 3167 17.08% 19,15% 1450% 11.50% 33 24% 21.97% 1597% 1768% 42.35% X, ¥
Kankibucia 047 a66% 130% 5255 a7e 311% 1.84% 11,05% ET T a37% 136% 8%
Pander | Wil 228% 263% 840% 12,78% 651% 1340% 10,44% 7.61% 1077% 1765 A% 100,00%
Reper Prinas §8i] 5343 2734% .12% 8,01% 173x% 26,1%% 35,04% M N% BO01% 1767% 46 20% 78N
Kanwibucia 127% 07% 177% 3.56% 113% 3578 366% a58% 3076 a4 112% T, 78%
Pander {wi] -1560% 02E 2.73% 605 183 1568 481% LR 324% 0655 050% 0,008
on Variansa  Prinas 197 433 4085 8 86% 28T 14636 1.80% -12,74% -1204% 401% am% Lk
Kanwibucia 0,808 -0,06% 0 47% 1,69% -0 -041% A4,72% 147% 063 -01Fk 0.23% 0,118
Cista sebekeija 004% | a11m | 034% i 1,13% |-o1m Lo | 0.19% ﬁ 352% | BELY a0 | 0.00% q 8,56%
Selekcia  Inierakcia 003K | -001% | om% 0,55% 005% | oz | 0w 0.54% 0.27% | o0 0,02% 0,84%
Kombinovana selekcija A0F | aiom | B¥=0 | -a1x% | BRI |oq0% [ <00 I-15m 000 | o1 om0
4f omacy,  MokacHa (BF) | -5z -00F% | o.5x% | 0om | -012% | | 0.69% | o a0 | 014% | 0.11%
P Totali efekat (BF] -051% S |I-1m | -a11% SLA6% 0,91% 337% BET 000 o0 I 2%
848 Abkacka Alakacija {BHB] -080% | 00 1,69% |-a3ns -041% 1,72% 1.47% 05¥% | 01z | oz | 0,11%
Tataini efekat {8H8] 078K | 004k 0,05% 046K 219% A82% 2.59% 094% |01z R EE
Pander {wi] 139 160 9AT% Sa1% 1895% a.7% % 0a% 1237% 348 4% 100,00%
Partiaba  Prnas (Ri] A251% 21785 5 6% 1157% 2447% 0.34% 63,71% AT a57% 743% 17%
Kanwibucija -0,74% 0576 3,36% 113 3ETE 0,08% 15 245 50 00X 0,40% 9,17%
Pander | i) 435% 1655 9,75% 720% 1820% 12,95% 3 0% 10,355 EEEY 2.93% 100,00%
Reper  Prnas fail A368% 2073% 33,305 1075% 1345% 1.68% 4 0% 51 Q485 2,17% 18,39%
Kanwibucia 148K 055% 325 [ih5, 191% 0.22% 10,18% 245% a0z 0.06% 18, 39%
Pander {wi] -Z08% 006K 035% 129% a75% 3,71% 1a1% EET 015% 0%
m Vaiansa  Prnas 117% 105% 2.3 aark 10885 2 63% 19 82% 11,79% LLES 576% 10,78
Kontribucia 07x% 001% 0.11% -0,09% 174% 0.31% 5.76% 26%% 000 0.33% 10,
Lista sebekeifa 05K A0 | a2m 006% | BT | 0.34% | S | BE:) 000 | a.17% 7
Selekciia  Interakcia -007% 0.00% 0.01% -001% T | 0.10% | 036% | name 0.00% | 012% | 0.64%
Kombinovana selekcija e e | o2z 005% | B | 024 W | BT o0 | 0z9% i,
4F Hokarya  Makaciia (BF) 1 107 Q0o | 005% o10% -0.04% 1 o7 0.47% | a21% -00¥% 0.43% 2,14%
P Totali efekat (8] | PETY ITED | 017% | a1sm 1 16m 1 o.00% % | FELY | -007% 0,71%
S Akacsa “Volaciia (BhE] | asew ~001% | 0,1x% | -a14 | i | 0.06% | 0800 | EE a0 | 004% | IR
' Totaini efekat |BHE) | arm 0.01% | 811% | -00TE | ERL | 031w pas 2638 0.00% 0.33%
Pander {wi] 3ATE 316% 10,57% SEXE 17,71% 10,83% 24 0% 0% 323 5,16% 100,00%
Partioka Prinas jRi] A88% 12400 7 04% 3177 3146% 34 2% 51,07% ETE 2266% B.X0% 33.95%
Kankibucia 034 LEEY 2.86% 175 557% 3,71% 12,42% 1646 [EEN 1.30% 33,35%
Pander | W] 537 273% 9845 T4 15545 13.31% 0.12% 10176 1340 2.86% 100,00%
feper  Prnas (Bil 1181% z458% 7.9%% 1761% 2087% 32,13% 50.79% 2ETE 2635% HB01% 31,51%
Kantribucija 063% 067% 2,78% 205% EFE 4 8% 10.12% 331% 088% 0.86% 3151%
Pander {wi] 18T Q4x% 062% 178K 217% 2.48% 4.20% 2046 011% 230% 0,008
018 Variansa  Prinas -193% A218% 0,80% 416% 1064% 2,11% 0,78% an7% 3655 am1% 284
Kanwibucia -029% 028K 0.08% 026% pETS 0.57% 230% 0675 015% 084% 284
Lista sebekciia | 010 | -a3zs 0,0 | a3im | B¥3:3 | 0.z | 0,16% 001% | -a12% | 0,11% | P
Selekcia  Interakcia 0,04% l-o,os* 0,01% | -007% | oz | 0.05% 0,03% 000 0,00 |4msss | 0,06
Kombinavana sebekcija | -007% -0.38% | 0,10% | a2 188% | 0% | 0,19% 0,01% | 01z 0.20% | BB
P [l | aams -0.0%% 0,0%% Qa%E 0256 0,00% | a7a% 00k a0i% | 0055 1 oz
P Totali efekat (BF] | nams | -0.41% | 0% | nams | BT | 0% § o98% 0.03% | -011% |-O,h9é ¥
6 Akacie Mol (BHE) -022% | olms | aars 049% | a4ms 10}0* 211% | 0675 Q0% 0,64% 0,88
Tataini efekat (BHE) -0.2e% | -ozew | 008% 026% | EET 0.57% 0% 06T | 15 | o.4e% A4
Pander {wi) 4000 349 12 06 64T% 1357% 13 58% EET 210 2436 4 5a% 100,00
Partioba  Prnas Ai] 2497 BT 885 15856 7440 16 8% &7 137% 455 3855 .06
Kanwibucia 100k -08FE 011% 101% 101% 2,15% 2.4% a07% 021% 0,19% 8,06
Pander | W] GOT% 300r% 12 2% EL S 1384% 14 78% 23.76% 206% 29%% 289% 100,00
feper  Prnas jail 1810 147 087 830 64TH 13,03% 0% 12536 411% 2,20% 479
Kanwibucia 110 048K 0,10 Q6% a8 1.83% a.07% 0265 01z a,06% 479
Pander {wi] 207 Q49 0,17% A7 a27% 1.21% 453% Q0% -051% 1,79% 0,00
018 Varansa  Prinas -6AZE 895k 1.7 TAd% aa7% 280% 8.50% 926% 4476 1,73% 327
Kantribucija 010% -038% 0.211% -03%% Q11% 0.23% -2 A% 019% 009 0,12% -3.27%
Cista sebekeifa | -as1% | -ozmn | 02 | -as1m JEE | 042% | BXES | oame | oame | o5 [ 374
Lodekcia  lnterakeia a14% | -004% 0,00% | 0ixe [T 0,03% | -0.58% a0 00k 0,05% | 4,15
