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Analiza strategij rebalansiranja nalozbenega portfelja

Ziva Petkovsek!

Banka Slovenije

Povzetek

V prispevku predstavljamo analizo strategij rebalansiranja nalozbenega portfelja, sestavljenega iz
delniskih in obvezniskih nalozb, pri ¢emer se osredotoéamo na obravnavo koledarskih in odmiénih
strategij na skoraj stolethem obdobju med letoma 1926 in 2021. UspesSnost strategij rebalansiranja
preverimo tako na celotnem obdobju kot tudi na drse€ih desetletnih obdobjih znotraj obravnavanega
Casovnega okvirja. Dodatno analiziramo tudi, kako se rebalansiranje obnese v specificnih obdobjih,
kot so trendna obdobja (bikovska ter medvedja obdobja) ter obdobja brez prave smeri. Obcutljivost
zakljuckov preverimo pri alternativnih izborih sicer arbitrarno izbranih parametrov analize (sestava
portfelja, naloZbeni horizont in simetri€nost dopustnih odmikov), v izogib sklepanju na podlagi zgolj
dejanske realizacije pa uspesnost strategij rebalansiranja preverimo tudi na simuliranih trajektorijah

donosnosti nalozbenih razredov v obdobju 1926-2021.

Kvantitativna analiza uspesnosti strategij rebalansiranja, merjene na podlagi realizirane donosnosti in
tveganju prilagojene donosnosti, pokaze, da ima rebalansiranje v povprec¢ju negativen ucinek na
realizirano donosnost portfelja, a po drugi strani predstavlja uinkovito metodo za nadzor nad (in celo
zmanjSevanje) njegovim tveganjem, kar se v povprecju odrazi v izboljSanih kazalnikih tveganju
prilagojene donosnosti. Pri iskanju optimalne strategije rebalansiranja se izkaZze, da univerzalna
optimalna strategija rebalansiranja ne obstaja, saj so kvantitativne razlike med strategijami
zanemarljive in statisti€no neznacilne. Posledi¢no je konéni izbor strategije rebalansiranja odvisen od
ostalih (tudi kvalitativnih) dejavnikov in ekspertne presoje, ki usmerjajo v izbor bolj ohlapnih strategij

rebalansiranja (manj frekventne strategije oziroma strategije z vi§jim dovoljenim odmikom).

1 Ziva Petkovsek, mag. fin. mat., CFA, samostojna upraviteljica premoZenja na Banki Slovenije. V &lanku izrazena stali$¢a
avtorice ne izrazajo staliS¢ Banke Slovenije in/ali evrosistema.

Za vse usmeritve in konstruktivne debate pri pripravi prispevka se zahvaljujem Dejanu Goljufu, CFA.



Abstract

This paper provides an analysis of the rebalancing strategies of the investment portfolio, consisting of
equity and bond investments, in which we discuss calendar and interval strategies over a period of
nearly 100 years between 1926 and 2021. The effectiveness of the strategies is examined for the
overall period as well as for the moving 10-year periods within the given time frame. Additional
analysis focuses on rebalancing success rates in specific periods, such as trending markets (bull and
bear markets as well as sideways periods) and crisis periods following the historic stock market
crashes between 1926 and 2021. The robustness of the conclusions is examined in the alternative
selection of otherwise arbitrarily selected analysis parameters (portfolio structure, investment horizon,
and symmetry of allowed deviations). To avoid statistical inference solely on the basis of historic
realisation, the performance of rebalancing strategies is also examined against the simulated
trajectories of the equity returns in the 1926—2021 period.

The performance of the rebalancing strategies, measured in terms of the returns and risk-adjusted
returns, affirms the citations in literature which show that rebalancing on average has a negative effect
on the realised return of the portfolio, but is simultaneously an efficient method for monitoring (and
even minimising) its risk potential, which, on average, is reflected in improved indicators of risk-
adjusted return. When determining the optimal rebalancing strategy, it becomes apparent that a
universal optimal rebalancing strategy does not exist, as differences between the strategies are
negligible and statistically insignificant. This leaves the final decision as to the choice of rebalancing
strategy to other (also qualitative) factors and expert judgment, resulting in the selection of looser

rebalancing strategies (low frequency strategies or those with higher allowed deviations).
JEL Classification: G11

Keywords: rebalancing strategies, portfolio management, risk management, stock-bond portfolio,
statistical inference
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1 Uvod

Rebalansiranje portfelja je proces, pri katerem vlagatelj v ¢asu prilagaja utezi nalozbenih razredov, ki
sestavljajo njegov portfelj, nazaj k ciljnim utezem teh nalozbenih razredov, dolo¢enim v skladu z
njegovimi preferencami. Literatura navaja tri poglavitne razloge za rebalansiranje portfelja: (i)
rebalansiranje zaradi spremembe vlagateljeve preference po tveganju, (ii) rebalansiranje zaradi
sprememb v pri¢akovanih donosnostih in tveganjih nalozbenih razredov in (iii) rebalansiranje zaradi
trznih premikov (Dichtl, Drobetz, & Wambach, 2014). Prva dva razloga implicirata potrebo po ponovni
konstrukciji optimalnega portfelja (Dichtl, Drobetz, & Wambach, 2014) in kot taka presegata okvir tega
prispevka. V nadaljevanju se tako osredotoamo na analizo strategij rebalansiranja, ki ga narekujejo

trzni premiki.

Vlagatelji temelje za ciljno alokacijo portfella postavijo z opredelitvijo svojih preferenc glede
priakovane donosnosti in naklonjenosti tveganju. V €asu se zaradi trznih premikov in razliénih
realiziranih donosnosti nalozbenih razredov struktura portfelja spreminja in odmika od ciljne alokacije,
posledi¢no pa ne odraza vec vlagateljevih preferenc glede priCakovane donosnosti in tveganj portfelja.
Ce vlagatelj Zeli, da alokacija konsistentno odraza njegove vnaprej opredeljene karakteristike, mora

portfelj v €asu (in v vseh vrstah trznega okolja) prilagajati, tj. ga sistemati¢no rebalansirati.

Klju¢no prednost rebalansiranja ilustrativno prikazuje Graf 1. Historicna analiza gibanja strukture
hipoteti¢nega portfelja, ki ga sestavlja 60 % delnic in 40 % obveznic (v nadaljevanju portfelj 60-40) in
ga vzpostavimo na zaletku leta 1926, je pokazala, da bi ob odsotnosti rebalansiranja konec leta 2020
ta portfelj sestavljalo kar 99,31 % delnic in zgolj 0,69 % obveznic. Povpre¢en absolutni odmik
kon¢nega deleza delnic v tem portfelju, ki pa bi ga brez rebalansiranja drse¢e drzali 1, 5 oziroma 10
let, od ciljne strukture pa bi zna8al 3,8 o. t., 8,9 o. t. oziroma 12,4 o. t. (v tem vrstnem redu; prikaz na
Grafu 2).

Graf 1: Delez delnic v portfelju brez in z rebalansiranjem
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Opomba h grafu: 'Grafa prikazujeta deviacijo utezi izhodis¢nega portfelja 60-40 v obdobju 1926-2020. Pri tem portfelja bodisi
ne rebalansiramo (graf levo) bodisi rebalansiramo na letni ravni (graf desno). 2Historicno gibanje donosnosti delnic
aproksimiramo z donosnostjo indeksa S&P 500, obveznic pa z indeksom petletnih US drzavnih obveznic.

Vir podatkov: CFA Institute, lastna obdelava.



Graf 2: Drseca utez delnic v portfelju brez rebalansiranja
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Opomba h grafu: Graf prikazuje drse¢o konéno utez delnic izhodi§énega portfelja 60-40, vzpostavljenega pred 1, 5 oziroma 10
leti. Portfelja ne rebalansiramo.
Vir podatkov: CFA Institute, lastna obdelava.