Kombinovana selekciia | 027 -031% | a21% | -0sm HEE | 0z ﬁ-x,ms | aim o1 | 0,08% H 3,90%
— | n2em 005K 001% 008K LTE 0,10% 0.20% Qoo | 005 | oos% 063%
P Total efekat (BF) T | 028w | 022 | 041 | ol |ozmx B 220% | o1m an8k omx W 22
P {BHE) ER | -007% 0,00% | 015w 00Fk | 0.16% 0,01% 0,01% | -002% 0,04% | 062
| P Tatalni efekat |BHE) | odims | -a3me | a31% | -a3xe | ok BRI X | i | o0 |0 337
Pander {wi) 5035 1775 12 6% 824% 1821% 1k 96% 3 a0% 1276 176 546% 100,00
Partioba  Prnas jRi] -264% 262F% 22 oo 1206% 2407% 20,94% 4 86% 125a% 17.96% 47%" 517
Kontribucia ~013% 07¥% 279 099% 341% % 11,67% 041% 050 0.23% 517
Pander | W] 7565 1a4% 12,0 937% 1363% 14.81% 20,77% 266% 317% 2% 100,00
Beper  Prnas il -101% pETEY 22, 8% 13,40 PRI 23, 18% EE 1254 1311% 10,85% 41
Kanwibucia -008% 0685 2% 126% 301% 3.28% 8 06% 0% 0386 031% 181
Pander {wi] -252% 007 061% 113% a5Es 185% 2 63% a57% LELY 258% 0,00
. Vaiansa  Prnas 163K P 0,80% 143% 194% 1.24% 11,03% 13845 5855 & 50% 336
Kanwibucia 008K a05% 0,05 027% a4 0.57% 3,60% Q445 01 a08% 3,35
Cista sebekeija | -a12% | a0 R | -1 | n2ek | 0.18% | FE | aams [ | 0.18% | PN
Seleicia  Inierakcia 004% | 000% 0,01% Q0r% a01% 0,02% | o20% 008% 002% | 01rm | 027
Kombinavana sebekcija | -00m% 007 | 011% 015% | ozew | 0.16% | X1 | qasx 0.16% | 036% | ¥l
4F Hokarya  Makaciia (BF) | ases | ooms | o0% 009% a00% 0.01% 0,45% | -01m% a04% | 0z8% oz
P Total efekat (8] | naom | oo | 0.11% 002% | ozem | a.17% 3% | a3z a2 | 060 36
4418 Ao olEaCE (BHE) 003% 002 | 014 | 015 | 01w | 0.41% | Lo Q01% | -ansk | ozam 0,75%
" Totain | 00k 005% 0,05% | 027 | asms | as% B s | s | 017 | 0.08% 3%
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Pander {wi) prE e 1810 2478 1870% 1356% 3631% 2a7% 2408
Partiba  Prnas {Ri] 3384 1199 4 35 307% 1068 1 67% 11,84% 450 1400%
Kanwibucia [E [EL 062% a2 -Z0ms 253% 2.90% 028% [ETY
Pander | W] 650% 276% 12 8% 10,06% 15,16% 16,47% 20 89% 243 299
feper  Proas il 2736 16695 .05 538K FrE 80% 13 85% pEFE 1629
Kanwibucia 178% 0468 0,74% as4m 0a1% 2,75% 287% a57% Q45
Pander {wi] 367 02T 1.700% 055 3558 2.81% 36% 054 055
015 Varansa  Prinas 648K 470 1,68 -231% 7996 4,13% 4.91% -1399% 2296
Kanwibucia 0875 016K 0,16% -025% 1558 A4 23% 0.04% 0,255 -015%
Cista seleicija Q4% | -1z | 022 | 023 1-um | 0% | 0.40% | -034% | 007
Selekcia  Interakcia -024% 001% 0,07% 001% -028% | 012% | 0.07% 008 0,01%
Kambinovana seleksijs 018% | -012% | 02e% | 02 | BT | 0.56% | 0.46% | -042 | -0nsw
05 fioacs  Mokacia (8F) | -0s4% -001% | 00 004% | -oses | 0.2% |00 | 08k 002
' Total efekat (BF) -0.35% |01z | 03 |-o1me B -zoe 0.85% !|o,ms | -03e% | -0ms
s Ao (B4E) -0k | -anm% | o0k -003% J-a,ms 0,67% | 050 | 1w | 01ms
Tataini efekat (BHE] 082 | 018 | 0.18% | -0.25% 154k A.23% 0,04% | -0.2e | -o1m%
Pander {wi) 4496 336K 13 65% 871% 17.10% 14,41% ,18% 250% FEE]
Partiaba  Prnas (Ri] 2057% -8468% 5475 190% 657% 381% 7.40% 21T 10895
Kanwibucia 0975 028k 0,74% a17% 112% 0.56% 1.72% 005% Q3%
Pander {Wi) 8440 317% 1215 a8 1821% 16,65% 19 66% 326 EEE
Beper  Proas il 2112 838 10,11% (17 (3TN 1.53% 5 a0 Ere 485K
Kanwibucia 178k 027 127 065% (EE 0.25% 1.16% 008% -016%
iPander |wi] -305% 009 157 -109% 2aEN 2.24% 3,53% 021% -031%
01 Variansa  Prinas a5ek REL 4 i -470% 038 2.3 1.48% 5576 -604%
Kanwibucia 086k 00k - 0,48 Q148 a.31% 055% 013% -016%
Cits sebedkeifs 005% -001% | 0sm | -04e% | -moss | 0.40% | 0z 013% | -0zom
Selekcia  Inerakcia -002% Q00K 007 005% Q01% 0,05% 0,05% Q01% 002k
Kombinavana selekcija 003% | -001% 068% | -a41% | -a0m% | 0.3e 0.34% [ -0 | -a1m%
8 fiscya  akcaciia (8F) | s -001% 0,17% | -006% 016% | 001 0,16% 000 00Fk
P Totali efekat (8] | aazs -002% 051% | -a4ms o10% | 0.zm% | 0.s0% | -1z | -01e%
Aalcacija {BHE] | nasm -001% | o15% | -007% 020% 0,03% | 0.21% 001% 007
B ] ozex -0z [ osms  |-oses oiex  [oam  |osss  [oim | -aies
Pander {wi) 651% = 18 48 875% 1360% 13.85% 19,79% 2478 12r%
Partiaba  Prnas {Ri] 1264% -0.06% 10,21% 1891% 328 10,73% 10,65% EEE 2166%
Kanwibucia 0825 e 180 1300 A4 1480 2,11% a21% 0488
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Izvor: Istrazivanje autora
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Jos jednom za pripisivanje ukupnog perioda je koris¢en geometrijski pristup. Ukupan efekat
je blago negativan, odnosno dodatni prinos iznosi -6.11%. On je rezultat ukupnog pozitivnog efekta
alokacije i ukupnog negativnog efekta selekcije. Negativan efekat selekcije bio je posebno
prominentan u poslednjoj posmatranoj godini i izraZzeno pozitivan u godini pre toga. To je u
kombinaciji sa efektom alokacije rezultiralo drasti¢nim razlikama u ostvarenom dodatnom prinosu
za posmatrane dve godine (Grafikon 55).

Grafikon 55 — Rastuci ponderisan porifolio sektorskih investicionih fondova Fidelity -
geometrijski godisnji i ukupni dodatni prinosi
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Izvor: Istrazivanje autora

Prikazani rezultati su u skladu sa geometrijskom razlikom izmedu prinosa rastuci
ponderisanog portfolija sektorskih investicionih fondova Fidelity i prinosa investicionog repera
S&P500. Prezentovani geometrijski efekati alokacije i selekcije bili su osnova za racunanje

njihovih ukupnih efekata, koji objasnjavaju dodatni prinos bez reziduala (Tabela 91).
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Tabela 90 — Rastuéi ponderisan porifolio sektorskih investicionih fondova Fidelity - sektorsko

viseperiodicno geometrijsko pripisivanje

| Godina |Geometriski efekat |Energetika Materijali  Industrija

Diskreciona  Osnowna  Zdravstvo | Finansije “Informaciona  Komunikacione Kemunalne Nekretnine

Efekat selekeije 001%  0,08% 0,19% ~1,28% 010% | -1,34%  -0,08% 121% 0,00%

Efekat alokacije 027%  0,00% 0,15% -0,08% 019%  0,04% 0,20% 0,16% -003% 0,06%

2021  Totalni efekat 0,26%  0,08% 0,04% -1,36% 009% | -1,30%  -0,28% -1,24% 0,06%
| Efekat selekeije 0,02% 0,02%  0,04% 0,19% 0,04%  136% 0,20% 1,41%  000%
Efekat alokacije 0,91% 0,00%  0,08% 0,04% 008%  -0,03% 0,63% 0,39% 0,18%  -002%
| 2020 Totalni efekat 0,93% 0,02% 0,12% 0,14% 0,12% 1,33% 0,833 NEETR 1,58%  -002%
Efekat selekeije 005%  -0,29%  -0,08% 0,07% 0,18%  142% 0,17% 0,14% 0,00%  -009%
Efekat alokacije 028%  -002%  0,02% 0,02% 0,05%  0,18% -0,01% 0,60% 0,02%  000%
| 2013 Totalni efekat 023%  -031%  -0,06% 0,09% 0,23%  125% 0,16% 0,74% 0,02%  -0,09%
Efakat selekeije 028%  -033%  0,19% 022%  050%  0,14% -0,40% 020%  011%
Efekat alokacije 0,29%  -0,05%  0,08% 0,01% 007%  0,03% 0,10% 0,21% 0,00%  -005%
| 2018 Totalni efekat 000%  -038%  0,11% 023%  043%  0,11% -0,30% -2,20% 0,20%  007%
Efekat selekeije 0,07% 0,05%  -0,07% 000%  010%  0,22% -0,13% 2,11% 0,36%  013%
Efekat alokacije 0,47% 0,00%  0,01% 0,01% 008%  0,00% -0,01% 0,37% 0,11%  003%
| 2017 Totalni efekat 0,41% 0,05%  -0,07% 009%  000%  0,23% -0,14% 2,47% 0,26%  016%
Efekat selekeije 016%  -0,11%  -0,27% 021%  020%  -1,34% -0,50% -0,42% 0,37%  -0,05%
Efekat alokacije 048%  -0,01%  -0,05% 0,08% 0,04%  -0,49% -0,26% 0,04% 0,0s%  -002%
| 2016 Totalni efekat 031%  -011%  0,32% 029%  0,16%  -1,83% -0,76% -0,38% 0,32%  -007%
Efekat selekeije 003%  -0,01%  0,05% 062%  040%  -0,05% -0,33% 0,33% 0,14%  -0,17%
Efekat alokacije 088%  -001%  0,02% 013%  006%  0,16% 0,06% 0,16% 000%  002%
| 2015 Totalni efekat 090%  -0,02%  0,08% 049%  045%  0,10% -0,27% 0,49% 0,13%  -0,15%
Efekat selekeije 028%  -023%  037% 009%  -0D08%  090% -0,54% -1,64% 0,11%  -0,14%
Efekat alokacije 071%  -001%  0,01% 021%  002%  0,07% -0,03% 0,07% 0,02%  -009%
| 2014 Totalni efekat 043%  -024%  -0,36% 012%  010%  0,96% -0,57% -1,58% 0,10%  -024%
Efekat selekeije 005%  -0,11%  -0,05% 028%  034%  1,25% -0,17% 0,53% 1L,00%  017%
Efekat alokacije 018%  -0,02%  -0,10% 0,56% 0,03%  -0,06% -0,10% -0,07% 0,19%  0,07%
| 2013 Totalni efekat 013%  -0,14%  -0,15% 027%  031%  120% -0,27% 0,47% 091%  023%
Efekat selekeije 0,00% 0,16%  0,30% 0,51% 040%  030% -0,07% 0,46% 053%  016%
Efekat alokacije 0,35% 0,00%  0,01% 0,71% 007%  -0,03% -0,57% -0,04% 0,01%  008%
| 2012 Totalni efekat 0,36% 0,16%  0,31% 0,20% 047%  026% -0,64% 0,42% 054%  024%
Efekat selekcije 0,70% 0,07%  -0,33% -1,66% 0,39%  0,36% -0,3a% S 0,14%  -0,15%
Efekat alokacije 011%  -0,08%  0,08% 043%  033%  0,35% 1,02% 0,01% 0,01%  -019%
2011 Totalni efekat 081%  -001%  -0,25% 1,23% 072%  071% 0,67% 0,13%  -034%
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0,06%

0,02%
-0,24%
-0,36%
-0,60%
-0,15%
-0,04%
-0,19%
-0,08%
0,05%
-0,04%
-0,29%

Izvor: Istrazivanje autora

Tokom posmatranih jedanaest godina, portfolio je ostvario 348,27%, dok je investicioni

reper ostvario 377 45%, §to je rezultiralo dodatnim prinosom od -6,1 1%, $to je po definiciji isto kao

i ukupan efekat za posmatrani viSegodisnji period. Zapravo za posmatranih prvih deset do jedanaest

godina portfolio je ostvario pozitivan dodatni prinos, ali su efekti u poslednjoj godini doveli do

blago negativnog dodatnog prinosa (Tabela 92).

Tabela 91 — Rastuci ponderisan portfolio sektorskih investicionih fondova Fidelity - ukupno

viseperiodicno geometrijsko pripisivanje

Prinos portfolija 2011-2021 348,27 %
Prinos repera 2011-2021 377,45%
Dodatni prinos -6,11%
Efekat alokacije 2011-2021 5.95%
Efekat selekcije 2011-2021 -11.39%
Totalni efekat -6,11%

Izvor: Istrazivanje autora
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Kona¢no vizualizovani su efekti alokacije i selekcije za svaki od 11 sektora tokom

posmatranog perioda od 11 godina (Grafikon 56).

Grafikon 56 — Rastuci ponderisan portfolio sektorskih investicionih fondova Fidelity -
vizualizacija geometrijskih sektorskih efekata alokacije i selekcije®

Izvor: Istrazivanje autora

45 Efekti alokacije i selekcije u okviru datog portfolija, za svaku od posmatranih godina, prezentovani su u Prilogu 7.
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7.5 Diskusija i analiza rezultata

U uvodnom razmatranju doktorske disertacije pod nazivom ,Evaluacija investicionih
performansi portfolija sastavljenih od tematskih i sektorskih investicionih fondova na trzistu akcija
u SAD-u" postavljenje su pojedinacne hipoteze, koje su razmotrene u nastavku, a u skladu sa

pokazateljima navedenim u uvodnom delu rada i na osnovu prezentovanih rezultata istrazivanja:

Prvi skup pretpostavki koje je potrebno testirati se odnosi na analiticke mogucnosti obe
koris¢ene grupe modela za pripisivanje investicionih performansi. Kriterijumi za prihvatanje ili
odbacivanje su zasnovani na unapred definisanim pokazateljima. Prva pojedina¢na hipoteza

definisana je na sledeéi nacin:

Putem faktorskih modela i modela baziranih na dinamicnoj strukturi portfolija i repera
moze se zakljuciti koji investicioni stil, kao i ostale karakteristike, pozitivno

previadavaju na trzistu i kakav je njihov uticaj na razlicite investicione strategije.

Performanse portfolija sa dugim i kratkim pozicijama bazirane na faktorima iz primenjenih
modela za istrazivanje pruzaju uvid u dominantne karakteristike koje prevladavaju na trzistu u
posmatranom periodu. Analizirane su vrednosti i statisticke znacajnosti beta koeficijenata iz
multifaktorskih modela u odnosu na investicione strategije. Sledeci faktori su bili predmet analize:
trzi$na beta, trziSna kapitalizacija, vrednosni investicioni stil, momentum, operativna profitabilnost
i konzervativnost investiranja kompanije. Analizirani su i rezultati istrazivanja gde su koris¢eni i
dinamiéni podaci o strukturi portfolija i investicionog repera. Na bazi istih predmet analize su bile
vrednosti totalnih efekta alokacije izmedu definisanih sektora tokom ukupnog vremena posmatranja

shodno investicionim strategijama na osnovu kojih su ponderisani sektori portfolija.

TrZiSna premija u odnosu na bezriziénu aktivu je bila najznacajniji faktor za objasnjene
ostvarenih prinosa. Ovakav zaklju¢ak se moze doneti na osnovu vrednosti trzisnog faktora (R, -
R¢) 1 pripadajuce vrednosti t-statistike. U okviru posmatranih ¢etiri portfolija kroz Cetiri faktorska
modela, dobijeni su resioni rezultati za 16 portfolija tematskih investicionih fondova. Vrednosti
trziSnog faktora bile su u opsegu od 0,91 do 1,15. Istovremeno statisticka znacajnost pomenutog
faktora je bila izuzetno visoka tokom posmatranog perioda. Najniza vrednost na osnovu 16 rezultata

faktorskih modela za t-statistiku trziSnog faktora je bila 25,625. Na osnovu premije trziSnog faktora
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od 12204 baznih poena tokorwosmatranog perioda i kombinaciji sa direkcijom izloZenosti
portfolija investicionih fondova mozZe se zaklju€iti da je trzi$ni faktor bio od presudnog znacaja za

ostvarene prinose.

Akcije kompanija sa malom trZiSnom kapitalizacijom su ostvarile viSe prinose u odnosu
na akcije sa velikom trzisnom kapitalizacijom. Pomenuto je ostvareno uz visoku konzistentnost, na
individualnom i portfolio nivou investicionih fondova u skladu sa njihovom naznac¢enom
investicionom filozofijom, $to se moze uvideti na osnovu faktora velicine SMB. Shodno tome
rezultati pripisivanja investicionih performansi su u skladu sa oéekivanim na osnovu njihove
izloZenosti vezane za trziSnu kapitalizaciju akcija kompanija iz portfolija investicionih fondova.
Uticaj faktora veli¢ine kompanije je svako znacajno manji u poredenju sa prethodno analiziranim
trzisnim faktorom ali pokazuje visoku konzistentnost sa Elatikom investicionih fondova uz
statisticku znacajnost na osnovu t-statistike za najveci deo rezultata. Moze se zakljuciti da su u
proseku akcije niske trziSne kapitalizacije ostvarile viSe prinose i da je ostvaren uticaj na prinose
investicionog fonda u skladu sa ofekivanim na osnovi naznacene izloZenosti po osnovu ovog

faktora.