Rebalansiranje portfelja, sestavljenega iz delnic in obveznic, je pravzaprav aktivha strategija
upravljanja portfelja, pri kateri upravitelj premozenja skozi €as s ciliem konstantnega prilagajanja
dejanskih utezi njihovim ciljnim vrednostim praviloma znizuje izpostavljenost do bolj (praviloma
delnice) in povecuje izpostavljenost do manj (praviloma obveznice) donosnih nalozbenih razredov.
Poglavitni cilj rebalansiranja ni povecevanje oziroma maksimizacija donosnosti portfelja, temvec je
njegov kljuéen doprinos v nadzoru, ohranjanju ter zmanjSevanju tveganja glede na izbrane

karakteristike ciljne alokacije (Ziblering, Jaconetti, & Kinniry Jr., 2015).

2  Opredelitev strategij rebalansiranja

Pregled literature in trzne prakse je pokazal, da v sploSnem obstajajo trije nacini rebalansiranja:
koledarsko rebalansiranje, odmi¢no rebalansiranje in rebalansiranje glede na tracking error (tj.
rebalansiranje glede na velikost standardne deviacije odstopanja donosnosti dejanskega portfelja od
donosnosti ciljnega portfelja).

Koledarsko rebalansiranje se izvaja z vnaprej izbrano frekvenco (npr. mesecno, kvartalno, polletno,
letno ...). Pri tem je €asovnica dogodkov rebalansiranja vnaprej dolo¢ena, rebalansiranje pa se takrat
izvede ne glede na velikost razhajanja med dejansko in ciljno strukturo portfelja. Primer koledarskega
rebalansiranja (z letno frekvenco) prikazuje Graf 3.



Graf 3: Koledarsko rebalansiranje: ilustrativni primer
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Opomba h grafu: Graf prikazuje primer koledarskega rebalansiranja z letno frekvenco, kjer portfelj ne glede na velikost odmika
od ciljne strukture rebalansiramo na zacetku vsakega koledarskega leta.
Vir podatkov: CFA Institute, lastna obdelava.

Odmiéno rebalansiranje se izvaja sporadi¢no, in sicer, ko vrednost portfelja preseze zgornjo oziroma
pade pod spodnjo mejo dologenega intervala okoli ciline izpostavljenosti. Casovnica rebalansiranja je

neposredno odvisna od dogajanja na financnih trgih in kot taka vnaprej nedolodljiva.

Odmiéno rebalansiranje za primer odmika dejanske utezi za £ 5 o. t. od ciljne utezi v primeru portfelja
60-40 prikazuje Graf 4. Obmocje dovoljene deviacije deleza od cilinega je oznaceno s sivo barvo;

dokler se utezi nahajajo znotraj tega obmocja, rebalansiranje portfelja ni potrebno.

Graf 4: Odmiéno rebalansiranje: ilustrativni primer

70%
68%
66%
64%
62%
60% [of ool e e e N G e e e e e G g

58%

Delez delnic v portfelju

56%
54%
52%

50%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Utez delnic v portfelju Odmicni rebalans ~ «««-- Ciljni delez delnic v portfelju

Opomba h grafu: Graf prikazuje primer odmi¢nega rebalansa. Portfelj 60-40 rebalansiramo, ko se utez delnic v portfelju
poveca za 5 o. t (izstop iz sivega obmocja).
Vir podatkov: CFA Institute, lastna obdelava.



Parameter, ki ga je treba doloditi pri tem nacinu rebalansiranja, je Sirina intervala dopustnega
razhajanja med dejansko in ciljno strukturo portfelia (sivo obmocje na Grafu 4), ki ga lahko
ekvivalentno izrazimo bodisi z velikostjo absolutnega ali relativnega odmika od ciljne izpostavljenosti
bodisi z velikostjo porasta (upada) trzne vrednosti delnic, ob katerem se izvede rebalansiranje
portfelja. Dovoljen odmik delnic od ciljne alokacije, ki pripada toleranci glede dovoljenih trznih porastov

delnic, prikazuje Preglednica 1.

Preglednica 1: Dopustno razhajanje dejanske in ciljne alokacije

Povecanje utezi delnic v portfelju (v o. t.)
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Opomba k preglednici: Preglednica prikazuje dovoljen odmik utezi delnic od ciline alokacije, ki ga implicira toleranca glede
dovoljenih trznih porastov delnic. V primeru, ko vlagatelj portfelja ne Zeli rebalansirati, dokler trzna vrednost delnic ne poraste za
20 %, to implicitno pomeni, da v portfelju 60-40 dovoljuje odmik delnic za 4,3 o. t. 0z. njegov dopustni interval za utez delnic v
portfelju znasa med 55,7 in 64,3 o. t.. V primeru upadov trzne vrednosti delnic je tabela analogna; dovoljeni odmiki imajo enake
absolutne vrednosti, a negativen predznak.

Rebalansiranje glede na velikost napake sledenja se izvede, ko standardni odklon presezne
donosnosti (tracking error) dejanskega nad primerjalnim (ciljnim) portfeljem presezZe vnaprej dolo¢eno
vrednost. Nacin rebalansiranja glede na velikost napake sledenja presega okvir tega prispevka, zato
ga v nadaljevanju prispevka ne obravnavamo in se osredotoamo na koledarske ter odmicne

strategije rebalansiranja, ki so v literaturi in praksi upravljanja premoZenja tudi najbolj razsirjene.

3 Pregled literature

3.1 Vpliv rebalansiranja na donosnost in tveganost portfelja

Pregled literature s podro¢ja rebalansiranja nalozbenih portfeljev je pokazal, da so zakljucki Studij
vpliva rebalansiranja na donosnost portfelia deljeni. Nekateri avtorji navajajo, da rebalansiranje
praviloma zviSuje donosnost portfelja, medtem ko precej drugih avtorjev, predvsem v Studijah, ki
temeljijo na daljSih obdobjih, zakljuCuje, da ima rebalansiranje na donosnost portfelja v povprecju

negativen vpliv.

Arnott in Lovell (Arnott & Lovell, 1993), Tsai (Tsai, 2001) ter Buetow s sodelavci (Buetow, Sellers,
Trotter, Hunt, & Whipple, 2002) v lo€enih prispevkih navajajo, da rebalansiranje izboljSa donosnost

portfelja brez da bi se pri tem znatno povecalo njegovo tveganje.
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Daryanani (Daryanani, 2008) na obdobju 1992-2004 pokaze, da lahko optimalna strategija
rebalansiranja pozitivno vpliva na donosnost, kar utemeljuje z razlago, da je rebalansiranje pravzaprav
aktivna strategija upravljanja, pri kateri dolo¢ene nalozbe prodajamo (kupujemo), ko njihove cene

porastejo (padejo) in s tem zmanjSamo (pove€amo) njihov delez v celotnih nalozbah.

Lee (Lee, 2008) pokaze, da so Daryananijevi zaklju¢ki mo&no odvisni od izbranega obdobja za analizo
in ugotavlja, da razlike v presezni donosnosti zaradi rebalansiranja niso statisti¢no znacilno razli¢ne od
0 v vsakem obdobju, kar je posledica dejstva, da pri rebalansiranju praviloma zmanjSujemo

(povecujemo) nalozbe z vi§jo (nizjo) pri¢akovano donosnostjo.

Kitces (Kitces, 2015) navaja, da so zaradi sistemati¢énega znizevanja donosnejsih nalozb dolgoro¢ni
donosi strategij rebalansiranja nizji od strategije brez rebalansiranja, kadar alokacijo sestavljajo

nalozbeni razredi z znatnimi razlikami v donosnosti (npr. delnice in obveznice).