Faktor vrednosnog investicionog stila HML predstavljen kroz knjigovodstvenu prema
trziSnoj vrednosti kompanije, ostvario je negativan rezultat, budu¢i da su akcije sa niskom
vredno§cu pomenutog racija ostvarile niZe prinose u odnosu na one sa visokim vrednostima istoga.
Nakon trzisnog faktora uticaj ovog faktora je bio najizraZeniji za posmatrane portfolije, uz
statisticku znaCajnost na bazi vrednosti t-statistike. Vrednost pomenutog faktora u svrhe
pripisivanja je bila negativna (obzirom da je vrednosni stil ostvario nize prinose od rastuceg) i
iznosila je 2785 baznih poena. Uticaj na portfolije investicionih fondova je bio u skladu sa
o¢ekivanjima na osnovu investicione filozofije. Modeli baziranih na dinami¢noj strukturi portfolija
i repera, potvrdili su dominantnost rastuéeg stila u odnosnu na vrednosni investicioni stil tokom
posmatranog perioda. Efekat sektorske alokacije je pozitivan za rastu¢e ponderisane portfolije, a u
skladu sa godisnjim sektorskim vrednostima Shiller-ovog P/E racija. Na bazi rezultat obe grupe
modela za pripisivanje investicionih performansi moze se zakljuciti da su investitori u proseku bili
spremni da plate visoke vrednosti investicionih racija i da je u skladu sa tim rastuci stil ostvario vise

prinose od vrednosnog investicionog stila.
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Faktor momentuma UMD koji se odnosi na pozitivnu autokorelaciju prinosa akcija je bio
prisutan na trzistu i ostvario pozitivne rezultate. Ovi rezultati su u skladu sa o¢ekivanjima obzirom
da vedina finansijskih serija prinos pokazuje ovakve statisticke odlike. U isto vreme ovi rezultati
idu u prilog bihevioralnoj iracionalnosti. Investicioni fondovi su ostvarili heterogene rezultate po
osnovu pomenutog faktora. Za vecinu posmatranih portfolija ostvarena je visoka statistiCka
znacajnost po osnovu pomenutog faktora i nivo poverenja prevazilazi 99% posmatrano kroz
vrednost t-statistike. Obzirom da je re¢ o investicionim veStinama koje su vezane za tajming, nije
moguce analizirati konzistentnost sa naglaSenom investicionom filozofijom na osnovu ovog
faktora. Zakljucak je da je veStina tajminga po osnovu prisutnog momentuma neujednaceno

prisutna medu investicionim fondovima.

Akcije visokoprofitabilnih kompanija su ostvarile viSe prinose u odnosu na akcije
kompanija koje ne ostvaruju ovakve profite. Odnosno, faktor operativne profitabilnosti RMV,
koji se odnosi na razliku u prinosima akcija visokoprofitablnih kompanija u odnosu na one koje to
nisu, zabeleZio je pozitivne rezultate u posmatranom periodu. Ovakvi rezultati su u skladu sa
ocekivanjima na osnovu inicijalnih istrazivanja autora pomenutih u radu. Potrebno je naglasiti da
je statisticka znacajnost na osnovu t-statistike ostvarena za polovinu portfolija. Uticaj faktora na
portfolije tematskih investicio%fondova je konzistentan sa investicionim stilom koji je naznacen
za sve posmatrane portfolije. Na osnovu toga moze se zakljuciti da je pomenuti faktor ostvario
pozitivan efekat i da su uticaji na sve posmatrane portfolije u skladu sa oéekivanjima na osnovu

investicione filozofije.

Faktor konzervativnosti investiranja kompanije CMA je doneo rezultate koji nisu
ocekivani na osnovi inicijalnih istrazivanja njegovih autora koja su prezentovana u radu. Kompanije
koje su imale konzervativniju politiku investiranja ostvarile su nesto niZze prinose na akcije u odnosu
na one koje imaju agresivnu investicionu politiku. Konzervativnost investiranja kompanije ne mora
nuzno biti vezana za investicioni stil ali je ova karakteristika bliza vrednosnom stilu. Shodno tome
uticaj je o¢ekivano negativan za rastuce portfolije. S druge strane kod vrednosnih portfolija nije bio
prisutan oc¢ekivani univerzalno pozitivan uticaj, ve¢ je on parcijalno prisutan. Istovremeno visoke
vrednosti t-statistike za vecinu portfolija ukazuju na statistiCku znacajnost pomenutog faktora.
Moze se zakljuciti da je na osnovu datog faktora ostvaren negativan efekat, a da su efekti istoga za

vecinu portfolija u skladu sa o¢ekivanjima na osnovu investicione filozofije.
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Koris¢enjem faktorskih modela otkriveni su faktori koji su prevladali na trzistu. Takode,
koris¢enjem modela baziranih na imovini potvrdeni su rezultati faktorskih modela za dominantan
investicioni stil. Za sve posmatrane faktore bilo je moguée utvrditi uticaj na portfolije investicionih
fondova i pojedinacne investicione fondove. Uticaji faktora koji su u skladu sa ocekivanjima
inicijalnih originalnih modela su: trziSna premija, veli¢ina kompanije, momentum, kao i
profitabilnost kompanije. Uticaji faktora koji nisu u skladu sa ofekivanjima inicijalnih originalnih
modela su: investicioni stil i konzervativnost investiranja kompanije. Na osnovu svega navedenog

hipoteza H, se prihvata.

Jedan od klju¢nih razloga za investitore da prepuste investicione odluke profesionalno
vodenim aktivnim portfolijima jeste ostvarivanje dodatnih prinosa u vidu investicione alfe. Zbog
cesto koris¢enih u praksi neadekvatnih investicionih repera pozitivni dodatni prinosi se prikazuju i
u situacijama kada oni zapravo ne postoje. Naredna pojedinacna hipoteza postavljena je na sledeci

nacin:

Kada se definisu reperi na adekvatan nacin za profesionalno vodene portfolije u proseku

se ne stvara dodatna vrednost za investitore.

Primenom obe grupe modela za investiciono pripisivanje uzimajuéi u obzir adekvatnost
investicionih repera za analizirane investicione fondove dobijeni su rezultati koji se odnose na
ostvarene dodatne prinose. Na taj nacin je mogude utvrditi direkciju i statisticku znacajnost
dodatnih prinosa. Od Sesnaest rezultata cCetiri portfolija tematskih investicionih fondova,
sastavljenih od po 60 fondova, a na osnovu Cetiri primenjena faktorska modela samo u dva slucaja
su ostvarene minimalno pozitivne alfe. U oba pomenuta slucaja statisticka znacajnost nije bila
prisutna. Na nivou individualnih tematskih fondova na osnovu primenjenih metoda, u velikoj vecini

fondovi su ostvarivali negativne alfe.

Kada je re¢ o portfolijima sastavljenim od sektorskih investicionih fondova negativan efekat
selekcije je presudno uticao da nijedan od portfolija ne ostvari pozitivnu alfu. Pametan novac nije
opravdao svoj naziv kada je u pitanju izbor akcija unutar sektorskih investicionih fondova. Ovo je
vazilo za prinose sektorskih investicionih fondova Morning Star uporednih grupa i u manjoj meri

za odabrane sektorske fondove Fidelity.

280




EVALUACUA INVESTICIONIH PERFORMANSI PORTFOLIJA SASTAVUENIH OD TEMATSKIH | SEKTORSKIH
INVESTICIONIH FONDOVA NA TRZISTU AKCIJA U SAD-U

Rezultati pripisivanja investicionih performansi takode su ukazali na heterogenost
ostvarenih dodatnih prinosa, posmatranih po sektorima. Postoji i prisustvo momentuma u
ostvarenim dodatnim prinosima po sektorima. Ovakvi rezultati sugeriSu da postoje odredeni aspekti
investicione filozofije koji su pretoceni u investicione strategije koji nisu samo rezultat pasivnog

pracenja sektora na osnovu ostvarivanja izlozenosti.

S obzirom na skoro univerzalan izostanak alfe na nivou portfolija, a apsolutan izostanak uz

statisticku znaCajnost, pojedina¢na hipoteza H, se prihvata.

Selekcije investicionih stilova i/ili drugih investicionih karakteristika potencijalno mogu
imati presudan znacaj za performanse ukupnih portfolija. Naredna pojedinacna hipoteza

postavljena je na sledeci nacin:

Investitori mogu ostvariti zeljene izloZenosti prema segmentima/sektorima portfolija i
optimizovati njihovu strukturu i na taj nacin anulirati, parcijalno ili u celini, eventualne

suboptimalne performanse profesionalno vodenih portfolija unutar segmenata/sektora.