Dayanandan in Lam (Dayanandan & Lam, 2015) pokazeta, da koledarske in odmicne strategije na
dvajsetletnem obdobju med letoma 1993 in 2012 realizirajo nizji donos kot strategije brez
rebalansiranja. BoljSe od strategije brez rebalansiranja se obnesejo le nekatere hibridne strategije, a je
njihova presezna donosnost zelo majhna in statisticno neznacilna, v primeru, ko pri izraCunu

donosnosti upoStevamo Se stroSke rebalansiranja, pa zanemarljiva oziroma negativna.

Hilliard in Hilliard (Hilliard & Hilliard, 2018) analizirata strategije rebalansiranja na portfelju, ki ga
sestavljajo delnice in netvegana finan€na nalozba ter pokazeta, da se z vidika donosnosti strategija

brez rebalansiranja v povprecju obnese bolje od vseh strategij rebalansiranja.

Vanguard (McNamee, Paradise, & Bruno, 2019) pokaze, da na dolgi rok (analizirano je obdobje med
letoma 1926 in 2018) nobena od obravnavanih strategij (koledarske in odmiéne strategije)

rebalansiranja ne realizira vi§jega donosa od strategije brez rebalansiranja.

Tokat in Wicas (Tokat & Wicas, 2007) v svojem prispevku analizirata vpliv rebalansiranja na
donosnost portfelja v razli€nih tipih trznega okolja in zaklju€ita, da rebalansiran portfelj v obdobijih z
izrazitim trendom (bikovski ali medvedji trend) realizira nizje donosnosti od strategije brez
rebalansiranja. Po drugi strani se rebalansiranje obnese v obdobjih brez prave trzne smeri, ko
strategije rebalansiranja dosezejo viSje donose od strategije brez rebalansiranja. Do analognih
zakljuckov so prisli tudi De Juan, Di Poce in Phillips (De Juan, Di Poce, & Phillips, 2018).

Ceprav so avtorji v zgoraj navedenih $tudijah prisli do razliénih zakljuckov glede vpliva rebalansiranja
na donosnost portfelja, pa so si enotni v ugotovitvi, da je rebalansiranje u€inkovita metoda za nadzor
(in znizevanje) portfeljskega tveganja. Tokat in Wicas (Tokat & Wicas, 2007) slednje pokazeta tudi s
pomocjo Monte Carlo simulacij in zaklju€ita, da rebalansiranje pripomore k znizevanju portfeljskega

tveganja v vseh vrstah trznega okolja.

Grafa 5 in 6 prikazujeta drseCo povprecno in tveganju prilagojeno donosnost 10-letnih strategij
rebalansiranja (sivo) napram 10-letni strategiji brez rebalansiranja (barvno) v obdobju med letoma
1926 in 2020.



Graf 5: Drseci povprecni donosi 10-letnih strategij rebalansiranja
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strategije rebalansiranja

Opomba h grafu: Graf prikazuje drsece povpre¢ne donose desetletnih strategij rebalansiranja portfelja 60-40, ki jih z zamikom
enega meseca izvajamo v obdobju 1926-2020.
Vir podatkov: CFA Institute, lastna obdelava.

Prikaz na Grafu 5 potrjuje, da je presezna donosnost strategij rebalansiranja precej odvisna od

obdobja analize (zelena Crta izmeni¢no nad in pod sivimi).

Graf 6 pokaze, da je tveganju prilagojena donosnost strategij rebalansiranja (predvsem na racun nizje
tveganosti) v izbranem, skoraj stoletnem obdobju, praviloma vi§ja od tveganju prilagojene donosnosti

strategije brez rebalansiranja (rjava ¢rta pretezno pod sivimi).

Graf 6: Drseéi tveganju prilagojeni donosi 10-letnih strategij rebalansiranja

0
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strategije rebalansiranja strategija brez rebalansiranja

Opomba h grafu: Graf prikazuje drsece tveganju prilagojene donose desetletnih strategij rebalansiranja portfelja 60-40, ki jih z
zamikom enega meseca izvajamo v obdobju 1926-2020.
Vir podatkov: CFA Institute, lastna obdelava.

3.2 Optimalna strategija rebalansiranja
Optimalnost strategije rebalansiranja portfelijev obravnava znaten nabor raziskovalnih prispevkov.
Pregled literature je pokazal, da so zakljucki, ki jih navajajo avtorji, precej deljeni in precej odvisni od

predpostavk, na katerih temelji njihova analiza.



Smith in Desormeau (Smith & Desormeau, 2006) strategije rebalansiranja preverjata na 19 portfeljih z
variiranim delezem delnic med 5 % in 95 %. Med zaklju¢ki navajata, da se koledarsko rebalansiranje
bolje obnese od odmitnega in da bi frekvenca rebalansiranja lahko znatno vplivala na tveganju
prilagojeno donosnost portfelja; kot optimalno frekvenco v svoji Studiji navajata 3-4 leta. Pri odmi¢nih
strategijah ugotavljata, da so presezni donosi posledica strategije rebalansiranja le, kadar je dovoljen

odmik vedji od 5 o. t. glede na ciljno utez delnic v portfelju.

Daryanani (Daryanani, 2008) po drugi strani pokaze, da rebalansiranje z viSjo frekvenco od letne
zaradi transakcijskih stroskov ni ekonomsko smiselno. Dodatno izpostavlja prednosti odmicnega
rebalansiranja pred koledarskim in kot optimalno toleranéno mejo navaja 20 % (12 o. t.) glede na ciljno

utez nalozbenega razreda v portfelju 60-40.

Tudi Harjoto in Jones (Harjoto & Jones, 2006) kot optimalno strategijo navajata odmicno
rebalansiranje, a z dovoljenim absolutnim odmikom 15 o. t. za portfelj 60-40. Pri tem svojo odlocitev
podpreta z utemeljitvijo, da naj bi ta strategija dosegala najvi$jo in hkrati najmanj volatiino donosnost

med vsemi strategijami.

Vanguard (McNamee, Paradise, & Bruno, 2019) primerja koledarske in odmicne strategije in ugotavlja,
da univerzalna optimalna strategija rebalansiranja ne obstaja. Po drugi strani opozarja na precej$nje
razlike v Stevilu rebalansiranj (in s tem stroSkov) med strategijami in kot kompromis kot optimalno
izbere hibridno strategijo (pol)letnega rebalansiranja ob pogoju, da se alokacija portfelja 60-40 od

ciline razlikuje za ve¢ kot 5 o. t..

Arnott in Lovell (Arnott & Lovell, 1993), Goodsall in Plaxo (Goodsall & Plaxo, 1994) ter Tsai (Tsai,
2001) v lo€enih Studijah analizirajo koledarske strategije in zaklju€ijo, da so razlike med njimi

neznatne.

Dichtl s sodelavci (Dichtl, Drobetz, & Wambach, 2014) na podlagi simulacij trznega dogajanja pokaze,
da se tako koledarske kot odmiCne strategije rebalansiranja obnesejo bolje od strategije brez
rebalansiranja na podlagi mer tveganju prilagojenega donosa. Po drugi strani so razlike med
strategijami zanemarljive, zato izbira optimalne strategije rebalansiranja nima vecjega ekonomskega

u€inka na kazalnike uspesnosti upravljanja portfeljev.

4  Histori€na analiza strategij rebalansiranja

Vpliv rebalansiranja na uspe3nost upravljanja portfelja smo preverili tudi z lastno kvantitativho analizo
v obdobju med letom 1926 in 2021.

4.1 Podatki in metodologija
Vir vseh podatkov za analizo je Ibbotsonova baza SBBI Yearbook (CFA Institute, 2021). V analizi
uporabljamo mese¢ne podatke o donosnosti nalozbenih razredov med januarjem 1926 in februarjem

2021. Pri tem historiéno donosnost delnic aproksimiramo z donosnostjo indeksa S&P 500, histori¢no



donosnost obveznic pa z donosnostjo petletnih US drzavnih obveznic.?

Kvantitativno analizo osredotoamo na primerjavo razliic koledarskih in odmi¢nih strategij. Nabor
koledarskih strategij sestavljajo strategije z meseéno, kvartalno, polletno in letno frekvenco, nabor
odmi¢nih pa strategije z dovoljenim absolutnim odmikom 1 0. t., 2,5 0. t., 5 0. t. in 10 o. t. od ciljne
utezi.®

Strategije rebalansiranja analiziramo na portfelju 60-40 in jih najprej apliciramo na celotno obdobje (.
od zacetka januarja 1926 do vkljuéno februarja 2021), nato pa Se na drseCa desetletna podobdobja
znotraj celotnega obdobja, ki si sledijo z zamikom enega meseca. Preverili smo tudi, kako se strategije
rebalansiranja obnesejo na specificnih obdobjih, ko je bilo gibanje donosnosti indeksa S&P 500 v
trendu (bikovski oziroma medvedji trg) in v obdobjih brez prave smeri, ko je donosnost indeksa dlje

Casa oscilirala okrog svoje povprecne vrednosti.

Uspesnost strategij primerjamo na podlagi kvantitativnih kazalnikov donosnosti (kumulativna,
povprec¢na letna, minimalna in maksimalna mesec¢na donosnost), tveganosti (standardni odklon) in

tveganju prilagojene donosnosti (definirane kot povpreéna donosnost na enoto tveganja).

Obcutljivost rezultatov preverimo pri alternativnih izbirah parametrov, in sicer spreminjamo (i) sestavo
(in s tem tveganost) portfelja ter (ii) dolzino obdobja pri aplikaciji strategij na drseca investicijska
obdobja. Nadalje robustnost zaklju¢kov preverimo na alternativnih realizacijah histori¢nih donosnosti
indeksa S&P 500, ki jih generiramo s pomocjo simulacij na podlagi ocenjenih parametrov povprecne
dejanske realizirane donosnosti in volatilnosti indeksa. Nazadnje opustimo tudi predpostavko o

simetriji mej dopustnega intervala razhajanja struktur dejanskega in ciljnega portfelja.

4.2 Kvantitativha analiza

4.2.1 Celotno obdobje 1926-2021

Kvantitativha analiza strategij rebalansiranja v obdobju od januarja 1926 do 2021 je potrdila Stevilne
navedbe v literaturi, da rebalansiranje v sploSnem znizuje donosnost portfelja (na letni ravni razlika
med strategijo brez rebalansiranja in najboljSo strategijo rebalansiranja znasa ca. 80 bt), a po drugi
strani predstavlja ucinkovito tehniko za nadzor nad njegovo tveganostjo. Pozitiven u€inek zmanjSane
volatilnosti praviloma prevlada nad negativnim u€inkom niZje donosnosti, kar rezultira v izboljSanem

kazalniku tveganju prilagojene donosnosti.

Analiza je pokazala tudi, da optimalna strategija rebalansiranja ne obstaja. Na podlagi kumulativhega,
povpre€nega in tveganju prilagojenega donosa se namrec¢ kot optimalna izkaze strategija z najvedjim
dovoljenim odmikom, po kriteriju volatilnosti in minimalnega mesecnega donosa strategija letnega

rebalansiranja, po kriteriju maksimalnega mesecnega donosa pa strategiji s kvartalno in polletno

2 Tako za donosnost delnic kot za donosnost obveznic smo uporabili indeksa tipa skupnega donos (‘total return’).
3 Navedeni absolutni odmiki so ekvivalentni 4,3 %, 11,8 %, 22,3 % in 55,5 % porastu trZne vrednosti delnic (v tem vrstnem
redu).



frekvenco. Hkrati je treba poudariti, da so razlike med strategijami rebalansiranja zelo majhne pri vseh
kazalnikih, ki smo jih izbrali za primerjavo (kumulativha, povprecna in tveganju prilagojena donosnost,
volatilnost, minimalna in maksimalna mese¢na donosnost). Na podlagi analize celotnega obdobja se

tako nobena strategija ne pokaze kot dominantna nad ostalimi.

Graf 7 prikazuje primerjavo kumulativhe donosnosti strategij brez rebalansiranja in vseh obravnavanih
strategij rebalansiranja. Vrednosti kvantitativnih kazalnikov uspe$nosti strategij so navedene v
Preglednici 2.

Graf 7: Kumulativna donosnost strategij rebalansiranja 1926-2021

Logaritemski kumulativni donos

1926 1936 1946 1956 1966 1976 1986 1996 2006 2016
mesecno kvartalno polletno
letho lo.t. 250.t
50.t —10 0. t. brez rebalansiranja

Opomba h grafu: Vrednosti so prikazane na logaritemski skali.
Vir podatkov: CFA Institute, lastna obdelava.



Preglednica 2: UspeSnost strategij rebalansiranja v obdobju 1926-2021

Koledarsko rebalansiranje Odmicno rebalansiranje Brez
mese¢no  kvartalno polletno letno lo.t 250.t 50.L 100. t
“3%) (11,1%) (23,8%) (555 %)
Sgrr:)‘é'a“"”' 8,64% 8,77% 8,72% 8,70% 8,64% 8,72% 8,71% 8,89% 9,70%
lF; ‘t’r;’ip(';if\r(‘)'s 8,96% 9,08% 9,03% 9,00% 8,96% 9,03% 9,03% 9,20%  10,35%
;’8;%“;23“ 11,4% 11,5% 11,4% 11,2% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 14,5%
Tveganju
prilagojen 0,78 0,79 0,79 0,80 0,78 0,79 0,79 0,81 0,72
donos
(';"(;’r“'o”ga'”' 18,3%  -17,9%  -17,9%  -17,.8%  -18,4%  -17,9%  -18,9%  -18,9%  -20,9%
(’;"Oank(ima'”' 25.8% 26,4% 26,4% 24.1% 26,0% 26,0% 24.6% 26,3% 18,6%
Povpre¢no
stevilo 12 4 2 1 4,84 1,83 0,70 0,24 0

rebalansiran

Opombi k preglednici: *Vrednosti v oklepaju pod navedbo dovolienega odmika izrazajo spremembo trzne vrednosti delnic, ki
je ekvivalentna spremembi deleza delnic v portfelju 60-40 za naveden odmik. ?Vrednosti kumulativnega, povpre¢nega letnega in
tveganju prilagojenega donosa ter volatilnosti so anualizirane, vrednosti minimalnega in maksimalnega donosa pa podane na
mesecni ravni. Povpreéno $tevilo rebalansiranj je podano na letni ravni.

Vir podatkov: CFA Institute, lastna obdelava.

4.2.2 Drsecadesetletna obdobja v 1926-2021

Analizirali smo tudi, kako se strategije obnesejo v obdobjih s krajSim horizontom (10 let). Strategije
rebalansiranja smo zato v okviru obdobja 1926-2021 aplicirali na desetletha podobdobja, ki si med
seboj sledijo z zamikom enega meseca. Prvo obdobje se tako zaéne januarja 1926 in kon€a konec
decembra 1935, drugo februarja 1926 in kon&a konec januarja 1936, ..., vse do zadnjega

desetletnega obdobja, ki se zagne marca 2011 in kon€a konec februarja 2021.

Sode¢ po povpre€ju in mediani je najvi§jo kumulativno donosnost ponovno dosegla strategija
rebalansiranja z najvecjim dovoljenim odmikom (10 o. t.). Po drugi strani se je glede na robne
kvantilne kazalnike (minimalni in maksimalni mesecni donos) ter po kriteriju volatilnosti donosov

najbolje odnesla kvartalna strategija (Preglednica 3).