Na osnovu rebalansirana portfolija, u slu¢aju istrazivanja na godi$njem nivou, moguce je
znac¢ajno unaprediti prinose ukoliko se moze predvideti prisustvo dominantnog investicionog stila
na trzi§tu. Tome idu u prilog rezultati na osnovu izlozenosti tematskim investicionih fondova i
godisSnji efekti sektorske alokacije u istrazivanju namenjenom sektorskim investicionim fondovima.
Zbog znacajne promene stila u poslednjoj posmatranoj godini, ukupni dodatni prinos je neznatno
negativan. Dinamika trZiSta se promenila tokom perioda koji su bili obuhvaceni inicijalnim
istrazivanjima i rastudi stil je preuzeo dominaciju tokom vecine posmatranog perioda od pocetka
2010. pa do kraja 2021. godine. Na to upucuju prezentovani rezultati sektorske alokacije na osnovu
investicionog stila, tj. godiSnjih sektorskih vrednosti Shiller-ovog P/E racija. Isto je potvrdeno na
osnovu faktora vrednosnog investicionog stila HML u istrazivanju namenjenom tematskim
investicionim fondovima. Istovremeno promena prevladavajuceg stila je bila prisutna tokom
poslednje posmatrane godine, kada je vrednosni ostvario bolje prinose u odnosu na rastuci stil

investiranja.

Pojedinacna hipoteza H; se prihvata budu¢i da su investicione performanse znacajano

unapredene odabirom dominantnog trzi$nog stila.
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IzloZenost po osnovu faktora treba da bude u skladu sa investicionom filozofijom i
strategijom fonda. Divergencija izmedu direkcije uticaja faktora i nacina kako se investicioni fond
prezentuje javnosti kroz investicione prospekte i ostale vidove komunikacije je lo§ signal. Na ovaj
nacin klijent moZe dobiti neZeljenu izloZenost. Aktivan monitoring putem modela za pripisivanje
investicionih performansi predstavlja kontrolni mehanizam. Naredna pojedina¢na hipoteza

postavljena je na sledeéi nacin:

Moguce je uvideti pojave eventualnih nekonzistenosti investicionih fondova u odnosu

na njihove zvanicne investicione strategije.

Uskladen odnos sa faktorima iz trofaktorskog modela u skladlﬁ sa oCekivanjima sa
investicionim temama portfolija investicionih fondova koji su analizirani. Na osnovu toga moze se
zakljuciti da nema prisustva stilskog odstupanja na portfolio nivou i da postoji izuzetno visok nivo
konzistentnosti na individualnom nivou investicionih fondova, na osnovu analiziranih faktora.
Kada se uzmu u obzir dodatni faktori, uticaj je manje izrazen. U slu¢aju faktora profitabilnosti, on
je u skladu sa o¢ekivanjima na osnovu investicionog stila. Pozitivan je za vrednosni stil i negativan
za rastuci stil, na nivou portfolija. Kada je u pitanju investicioni faktor, njegovo usmerenje
predstavlja odredenu nekonzistentnost sa investicionim stilom. U izvesnoj meri, poslednji pomenuti
faktor bi mogao da sugeriSe moguce odstupanje u za portfolio malih-vrednosnih akcija, jer je
konzervativnija investiciona politika bliza kompanijama koje se percipiraju kao vrednosne akcije.
S druge strane moguce objaSnjene je da unutar vrednosnog stila kompanije sa niskom trziSnom
kapitalizacijom imaju ne$to agresivniju politiku investiranja ali i dalje njihovi cenovni
multiplikatori imaju relativno niske vrednosti. Analizom ostvarene izloZenosti prema posmatranim
faktorima, kao i analizom same strukture portfolija bilo je moguce utvrditi pojavu eventualnih
nekonzistentnosti u odnosu na navedene investicione strategije. Zbog svega navedeno pojedinacna

hipoteza H, se prihvata.

Pored opsteprihvacenih faktorskih modela, u svrhu pripisivanja investicionih performansi
kori¢eni su modeli bazirani na imovini. Pomenuti modeli pored inputa o prinosima portfolija i
investicionog repera koriste podatke i o njihovim dinami¢nim istorijskih strukturama. Primena ovih
modela treba da pruzi dodatni nivo analize u odnosu na faktorske modele. Pojedina¢na hipoteza

relevantna za ovu problematiku postavljena je na sledeci nacin:
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Koriséenje podataka o strukturi portfolija i repera kroz vreme pruza dodatni uvid u

dekomponovanje postignutih prinosa, koje drugacije nije moguce uvideti.

Primena modela baziranih na imovini, koji koriste podatke o strukturi portfolija i
investicionog repera, omogucila je da se dobiju rezultati koji mogu biti od vece koristi buduci da se
mogu bolje uskladiti sa procesom donoSenja investicionih odluka. Investicione odluke se Cesto
donose na bazi alokacije medu sektorima i unutar datih sektora, nasuprot izlaganju prema

odredenim faktorima.

Efekti sektorskih alokacija su izdvojeni na osnovu razli¢itih modela. Uticaj ponderisanja
medu sektorima na osnovu investicionog stila je jasno merljiv na osnovu razli¢itih modela. Efekti
selekcije unutar sektora su reflektovali ostvarene dodatne prinose u odnosu na adekvatno
postavljene investicione repere. Kao rezultat medusobnog odnosa efekata alokacija i selekcije,
ostvaren je i efekat interakcije. Isti je prikazan na samostalnoj osnovi ali takode i na kombinovanoj
osnovi zajedno sa efektom selekcije. Fleksibilnost modela zasnovanih na imovini je potvrdena i
ogleda se u segmentaciji efekata na osnovu investicionog procesa. Na ovaj nacin bilo je moguce

uvideti gde je stvorena i izgubljena vrednost za investitore.

Komplementarnost primene faktorskih modela sa modelima baziranim na imovini
omogucila je da se potvrde pojedini prisutni trendovi na trzistu ali je i dala uvid u aspekte koji nisu
bili moguéi putem samo korisc¢enja faktorskih modela. Sve navedeno ide u prilog da se pojedina¢na

hipoteza H; prihvati.

Nedostatak modela za pripisivanje investicionih performansi baziranih na aritmetickom
pristupu jeste njihova primena za vi$estruke periode. Prilikom povezivanja perioda nastaje rezidual
koji dovodi do razlike izmedu stvarno ostvarenog dodatnog prinosa i efekata tokom celokupnog

perioda posmatranja. U svrhu prevazilazena pomenutog problema postavljena je sledeca hipoteza:

Pripisivanje izvora investicionih performansi je moguce za viSestruke periode uz

matematicku preciznost, bez reziduala.

Aritmeti¢ki pristup pripisivanja je ¢esto intuitivniji za klijente ali dovodi do matematicke
greske prilikom viSestrukih perioda. Pomenuti nedostaci su pokusani da se prevazidu primenom
algoritama za povezivanje koji takode sadrze odredene nedostatke (kao $to je vaznost redosleda).

Koriséenjem geometrijskog pristupa u istrazivanju prikazano je kako se dobija dodatni prinos na

283




EVALUACUA INVESTICIONIH PERFORMANSI PORTFOLIJA SASTAVUENIH OD TEMATSKIH | SEKTORSKIH
INVESTICIONIH FONDOVA NA TRZISTU AKCIJA U SAD-U

osnovu viSestrukih perioda. Pojedinacne godiSnje dodatne prinose nije moguée povezivati.
Potrebno je dodatni prinos izraunati na na¢in prezentovan u radu, koji podrazumeva geometrijsku
razliku geometrijski povezanih prinosa portfolija i investicionih repera. Takode, koriséen je i nacin
dobijanja ukupnog efekta, na osnovu efekata alokacije i selekcije, a sve na osnovu geometrijskog

pristupa.

Oba nacina su rezultirala jednakim vrednostima, bez reziduala, za sve testirane portfolije.
To se moze uvideti na osnovu rezultata ukupnih viSeperiodi¢nih geometrijskih pripisivanje, gde su
isti prezentovani na osnovu dva pomenuta pristupa. Time je obezbedena konzistentnost efekata

pripisivanja po osnovu razli¢itih perioda prikazivanja.

Uspesno povezivanje viseperiodi¢nih prinosa putem modela za geometrijsko pripisivanja,

bez reziduala, nedvosmisleno omoguc¢ava da se pojedinacna hipoteza Hg prihvati.

Potrebno je navesti da je procenat objasnjenih wvarijacija varijablama u kori§¢enim
faktorskim modelima bio u najve¢em slucaju na statisticki znacajnom nivou. Koeficijent
determinacije za 16 rezultata na osnovu matrice 4x4 je bio u opsegu od 94,29% do 98,84 %, sa dva
izuzetka vezana za najjednostavniji od testiranih modela CAPM, za portfolio malih-rastucih

investicionih fondova (86,72%) i za portfolio malih-vrednosnih investicionih fondova (82,32%).

Na bazi postavljenih pokazatelja koasu bili osnova za prihvatanje pojedinacnih hipoteza,
doslo se do prihvatanja posebne hipoteze od koje se krenulo u istrazivanje u okviru disertaciji:
LAdekvatno merenje, pripisivanje, ocena i prezentovanje investicionih performansi portfolija, u
odnosu na pravilno definisane repere, omogucava dekomponovanje investicionih performansi, kao

neophodnu osnovu za adekvatnu analizu i interpretaciju®.