Na podlagi tveganju prilagojene donosnosti se v povprecju najbolje izkaze polletna strategija, a so
razlike s kvartalno in letno strategijo neznatne. Po drugi strani na podlagi analize kazalnikov levega
repa porazdelitve prednjadi kvartalna strategija, letha pa na podlagi mediane, maksimuma in

standardnega odklona.

Razlike med strategijami so tudi v primeru analize obdobij s krajS§im horizontom (10 let) izjemno

majhne, zato je tudi v tem primeru sklepanje o dominanci katerekoli od strategij nemogoce.
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Preglednica 3: UspesSnost strategij rebalansiranja v obdobju 1926-2021 (10-letni drseci

horizont)
Koledarsko rebalansiranje Odmiéno rebalansiranje
mese¢no  kvartalno  polletno letno Lo.t 250.L So.t 100. t
43%) (11,1%) (23,8%) (55,5 %)
Povpregje 8,73% 8,83% 8,81% 8,81% 8,73% 8,80% 8,82% 8,95%
[%2]
2 Mediana 8,24% 8,39% 8,34% 8,35% 8,26% 8,33% 8,29% 8,47%
S
E Minimum 0,48% 0,90% 0,77% 0,31% 0,45% 0,47% 0,48% 0,60%
©
E
S Maksimum 16,81% 16,84% 16,79% 16,63% 16,77% 16,76% 16,78% 16,78%
X
St. odklon 3,46% 3,39% 3,42% 3,44% 3,46% 3,44% 3,46% 3,46%
» Povprecje 0,958 0,968 0,969 0,968 0,958 0,964 0,960 0,952
2
(]
2 Mediana 0,964 0,974 0,974 0,982 0,965 0,976 0,976 0,970
]
E)
s Minimum 0,124 0,146 0,140 0,121 0,122 0,132 0,132 0,131
s
=4
c Maksimum 1,842 1,844 1,850 1,852 1,844 1,841 1,825 1,832
g
= St. odklon 0,397 0,394 0,394 0,388 0,397 0,395 0,391 0,382

Opombi k preglednici: Vrednosti v oklepaju pod navedbo dovolienega odmika izraZajo spremembo trzne vrednosti delnic, ki
je ekvivalentna spremembi deleza delnic v portfelju 60-40 za naveden odmik. 2Vrednosti kazalnikov so anualizirane.
Vir podatkov: CFA Institute, lastna obdelava.

4.2.3 Rebalansiranje v razliénih trznih okoljih

V okviru analize smo preverili, kako se obravnavane strategije rebalansiranja obnesejo v razli¢nih tipih
trznega okolja. Tip okolja smo dolocili glede na historiéno gibanje donosnosti indeksa S&P 500. Pri
tem bikovsko obdobje dolo¢imo kot obdobje daljSe rasti (praviloma 20 %) indeksa S&P 500 k novemu
lokalnemu vrhu, medvedje obdobje pa, obratno, kot obdobje daljSega upadanja (praviloma 20 %)
indeksa S&P 500 k novemu lokalnemu dnu. Obdobja brez prave trzne smeri definiramo kot obdobja,
ko je donosnost indeksa S&P 500 dlje ¢asa oscilirala okrog svoje povpre€ne vrednosti. Na tak nacin
smo v obdobju 1926-2021 identificirali 15 bikovskih in 12 medvedijih obdobij, dvakrat pa se je zgodilo,
da so se donosnosti indeksa S&P 500 gibale brez prave smeri. Obdobja so kronolosko podrobneje

dolocena v Prilogi A.

Za bikovska obdobja se izkaZe, da se po kriteriju kumulativhega donosa rebalansiranje ne izplaca,
saj povpreCen presezni letni donos strategije brez rebalansiranja nad najuspeSnejSo strategijo
rebalansiranja zna%a 0,8 o. t. Bolj konservativne strategije (tj. tiste z vegjo frekvenco rebalansiranja
oziroma manjSim dovoljenim odmikom) se po tem kriteriju obnesejo slabSe, saj so po definiciji
prisiiene v trendu navzgor prodajati donosnejSe nalozbe (gre pravzaprav za trgu nasprotujoCo

strategijo — 'contrarian’) in tako sistemati¢no zniZevati njihov delez v portfelju. Strategija brez
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rebalansiranja po drugi strani dosega vi$je donosnosti, a je tudi njena volatilnost visja od strategij, kjer
nalozbeni portfelj rebalansiramo; ucinek povecane volatilnosti strategije brez rebalansiranja previada
nad uc€inkom visje donosnosti, zato so kazalniki tveganju prilagojene donosnosti te strategije praviloma

(rahlo) nizji.

Preglednica 4: Uspesnost strategij rebalansiranja v bikovskih obdobjih trga

Koledarsko rebalansiranje Odmiéno rebalansiranje Brez
. K | I | lo.t. 2,50.t 50.t. 100.t.
mesecno vartalno po etno etno (4’3 %) (11’1 %) (23,8 %) (55’5 %)

& Kumulativni 5 59, 21,4% 215%  22,0%  21,3% 21,5% 21,8% 226%  24,2%
d
(%" onos
©
@ .
e Tveganu 2,17 2,18 2,16 2,16 2,16 2,17 2,17 2,15 2,13
8 pril. donos
& Kumulativni 57 5o, 28,4% 27,0%  28,0%  27,5% 27,7% 27,5% 27,7%  30,9%
o donos
(]
T
N
S .
c Tveganu 1,16 1,17 1,12 1,11 1,17 1,17 1,18 1,17 1,15
= pril. donos
N gé‘r’:(‘)‘;'a“"”' 181%  18,1%  184%  188%  181%  182%  185%  19,3%  20,9%
Q
®©
I
N
g .
g Iveganu 2,20 2,20 2,19 2,18 2,20 2,21 2,22 2,23 2,12
c  pril. donos
§ gg‘r’g‘;'a“"”' 15,6% 15,6% 157%  159%  15,5% 15,7% 15,9% 16,5%  19,1%
>
T
[=2]
2 .
¢ Tveganu 2,10 2,09 2,08 2,07 2,09 2,08 2,08 2,07 1,95
= pril. donos
§ g”m“'a“"”' 13,0% 13,1% 13,2%  13,5%  13,0% 13,1% 13,2% 135%  14,0%
% onos
[ee]
2 .
= Tveganu 2,12 2,13 2,14 2,17 2,12 2,13 2,15 2,17 1,98
S pril. donos
§ gg‘r’g‘;'a“"”' 10,9% 10,8% 10,8%  10,9%  10,9% 10,9% 11,0% 11,4%  11,4%
[
T
N
2 .
c Tveganu 1,62 1,62 1,62 1,63 1,62 1,62 1,62 1,65 1,65
= pril. donos
8 ggrr“;‘;'a“"”' 136%  13,6%  137%  13,7%  13,6%  136%  13,8%  139%  13,9%
X
(o]
1
(=]
8 .
g Tveganju 1,88 1,87 1,87 1,87 1,87 1,87 1,87 1,82 1,82
o pril. donos
E ggrr“;‘;'a“"”' 19,1% 19,1% 192%  19,3%  19,1% 19,3% 19,3% 195%  19,5%
)i
o .
= Tveganu 2,45 2,44 2,45 2,46 2,45 2,47 2,48 2,40 2,40
-2 pril. donos

(nadaljevanje preglednice na naslednji strani)
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8 Kumuail 13400 1320 132% 132%  132%  132%  132%  134%  137%
X

(o]

N .

g Tveganu 1,25 1,22 1,21 1,20 1,22 1,23 1,20 1,18 1,20
o pril. donos

Egg&‘gat"’”' 23,8% 23,7% 238%  241%  23,7% 23,7% 23,9% 2842%  24,7%
S

& .

o Tveganu 2,17 2,16 2,16 2,18 2,17 2,16 2,17 2,09 2,12
@  pril. donos

§ Sgr’:;‘é'at"’”' 17,2% 17,2% 17,2%  17,3%  17.2% 17,2% 17,3% 17,6%  17,6%
g?

g Tveganu 1,80 1,79 1,79 1,78 1,79 1,80 1,78 1,74 1,74
<  pril. donos

§ Sé‘r’:;‘é'a“"”' 15,1% 15,0% 150%  150%  15,0% 15,1% 15,1% 15,4%  16,2%
g Tveganu 1,74 1,73 1,72 1,69 1,72 1,73 1,68 1,66 1,60
o pril. donos

E S“m“'a“"”' 10,5% 10,5% 10,5%  10,5%  10,5% 10,6% 10,6% 10,9%  11,2%
g onos

& .

¢ lveganju 1,80 1,77 1,76 1,76 1,79 1,80 1,77 1,76 1,75
o pril. donos

- o

= Sé‘r’:;‘é'a“"”' 10,9% 10,9% 11,0%  11,0%  10,9% 10,9% 11,0% 11,3%  12,3%
g Tveganu 1,42 1,42 1,42 1,42 1,42 1,42 1,42 1,45 1,26
g  pril. donos

E Sgr’:;‘;'a“"”' 30,0% 30,2% 30,9%  32,2%  30,1% 30,1% 30,8% 322%  32,2%
5 Iveganju 2,44 2,44 2,45 2,47 2,44 2,43 2,48 2,47 2,47
& pril. donos

Opomba k preglednici: Oba kazalnika sta anualizirana.
Vir podatkov: CFA Institute, lastna obdelava.

Ugotovitev, da se rebalansiranje z vidika donosnosti ne izpla¢a, praviloma velja tudi za medvedja
obdobija, saj je v teh obdobjih z vidika donosnosti nesmiselno rebalansirati (povecevati) delez nalozb
s (tudi v nadalje) padajo&o donosnostjo (De Juan, Di Poce, & Phillips, 2018). Donosnost na letni ravni
najboljSe strategije rebalansiranja v posameznem obdobju bi bila v povpredju nizja za 0,7 o. t. od
strategije brez rebalansiranja. Za razliko od bikovskih obdobij se rebalansiranje v medvedjih obdobijih
rebalansiranje v povpre¢ju ne izplaca niti na podlagi kazalnika tveganju prilagojene donosnosti
(podobno zakljucijo tudi De Juan, Di Poce & Phillips (De Juan, Di Poce, & Phillips, 2018), a so razlike

na podlagi tega kazalnika pri posameznih obdobjih praviloma zelo majhne.
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Preglednica 5: UspesSnost strategij rebalansiranja v medvedjih obdobjih trga

Koledarsko rebalansiranje Odmicno rebalansiranje Brez
mesecno kvartalno olletno letho lo.t 2,50.1. 50.1. 100.t.
P (43%) (11,1%) (238%) (555 %)

N -
° K“g"o“rlﬁts“’”' 29,7% 285%  -289%  -26,6%  -297%  -29,7%  -29,7%  -28,5%  -19,8%
1S
iy
N Tveganju
a \ -1,49 1,48 -1,56 1,51 1,49 -1,50 1,53 1,47 1,41
) pril. donos
N -
§  Kumulativni -2,9% -3,8% -42%  -41%  -2,9% -3,8% -1,2% -4,1% -3,6%
5 donos
1S
L
5 .
= Tveganu -0,09 -0,14 0,17 0,17 -0,09 0,14 0,02 -0,16 -0,18
@ pril. donos
N -
© K“L“o“r:gts"’”' -15,7% 153%  -152%  -152%  -155%  -152%  -152%  -152%  -152%
£
2 .
g Tveganu -1,88 -1,88 -1,87 -1,87 -1,88 -1,87 -1,87 -1,87 -1,87
o pril. donos
g K”;“o“riﬁts“’“' -13,4% 13,3%  -13,2%  -13,0%  -13,4%  -13,1%  -13,0%  -13,0%  -13,0%
2
& )
©  Tveganu 2,11 2,09 -2,09 2,07 2,10 2,11 2,07 2,07 2,07
© pril. donos
. ..
R Kumulativni -9,3% -9,3% -9,3% -9,0% -9,3% -9,3% -9,1% -8,9% -8,9%
= donos
i
3z Tveganu -0,86 -0,85 -0,86 -0,84 -0,85 -0,86 -0,85 -0,83 -0,83
= pril. donos
T Kumuatval 6006 457%  A57%  -153%  -161%  -158%  -157%  -151%  -14,3%
% onos
o
~ Tveganju
& pril donos -2,00 -2,00 -1,99 -2,02 -2,00 -1,99 2,01 -1,98 -1,97
§  Kumulativni 2,4% 2,4% 2,4% 2,5% 2,4% 2,3% 2,5% 2,7% 2,7%
= donos
h
> Tveganju
& il danos 0,27 0,27 0,28 0,29 0,27 0,27 0,29 0,31 0,31
N -
= K“g‘o“rﬁts'"”' -53,4% 52,1%  52,1%  -52,1%  -53,3%  -533%  -53,3%  -52,1%  -52,1%
o
g

Tveganju
Q. - - - - - - - . -
5 ol donbs 4,14 3,93 3,93 3,93 4,15 4,15 4,15 3,93 3,93
8 K“g“o“rﬁts'"”' 27,5% 26,9%  -26,9%  -26,9%  -27,4%  -27,4%  -26,9%  -26,9%  -26,9%
2
&
G2 Tveganju B ) ) ) R ) R R _
5 pril donos 2,87 2,82 2,82 2,82 2,88 2,88 2,82 2,82 2,82

(nadaljevanje preglednice na naslednji strani)
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Kumulativni

N

° p 5,7% 5,7% -5,5% -5,3% -5,8% -5,6% 5,3% -4,9% 3,5%
o onos

d

g lveganu -0,52 0,53 0,51 0,49 0,52 0,51 -0,49 -0,46 -0,35
£ pril. donos

§ K“g"o“rﬁg"”' 21,8% 21,4%  -204%  -20,1%  -21,8%  -21,6%  -20,9% = -20,0% = -17,7%
(]

L

g  Tveganu 2,09 2,04 2,01 2,03 2,09 2,09 -2,08 2,13 -1,08
=) pril. donos

o .

< K“gqourigts“’”' -45,8% -458%  -458%  -47,2%  -47,2%  -458%  -458%  -458%  -458%
®©

1S

= .

o  Tveganu -11,93 -14,10 14,10  -14,10  -11,93 -11,03 1410  -14,10 -14,10
£ pril. donos

Opomba k preglednici: Oba kazalnika sta anualizirana.
Vir podatkov: CFA Institute, lastna obdelava.

V obdobijih brez prave trzne smeri rebalansiranje sicer omejeno, a pozitivno vpliva tako na donosnost
kot tveganju prilagojeno donosnost portfelja. To je praviloma posledica dejstva, da v volatilnih obdobjih
brez trenda predvsem na racun vraCanja donosnosti nazaj k svojemu dolgoro¢nemu povprecju
rebalansiranje lahko ustvarja presezne donose nad strategijo brez rebalansiranja. Na podlagi nase
analize je sicer zaradi majhnega nabora podatkov (zgolj dve identificirani obdobji brez prave trzne

smeri) sklepanje o sploSnem ucinku rebalansiranja na donosnost portfelja v takih obdobjih otezeno.