Prihvac¢ena posebna hipoteza ide u prilog prihvatanju i opSte hipoteze, koja je postavljena
na sledeéi nacin: ,.Evaluacija investicionih performansi stvara dodatnu vrednost za Siroku bazu

internih i eksternih ¢inioca".
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ZAKUJUCAK

Rad ima dvostruko postavljene ciljeve koji se odnose na naucni i dru$tveni aspekt. U cilju
ostvarivanja postavljenih ciljeva prezentovan je §iri kontekst evaluacije investicionih performansi.
To je podrazumevalo da se pruzi uvid u akademsko-struéno okruzenje, koje podrazumeva najbolju

praksu u zemljama koje imaju dugu istoriju finansijskih trzista.

S tim u vezi bilo je neophodno razmotriti sve komponente procesa evaluacije investicionih
performansi. Iste se odnose na prinos i rizike, a kroz merenje, pripisivanje, ocenu, selekciju
investicionih fondova/menadzera, kao i prezentaciju investicionih performansi. U okviru merenja
investicionih performansi, prikazane su mere prinosa i rizika. Nastojalo se da svaka mera bude
ispracena prakti¢nim i relevantnim primerom. Posmatrano kroz aspekt prinosa razmotrene su: mere
prinosa na individualne instrumente i portfolio, tipove portfolija, faktore koji uti¢u na prinos,
merenje viseperiodi¢nih prinosa, Dietz metod je posebno razmotren, zatim merenje prinosa
portfolio segmenata, prinos kompozita, merenje prinosa na derivate, kao i merenje multivalutnih
portfolija. Kada je re¢ o merenju rizika razmotrene su: vrste finansijskog rizika, mere simetri¢nog
rizika, mere rizika portfolija, sistemski rizik, greSke pracenja, mere asimetri¢nog rizika, kao i mere
povlacenja. U okviru pripisivanja investicionih performansi predstavljeni su: faktorski modeli,
modeli bazirani na imovini, kao i teme vezane za izbor investicionog repera. Predstavljeni su sledeci
linerani faktorski modeli: model za vrednovanje kapitalne aktive, Fama-French trofaktorski model,
Carhart model, kao i petofaktorski Fama-French model. Pored toga predstavljeni su i nelinearni
Treynor-Mazuy i Henriksson—Merton modeli. Modeli bazirani na imovini su predstavljeni uz
relevantne primere. Pored modela koji su koriS¢eni za istrazivanje (Brinson-Hood-Beebower,
Brinson-Fachler, kao i geometrijski model), razmotrene su odluke van investicionog repera i
predstavljen je Karnorsky-Singer model zajedno sa prate¢im primerom za multivalutni portfolio i
nacin dekomponovana. Takode, razmotren je izbor investicionog repera, a kroz znacajnost
neutralnih pondera, adekvatnosti repera, kao i javno dostupnih indeksa i repera kreiranih na osnovu
investicionih strategija. U okviru ocena investicionih performansi razmotrene su: statisticka
znacajnost investicione vestine, tipovi rizika koji se koriste za prilagodavanje mera ocena
investicionih performansi, mere ocene investicionih performansi, ocena investicionih performansi

bazirana na merama povlacenja, ocena investicionih performansi bazirana na merama VaR-a, kao
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i ocena investicionih performansi bazirana na racijima obuhvata. U okviru selekcije investicionih
fondova/menadzera razmotrene su: izjave o investicionoj politici, proces izbora investicionih
fondova i menadZera, investiciona filozofija i strategija, tipovi i strukture nadoknada, aktivne i
pasivne investicione strategije, kao i faktori prilikom selekcije investicionih fondova/menadzera. U
okviru poslednjeg poglavlja, pred empirijsko istrazivanje, koje je posveceno prezentaciji
investicionih performansi razmotreni su: kriterijumi koji utiu na prezentacije investicionih
performansi, tipovi prezentacija investicionih performansi, moguce zloupotrebe vezane za
prezentovanje investicionih performansi, Globalni standardi investicionih performansi — GIPS,
GIPS 2020 za investicione firme, izveStaj vremenski-ponderisanih kompozita u skladu sa GIPS

2020, kao i oglasavanje investicionih performansi u skladu sa GIPS 2020.

Nauéni cilj rada je ostvaren i kroz empirijsko istraZivanje. Primenjena metodologija
istraZzivanja podrazumevala je dve grupe modela za pripisivanje investicionih performansi, a to su
faktorski, kao i modeli bazirani na imovini. wk\rim prvopomenute grupe korisc¢eni su: model za
vrednovanja kapitalne aktive, trofaktorski Fama-French model, Carhart model i petofaktorski
Fama-French model. U okviru drugopomenute grupe koris¢eni su Brinson-Hood-Beebower i

Brinson-Fachler modeli, kao i geometrijski modeli.

Istrazivanje koje se bavi tematskim investicionim fondovima obuhvatilo je 240
pojedinacnih fondova u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama. Investicioni fondovi su analizirani na
individualnom nivou, ali i na nivou portfolija na osnovu 2x2 matrice trziSne kapitalizacije i
investicionog stila. Svaki od analiziranih portfolija sastavljen je od 60 investicionih fondova date
investicione tematike. Kada su u pitanju modeli bazirani na imovini, kori§¢eni su pored podataka o
prinosima portfolija investicionih fondova i investicionih repera i podaci o strukturi istih za period
od pocetka 2010. do kraja 2021. godine. Pretpostavka o godisnjem restrukturiranju portfolija je
primenjena. Alokacija medu sektorima u portfoliju je bazirana na vrednosnom i rastucem
investicionom stilu, a u skladu sa vrednostima Shiller-ovog odnosa zarade i cene za svaki od sektora

u momentima rebalansirana.

Nalazi faktorskih modela za analizu tematskih investicionih fondova, kao i Cetiri portfolija
sastavljenih od istih vode do dvostrukog skupa zakljucaka. Prvi set zaklju¢aka se odnosi na samu

aplikaciju CAPM, trofaktorskog Fama-French modela, Carhart modela, kao i petofaktorskog Fama-
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French modela. U periodu od posmatranih jedanaest godina, trzi$na premija je i dalje glavni faktor
za objaSnjenje investicionih performansi tematskih fondova. Ona je bila izrazito pozitivna s
obzirom na visoke stope rasta S&P500 i istorijski niske kamatne stope joS od perioda izlaska iz
hipotekarne krize. Faktor velicine SMB je ostvario pozitivne rezultate, obzirom da su akcije
kompanija sa niskom trzisnom kapitalizacijom ostvarile u proseku viSe prinose nego one sa
visokom trzisnom kapitalizacijom. Faktor vrednosnog investicionog stila HML, predstavljen kroz
knjigovodstvenu prema trziSnoj vrednosti kompanije, ostvario je negativan rezultat, s obzirom na
to da su akcije sa niskom vredno$¢u pomenutog racija ostvarile nize prinose u odnosu na one sa
visokim vrednostima istoga. Faktor momentuma UMD koji se odnosi na pozitivnu ﬁokorelaciju
prinosa akcija bio je prisutan na trzi$tu i ostvario pozitivne rezultate. Ovi rezultati su u skladu sa
ocekivanjima s obzirom na to da vecina finansijskih serija kao prinos pokazuje ovakve statisticke
odlike. U isto vreme ovi rezultati idu u prilog bihevioralnoj iracionalnosti. Faktor profitabilnosti
RMYV koji se odnosi na razliku u prinosima akcija visokoprofitablnih kompanija u odnosu na one
koje to nisu, zabeleZio je pozitivne rezultate u posmatranom periodu. Ovakvi rezultati su u skladu
sa ocekivanjima na osnovu inicijalnih istrazivanja autora pomenutih u radu. Faktor konzervativnosti
investiranja kompanije CMA je doneo rezultate koji nisu ocekivani na osnovi inicijalnih
istraZivanja njegovih autora prezentovanih u radu. Naime kompanije koje su imale konzervativniju
politiku investiranja ostvarile su nesto nize prinose na akcije u odnosu na one koje imaju agresivnu
investicionu politiku. Drugi set zaklju¢aka se odnosi na pripisivanje investicionih performansi
analiziranih portfolija i njihovih komponenti. Kada se radi o pripisanju investicionih performansi,
logi¢no se moze zakljuciti koji su faktori isli u korist na osnovu izlozenosti portfolija tematskih
investicionih fondova tokom posmatranog perioda. Bitno je napomenuti da u velikoj vecini
slucajeva, i na portfolio i na individualnim nivoima, tematski investicioni fondovi nisu uspeli da

zabeleZe pozitivne dodatne prinose iskazane alfom.