Preglednica 6: UspesSnost strategij rebalansiranja v obdobjih brez prave trzne smeri

Koledarsko rebalansiranje Odmicno rebalansiranje Brez
N K | I | lo.t. 2,50.t 50.t. 100. t.
mesecno vartalno po etno etho (4’3 %) (11'1 %) (23,8 %) (55’5 %)
o o
i K“?o“rizts“’”' -1,12% 113%  -1,10%  -1,15%  -1,12%  -1,13%  -1,19%  -1,30%  -1,30%
3
¢ .
< Tveganju -0,08 -0,08 -0,08 -0,08 -0,08 -0,08 -0,08 0,11 -0,11
3, pril. donos
N o
i K“Ej““'a“"”' -2,26% 217%  -2,09%  -2,08%  -222%  -2,30%  -2,30%  -2,30%  -2,30%
% onos
& .
o Tveganju -0,28 -0,27 -0,26 -0,26 -0,28 -0,28 -0,28 -0,28 -0,28
3, pril. donos

Opomba k preglednici: Oba kazalnika sta anualizirana.
Vir podatkov: CFA Institute, lastna obdelava.

4.3 Obéutljivostna analiza

Obgutljivost rezultatov smo preverili tudi pri drugih izbirah parametrov, in sicer pri (i) alternativnih
strukturah portfelja ter (ii) alternativnih dolzinah investicijskega obdobja (pet- in dvajsetletni horizont).
Nadalje smo preverili empiri€no statisti€no znacilnost uspesSnosti strategij rebalansiranja z vzoréenjem
simuliranih realizacij donosnosti indeksa S&P 500 v obdobju 1926—2021. Nazadnje smo preverili Se,

kakSen vpliv ima na uspeSnost strategij predpostavka, da za odmiéne strategije rebalansiranja meje
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intervala dopustnega razhajanja dolo¢imo asimetri¢no.

4.3.1 Struktura portfelja

Analiza obdutljivosti uspesnosti strategij rebalansiranja pri alternaciji strukture portfelja (in s tem
njegove tveganosti) je pokazala, da bistvenih sprememb pri zakljuckih ni, razlike pa ostajajo majhne

pri obeh alterniranih strukturah portfelja (Prilogi B1 in B2).

V primeru, ko v portfelju znizamo izpostavljenost do delnic (portfelj 20-80), se (ob sicer nizZjih
realiziranih donosnostih kot posledici manjSe tveganosti portfelja) kot optimalne strategije pokazejo
iste strategije kot v primeru izhodiS¢nega (60-40) portfelja (po kriteriju kumulativhega, povpre€nega in
tveganju prilagojenega donosa se kot optimalna izkaze strategija rebalansiranja z najvecjim
dovoljenim odmikom, po kazalniku volatilnosti in kazalniku minimalnega donosa strategija lethnega
rebalansiranja, po kazalniku maksimalnega donosa pa kvartalna in polletna strategija). V primeru
minimalnega in maksimalnega donosa se enakovredno s predhodno optimalnimi strategijami izkaze
tudi strategija rebalansiranja z najvecjim dovoljenim odmikom, kar pomeni, da se ta strategija izkaze

kot optimalna po vseh kazalnikih, razen kazalniku tveganosti (merjene preko volatilnosti donosov).

Tudi v primeru, ko v portfelju poviSsamo izpostavljenost do delnic (portfelj 80-20), so rezultati (ob sicer
vi§jih realiziranih donosnostih kot posledici vecje tveganosti portfelja), primerljivi z ugotovitvami pri
izhodis€nem portfelju. Na podlagi kumulativhega in povpreénega donosa se kot optimalna izkaze
strategija rebalansiranja z najvedjim dovoljenim odmikom, na podlagi kriterija volatilnosti donosov pa
ostaja optimalna strategija letnega rebalansiranja. Posledica veéje tveganosti portfelja so tudi
povecCane razlike med realizirano volatilnostjo strategij, kar rezultira v izenaCenosti strategij na podlagi

kriterija tveganju prilagojenega donosa.

4.3.2 Dolzina investicijskega obdobja

Preverili smo tudi, kako robustni so rezultati kvantitativne analize uspesSnosti strategij na drsecih
obdobjih, ko variiramo dolzino naloZbenega horizonta, in sicer ko namesto na desetletna obdobja

strategije apliciramo na pet- in dvajsetletna drse¢a obdobja (Prilogi B3 in B4)

Ugotovitve glede porazdelitve kumulativhega donosa so v primeru petletnega investicijskega obdobja
bolj ali manj nespremenjene, saj se v povprecju in po mediani tako kot pri desetlethem investicijskem
obdobju najbolje obnese strategija z najvecjim dovoljenim odmikom; glede na kriterij maksimalnega
donosa in volatilnosti donosov pa kvartalna strategija. Razlika je le v optimalni strategiji po kriteriju
minimalnega donosa, ko se v primeru petletnega investicijskega obdobja najbolje obnese strategija z
najvecjim dovoljenim odmikom (pri desetlethem horizontu pa kvartalna strategija). Z dalj8anjem
investicijskega obdobja (dvajsetletni horizont) se povecluje verjetnost, da bo trend gibanja delnic v
obdobju nara¢ajog; posledi€no se kot optimalna strategija na podlagi vseh statistik kumulativhega
donosa, z izjemo volatilnosti, na podlagi katere prednjaci kvartalna strategija, izkaze najbolj ohlapna

strategija (ij. strategija z najvecjim dovoljenim odmikom).

Tudi na podlagi tveganju prilagojene donosnosti se pokaze, da so rezultati osnovne analize robustni in

zakljucki prenosljivi na druga investicijska obdobja. Tako v primeru petletnega kot dvajsetletnega
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horizonta se izkaze, da se z vidika razlicnih statistik kot optimalne izkaZejo razlicne strategije
(ve€inoma kvartalna in polletna), a so razlike med njimi neznatne, zato o dominanci katere od strategij

ne moremo sklepati.

4.3.3 Simulacije histori€ne donosnosti indeksa S&P 500

Izbira optimalne strategije rebalansiranja, ki temelji na analizi le ene (dejanske) realizacije donosnosti
delniskih trgov (1926-2020), bi lahko potencialno bila podvrzena t. i. 'data snooping'-u, tj. statisticnemu
sklepanju o dominantnosti strategij na podlagi premajhnega in/ali selektivnega nabora podatkov. V
izogib temu smo konsistentnost rezultatov preverili na alternativnih, simuliranih realizacijah gibanja
indeksa S&P 500 (podobno v svojem prispevku analizira Dichtl s sodelavci (Dichtl, Drobetz, &
Wambach, 2014)).

Graf 8: Simulacija meseénih donosnosti indeksa S&P 500

0.80%
0.60% .
0.40% .
0.20% .
-0.20%.
-0.40%

-0.60%.

1940 1960 1980 2000 2020
Opomba h grafu: Simuliranih je bilo n=1000 alternativnih poti indeksa S&P 500.

Analiza strategij rebalansiranja na podlagi simulacij (Priloga C1) je v vecji meri potrdila predhodne
ugotovitve. Z vidika povpreCne meseCne donosnosti statisticno znacilna dominanca strategije
praviloma naraS¢a z ohlapnejSim pravilom rebalansiranja (nizjo frekvenco oz. $irSim toleranénim
odmikom), e posebej med strategijami iz istega sklopa (koledarsko oz. odmi€no rebalansiranje). Po
drugi strani primerjava manj in bolj ohlapnih strategij iz razli¢nih sklopov ne daje zaklju¢kov o jasni
dominanci katere od strategij (z iziemo mesecnega rebalansiranja, ki se slabSe obnese od vseh

odmicnih strategij).

Zanemarljivost razlik tveganju prilagojene donosnosti na dejanski realizaciji se prenasa tudi na
alternativne realizacije donosnosti. Razlike med strategijami so na podlagi tega kazalnika praviloma
zelo majhne, na podlagi empiri¢nih intervalov zaupanja pa praviloma ne moremo sklepati o statisti¢no

znacilni dominanci katere od strategij.