Uklju¢ivanjem podataka o strukturi portfolija i investicionog repera u modele za
pripisivanje investicionih performansi stvorila se mogucnost da se dodatno analiziraju rezultati
portfolija sektorskih investicionih fondova na trzistu akcija u SAD-u. Od posebne vaznosti je bilo
analizirati investicione performanse sektorskih investicionih fondova primenom razli¢itih modela i

pristupa, kao i konstruisati portfolije koji su dostupni klijentima za investiranje i primeniti
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investiciono pripisivanje na osnovu istith. Pomenuto je pruZilo priliku da se izvedu odredeni
zakljuci.

Investicioni stil rasta je nadmasio stil vrednosti zasnovan na efektu sektorske alokacije,
tokom posmatranog perioda od 11 godina. Sektorsko ponderisanje portfolija je bilo zasnovano na
Shiller-ovom odnosu cene i zarade, a isti su rebalansirani na godi$njem nivou. Razlog zasto je stil
rasta bio povoljan u odnosu na stil vrednosti je $to su sektori u kojima su investitori bili spremni da
plate najveci multiplikator zarade bili oni koji su imali najveéu apresijaciju cene akcija, tokom
posmatrane prve decenije. Medutim 2021. godine vrednosni stil je ostvario bolje rezultate u odnosu
na rastuéi. Pomenuti rezultati vezani za investicioni stil su u skladu sa rezultatima dobijenih putem
faktorskih modela, bez obzira $to je u ovom slucaju kori¢en drugi pokazatelj kako bi se napravila
distinkcija medu investicionim stilovima. Ocekivanja visoke stope rasta zarada kompanija u
buduénosti stvorila su momentum cena koji je bio prisutan u znacajnoj meri do kraja 2020. godine.
Ovo je posebno izrazeno u sektoru informacionih tehnologija. Pametan novac nije opravdao svoj
naziv kada je u pitanju izbor akeija unutar sektorskih investicionih fondova. Ovo je vazilo za
prinose sektorskih investicionih fondova Morning Star uporednih grupa, kao i u manjoj meri za
odabrane sektorske fondove Fidelity. Rezultati pripisivanja investicionih performansi takode su
ukazali na heterogenost ostvarenih dodatnih prinosa, posmatrano po sektorima. Takode, postoji i
prisustvo momentuma u ostvarenim dodatnim prinosima po sektorima. Ovakvi rezultati sugerisu
da postoje odredeni aspekti investicione filozofije koji su pretoceni u investicione strategije, koji
nisu samo rezultat pasivnog pracenja sektora na osnovu ostvarivanja izlozenosti. Upravo ovi
zakljucci, u simbiozi sa analizom i interpretacijom rezultata faktorskih modela, idu u prilog
svrsishodnosti i komplementarnosti kori§¢enja obe vrste modela za pripisivanje investicionih

performansi.

Na osnovu analize i interpretacije rezultata istrazivanja potvrdeno je Sest pojedinacnih

hipoteza.

Koris¢enjem faktorskih modela otkriveni su faktori koji su prevladali na trziStu. Takode,
koriS¢enjem modela baziranih na imovini potvrdeni su rezultati faktorskih modela za dominantan
investicioni stil. Za sve posmatrane faktore bilo je moguée utvrditi uticaj na portfolije investicionih

fondova i pojedinac¢ne investicione fondove. Uticaji faktora koji su u skladu sa oc¢ekivanjima
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inicijalnih originalnih modela su: trziSna premija, veli¢éina kompanije, momentum, kao i
profitabilnost kompanije. Uticaji faktora koji nisu u skladu sa o¢ekivanjima inicijalnih originalnih

modela su: investicioni stil i konzervativnost investiranja kompanije.

Rezultati pripisivanja investicionih performansi takode su ukazali na heterogenost
ostvarenih dodatnih prinosa, posmatranih po sektorima. Postoji i prisustvo momentuma u
ostvarenim dodatnim prinosima po sektorima. Ovakvi rezultati sugeriSu da postoje odredeni aspekti
investicione filozofije koji su pretoceni u investicione strategije koji nisu samo rezultat pasivnog

pracenja sektora na osnovu ostvarivanja izloZenosti.

Na osnovu rebalansirana portfolija, u slucaju istrazivanja na godisnjem nivou, bilo je
moguée znacajno unaprediti prinose ukoliko se moze predvideti prisustvo dominantnog
investicionog stila na trzistu. Tome idu u prilog rezultati na osnovu izloZenosti tematskim
investicionih fondova i godisnji efekti sektorske alokacije u istrazivanju namenjenom sektorskim

investicionim fondovima.

Analizom ostvarene izloZzenosti prema posmatranim faktorima, kao i analizom same
strukture portfolija bilo je moguée utvrditi pojavu eventualnih nekonzistentnosti u odnosu na
navedene investicione strategije. Na osnovu analize rezultat istrazivanja zakljuc¢eno je da postoji
visok nivo konzistentnosti na portfolio i individualnom nivou na osnovu uticaja faktora iz

primenjenih modela.

Primena modela baziranih na imovini, koji koriste podatke o strukturi portfolija i
investicionog repera, omogucila je da se dobiju rezultati koji mogu biti od vece koristi buduci da se
mogu bolje uskladiti sa procesom donoSenja investicionih odluka. Komplementarnost primene
faktorskih modela sa modelima baziranim na imovini omoguéila je da se potvrde pojedini prisutni
trendovi na trzistu, ali je i dala uvid u aspekte koji nisu bili moguéi putem samo koriS¢enja

faktorskih modela.

Nedostaci aritmetickih modela za pripisivanje investicionih performansi baziranih na
visestrukim periodima, prevazideni su primenom geometrijskih modela. To je rezultiralo uspesnim
povezivanjem viSeperiodicnih prinosa putem modela za geometrijsko pripisivanja, bez reziduala.

Time je obezbedena konzistentnost efekata pripisivanja po osnovu razlicitih perioda prikazivanja.
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Na bazi postavljenih pokazatelja koji su bili osnova za prihvatanje pojedinacnih hipoteza,
doslo se do prihvatanja posebne hipoteza od koje se krenulo u istrazivanju u okviru disertacije, a to
je: ., Adekvatno merenje, pripisivanje, ocena i prezentovanje investicionih performansi portfolija u
odnosu na pravilno definisane repere, omoguc¢ava dekomponovanje investicionih performansi, kao

neophodnu osnovu za adekvatnu analizu i interpretaciju®.

Prihvacena posebna hipoteza ide u prilog prihvatanju i opste hipoteze, koja je postavljena
na sledec¢i nacin: ,,Evaluacija investicionih performansi stvara dodatnu vrednost za Siroku bazu

internih 1 eksternih ¢inioca®.

Kona¢no, autor izraZzava nadu da ¢e ostvareni drustveni cilj rada imati multidimenzionalni
doprinos. Isti se ogleda kroz prezentovanje adekvatne metodologije za evaluaciju investicionih
performansi koja bi takode bila osnov za postavljanje regulatornih standarda, ali isto tako i pruzila
vrednost za Siroku bazu internih i eksternih ¢inioca. Za profesionalne donosioce investicionih
odluka na osnovu vrednosti primene evaluacije investicionih performansi, a u svrhu moguénosti
unapredenja investicionih procesa. Za sadaSnje i potencijalne investitore kroz vrednost koja se
ogleda u transparentnosti stvaranja eventualne dodatne vrednosti od strane profesionalno vodenih
investicionih portfolija. Optimalna selekcija investicionih fondova podrazumeva sagledavanje
kvantitativnih i kvalitativnih aspekata od strane donosilaca investicionih odluka. Na taj nacin
mogucée je formirati i vr8iti aktivni monitoring nad portfolijima, a u skladu sa izjavama o
investicionim politikama. Za regulatore kroz prihvatanje neophodnosti da se postave standardi
merenja, pripisivanja, ocene i prezentovanja investicionih performansi. Odsustvo postojanja
pomenutih standarda stvara opasnost da prezentovanje investicionih performansi, kroz razlicite
forme oglaSavanja, ne zadovolji kriterijume taénosti, transparentnosti i celovitosti informacija.

Upravo navedeni kriterijumi predstavljaju postulate poverenja na finansijskom trzistu.
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Godina

NASDAQ

1999

8

1991

5

2003

2009

5 o
4389% |

1995

3992% |

Prilozi
Prilog I — Priprema analize prinosa S&P500 i NASDAQ

Godina | S&P500 | NASDAQ Godina | S&P500

2019 | 28,98% | 2008 | 34,

2018 | -6§4% 2002 | 31,

2017 | 19,42% 2001 | 29,60% |

2016 | 9,58% 2000 | 28,98% |

2015 | -0,3% 1990 | 27,25% |

2014 | 11,38% 2018 | 26,60% |

29, 1994 | 26,38% |
2015 | 26,
2011 | 23,
2005 | 20,
2007 | 19,
1992 | 19,
1993 | 13,
2004 | 13,
2016 | 12,
2014 | 11,
2010 | 95
2012 | 89
2006 | 7,06% |
2017 | 44

1999 3,58%

1996 3,00%

2009 0,00%

1991 -0,73%

2003 -1,94%

1998 -6,84%

1989 -6,86%

2019 -100 4%

2013 -1304%

1997 | -BEB7%

1995  [JSEIho%
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1998

3963% |

2013

3832% |

2019

35,28% |

2017

28,24%

1996

2071%

1997

2064%

1989

19,24%

2010

16,91%

2012

15,91%

1992

18)45%

1993

2014

14/75%
13,40%

2007

2006

1%
52%

2004

8,59%

2016

50%

2015

573%

2005

1,37%

2011

-1,80%

1994

-$,20%

2018

-$,88%

19590

,81%

2001

1,05%

2002

1,53%

2000

,29%

2008

,54%
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S&P500 NASDAQ
Interval |Ucestalost Interval |Ucestalost
-50% 0 -50% 0
-40% 0 -40% 1
-30% 1 -30% 2
-20% 1 -20% 1
-10% 2 -10% 1
0% 5 0% 3
10% 6 10% 6
20% 6 20% 6
30% 8 30% 3
40% 2 40% 4
50% 0 50% 1
60% 0 60% 2
70% 0 70% 0
80% 0 80% 0
90% 0 90% 1

Izvor: Primer autora
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Prilog 2 — Mesecni prinosi akcije Air Canada i TSX60

TSX60 | Air Canada TSX60 | Air Canada
Period prinos prinos Period prinos prinos
60 2,45%% 2,59% 30 1,37% 5, 7R%
59 23b% | -105% 29 0,54% | -1,01%
58 2,26% 16,4E 28 32b% | 1321
57 3,69% | -1086% 27 150% | -7,dl%
56 1,86% e,ei 26 0,80% 5,29%
55 8,8 F 25 0,52% 3,7b%
54 2,7% | 374 24 2,7%% -2,59%
53 -1586% 1% 23 3,27% 12,4
52 T 22 0,15% 17,7
51 1,78% -8, 0% 21 0,16% | 141
50 -0,36% | -3,08% 20 151% | -2,36%
49 3,2%% 6,728 19 -1,36% 37,§F|
48 1,16% 8,5 18 0,36% 5.28%
47 1,58% 3,40% 17 0,88% 3,14%
46 0,28% 1,45% 16 -0,18% 0,07%
45 0,01% 14,4 15 1,02% -2,19%
44 1,84% -0,53% 14 1,32% 1,26%
43 3.2b% | 2400% | 13 2,29% 6,72%
42 3,65 -0,16% 12 1,15% 19,3
41 0,59% 2,70% 11 0,83% 18,3
40 2,65% 1159% | 10 0,47% -0,33%
39 8,1 142 9 3,64% 1,12%
38 s9l% | -10ll8% 8 042% | -7,8%
37 2,03% 16,09% 7 0,69% 3,22%
36 -6,00% -9,4b% 6 3,10% 4,13%
35 -1,39% 2,91% 5 4,72% 24,10% |
34 130% | 1398% | 4 0,06% 8, B%
33 1,46% 10,73% | 3 127% | -2Blh%
32 1,56% -7,40% 2 3406 | 2,10%
31 3,15 8, 3% 1 034% | -3,01%

Izvor: IstraZivanje autora
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Prilog 3 — Hipoteticki prinosi fonda i investicionog repera

Prinos Prinos Dodatni
Period fonda % | repera % | prinos

Jan-20 0,05%
Feb-20 0,18%
Mar-20 1)14%
Apr-20 1,07%
May-20 -0,01%
Jun-20 1)59%
Jul-20 0|83%
Aug-20 d93%
Sep-20 0,70%
Oct-20 0,26%
Nov-20| 1 1 0136%
Dec20|  34%|  2)89%| 0,74%
Jan-21 0 -0,04%
Feb-21 0 135%
Mar-21 0 -492%
Apr-21 1 -%40%
May-21 -123%
Jun-21 1)68%
Jul-21 -0,20%
Aug-21 67%
Sep-21 -0037%
Oct-21 -105%
Nov-21 1,92%
Dec-21 65%
Jan-22 -0,23%
Feb-22 -128%
Mar-22 a1%
Apr-22 137%
May-22 0,01%
Jun-22 0,08%
Jul-22 -0,03%
Aug-22 d,68%
Sep-22 0,32%
Oct-22 1}53%
Nov-22 1J17%
Dec-22 -149%

Izvor: Primer autora

305




EVALUACIA INVESTICIONIH PERFORMANSI PORTFOLIJA SASTAVLUENIH OD TEMATSKIH | SEKTORSKIH
INVESTICIONIH FONDOVA NA TRZISTU AKCIJA U SAD-U

Prilog 4 — Godisnji efekti selekcije i alokacije vrednosno ponderisanog portfolio sektorskih
investicionih fondova iz Morning Star sektorskih uporednih grupa

2021

$20215elekeija #2021 Alokacija

Energetika
1,00%

Nekretnine 05 Materijali

Komunalne usluge Industrija

Komunikacione usluge Diskreciona potrodnja

Informaciona tehnologija Osnowvia potroSnja

Finansije Zdravstvo

2020

#2020 Selekeija #2020 Alokacija

Energetika
2,508

Mekratnine 2,00% Materijali
1,50%
1,00%
05

Komunalne usluge Industrija

Kemunikacione usluge Diskredona potrodnja

Informaciona tehnologija Osnowna potrodnja

Finansije Zdravstvo
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2019

% 2019%elekaja %2019 Alokacija
Energetika
1,00%

Mekretnine 050% Materijali

0,008

Komunalne usluge Industrija

Komunikacione usluge Diskredona potrodnja

Informaciona tehnologija Osnovna potrosnja

Finansije Zdravstvo

20138

W20185elekeija #2018 Alokacija

Energetika
0,20%

Nekretnine 0,00% Materijali

-0,20%
Industrija

Komunalne usluge

Komunikacione usluge Diskreciona patrodnja

Informaciona tehnologija Osnowna potrofnja

Finansije Zdravstvo
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2017

#2017 Selekcija 32017 Alokacija

Energetika
0,30%
MNekretnine 0,20% Materijali
0,10%
0,00%
0,10%
0,20%

Komunalne usluge Industrija
Komunikacione usluge Diskredona potroénja
Informaciona tehnologija Osnovna potrodnja
Finansije Zdravstvo
12016 Selekeija 32016 Alokacija
Energetika
1,00%
Nekretnine 0,805 Materijali
0,
0;
0
Komunalne usluge Industrija
Komunikacione usluge Diskrediona potrosnja
Osnovna potroénja

Informaciona tehnologija

Finansije Zdravstvo
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2015

32015 Selekeija 242015 Alokacija
Energetika
0,20%
Nekretnine 0,00% Materijali
-0,20%
-0,40%

B0%
Komunalne usluge Industrija
Komunikacione usluge Diskreciona potrofnja
Informaciona tehnologija Osnovna potrosnja

Finansije Zdravstvo

2014

332014 Selekeija 32014 Alokacija
Energetika
0,20%
Nekretnine 0,00%. Materijali
-0,20%
-0,40%
60%

Komunalne usluge Industrija

Komunikacione usluge Diskredona potrodnja

Informaciona tehnologija Osnovna potrodnja

Finansije 2dravstvo
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2013

%2013 Selekeija %2013 Alokacija

Energetika
1,008

Mekretnine 0,80% Mate rijali

Komunalne usluge 0,208 Industrija

Komunikacione usiuge Diskrediona potrosnja

Informaciona tehnologija Osnovna potrodnja
Finansije Zdravstvo
52012 5elekcija #2012 Alokacija
Energetika
0,80%
Nekretnine 0,60% Materijali

Komunalne usluge Industrija

Komunikacione usluge Diskrecdiona potroinja

Informaciona tehnologija Osnovna potrosnja

Finansije Zdravstvo
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2011
152011 5elekdja 32011 Alokacija
Energetika
0,50%

MNekretnine Materijali

Komunalne usduge Industrija

Komunikacione usluge Diskreciona potroénja

Informaciona tehnologija Osnovna potrodnja

Finansije Zdravstvo

Izvor: IstraZivanje autora
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Prilog 5 — Godisnji efekti selekcije i alokacije vrednosno ponderisanog portfolija Fidelity
sektorskih investicionih fondova

2021

$20215elekeija %2021 Alokacija

Energetika
1,008

Nekretnine 05 Materijali

Komunalne usluge Industrija

Komunikacione usluge Diskredona potronja

Informaciona tehnologija ‘Osnovna potrosnja

Finansije Zdravstvo

2020
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Prilog 6 — Godisnji efekti selekcije i alokacije rastuci ponderisanog portfolio sektorskih
investicionih fondova iz Morning Star sektorskih uporednih grupa
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Prilog 7 — Godi$nji efekti selekcije i alokacije rastuci ponderisanog portfolija Fidelity sektorskih
investicionih fondova
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