4.3.4 Asimetri€na postavitev mej

Meje osnovnih razli¢ic odmic¢nih strategij so dolo¢ene simetri¢no, tj. tako, da se portfelj rebalansira ob
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enakovredni velikosti porasta oziroma upada trznih vrednosti delnic. Analiza strategij, ki dopus&ajo
asimetriCen izbor zgornje in spodnje meje (ij. da portfelj navzdol rebalansiramo prej oz. kasneje kot
navzgor) je pokazala, da tudi pri teh strategijah razlike med njimi v sploSnem ostajajo zanemarljive in

neznacilne (Preglednica 7).

Preglednica 7: Primerjava uspesnosti strategij rebalansiranja — asimetricne meje

Odmic¢no rebalansiranje

lo.t. 250.t. 50.t. 10 0. t.
i 0 y (1] y 0 y (0]
4,3 % 11,1 % 23,8 % 55,5 %
1 0.‘;.))(4,3 8.50% 8.64% 6.72% 6.88%
3
S 250.t
50.t. ) . . .
= (11,1 %) 8,60% 8,64% 8,72% 8,88%
>
8 50.t. o . . .
2 (23,8 %) 8,62% 8,66% 8,74% 8,88%
>
x 10 0.t
t. , . . )
(55,5 %) 8,64% 8,68% 8,75% 8,89%
1 0.0;;)(4,3 11.8% 11.0% 12.0% 12.4%
c
S
= 2,50.t
=] 1 0, 0, 0, 0,
° (11,1 %) 11.7% 11,8% 12,0% 12,3%
=
E
(] 50.t. o . ) .
2 (23,8 %) 11.6% 11,7% 11,9% 12,2%
? 100.t
o. L 0 o . .
(55,5 %) 11,4% 11,5% 11,6% 12,0%
B lo.t.(4,3 0,760 0.760 0,758 0,753
5 %)
©
c
© 250.t
9 (11,1 %) 0,764 0,764 0,762 0,755
s
é 5o0.t.
3 (23,8 %) 0.772 0,771 0,769 0,761
8
54 10 0. t.
= (55,5 %) 0,789 0,787 0,783 0,774

Opombe k preglednici: *Vrednosti v oklepaju pod navedbo dovoljenega odmika izrazajo spremembo trzne vrednosti delnic, ki
je ekvivalentna spremembi deleza delnic v portfelju 60-40 za naveden odmik. 2Vsi kazalniki so anualizirani.

Razlike med strategijami z asimetri¢cno dolo€enimi mejami na podlagi kazalnikov njihovih uspeSnosti
ostajajo majhne, in sicer se za kazalnik kumulativhega donosa na letni ravni gibljejo v razponu 30 bt,
za kazalnik tveganosti (volatilnost, merjena preko standardnega odklona donosov na letni ravni) v
razponu 1 o. t., za kazalnik tveganju prilagojene donosnosti pa maksimalna absolutna razlika med

dvema strategijama zna8a manj kot 0,05.

Zanemarljivost razlik med strategijami potrjuje tudi statisticno preverjanje kazalnikov na podlagi
empiri¢nih intervalov zaupanja (Priloga C2), saj so ti kljub precej$njim razlikam v dovoljenih odmikih
(dovoljena sprememba trzne vrednosti delnic med 4,3 % in 55,5 %) ozki in z mejama blizu 0.
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5 Drugi dejavniki

Pri izbiri strategije rebalansiranja je, Se posebej, kadar so kvantitativne razlike v njihovi uspesnosti
zanemarljive, smiselno upostevati tudi druge kvantitativne in kvalitativne vidike, ki jih v analizi nismo
zajeli. V okviru izbora strategije rebalansiranja naloZzbenega portfelja so pomembni predvsem (i) realni
stroski rebalansiranja (davki, transakcijski stroski, stroski dela). Nekateri avtorji kot pomembna vidika
pri izbiri strategije rebalansiranja izpostavljajo tudi (ii) oportunitetne stroSke rebalansiranja in (iii)
zahtevnost z vidika organizacije dela. Horvitz (Horvitz, 2002) navaja, da so stroski, predvsem (i) in (i),

zaradi kompleksnosti njihove dologitve pogosto podcenjeni.

5.1 Realni stroskirebalansiranja

Vanguard (Jaconetti, Kinniry, & Zilbering, 2010) poudarja, da se koledarske in odmi¢ne strategije ob
sicer zanemarljivih razlikah v kvantitativnih kazalnikih med seboj precej razlikujejo po Stevilu
rebalansiranj, ki pa povzrocajo doloCene stroske. To so (i) potencialna dav€na obveznost, (ii)

transakcijski stroski in (iii) stroski dela.

Do davéne obveznosti lahko pride ob prodajah finanénih nalozb, katerih vrednost je v éasu od nakupa
do odsvojitve porasla (kapitalski dobi¢ek). Posledi¢no vecje Stevilo rebalansiranj praviloma pomeni
viSjo davéno obveznost, z vidika davkov pa so torej ucinkovitejSe bolj ohlapne strategije (nizja

frekvenca, visji odmiki).

Transakcijski stroski so, podobno kot davki, viSji ob bolj konservativnih (viSja frekvenca ali nizji
dovolien odmik dejanske alokacije od ciljne) strategijah. Z lastno kvantitativno analizo vpliva
transakcijskih stroskov (Priloga D) smo sicer ugotovili, da je vpliv transakcijskih stroskov (merjen preko
prodajno-nakupnega razmika) zanemarljiv in ne vpliva bistveno na kon&en izbor strategije
rebalansiranja, a je ob tem treba poudariti, da je na$ portfelj sestavljen iz visoko likvidnih nalozb
(delnice in US drZavne obveznice) in so posledi¢no ti razmiki zelo majhni. V primeru, ko je portfelj
sestavljen iz manj likvidnih nalozb, pa lahko transakcijski stroSki v primeru vecjega Stevila
rebalansiranj znatno vplivajo na realizirano donosnost, s tem pa tudi na preferenco glede strategije

rebalansiranja.

Stroski dela so praviloma neodvisni od velikosti transakcije in poslediéno visji ob vedji frekvenci
rebalansiranja. S tega vidika so bolj u€inkovite strategije, ki rezultirajo v nizjem Stevilu rebalansiranj
(letno rebalansiranje oz. strategije z visjim dovoljenim odmikom). Preglednica 8 prikazuje povpre¢no

letno Stevilo dogodkov rebalansiranja za portfelj 60-40.
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Preglednica 8: Povpreéno letno Stevilo dogodkov rebalansiranja

Koledarsko rebalansiranje Odmiéno rebalansiranje

lo.t. 2,50.t. 50.t. 10 0. t.

mesec¢no  kvartalno polletno letno (4,3 %) (11,1 %) (23,8 %) (55,5 %)

Povprecno stevilo
rebalansiranj na 12 4 2 1 4,84 1,83 0,7 0,24
leto

Opombi k preglednici: *Vrednosti v oklepaju pod navedbo dovolijenega odmika izraZzajo spremembo trzne vrednosti delnic, ki
je ekvivalentna spremembi deleza delnic v portfelju 60-40 za naveden odmik. 2Letno povpre¢je za odmicne strategije je
izraCunano v obdobju med letoma 1926 in 2021 za portfelj 60-40.

Zgoraj navedeni realni stroSki predstavljajo dale€¢ najpomembnejSi vidik, s katerega presojamo o
optimalnem izboru strategije rebalansiranja. Sicer manj$o, a vendar ne zanemarljivo tezo pri izboru
strategije rebalansiranja pa imata tudi preostala dva dejavnika, in sicer oportunitetni stroski in

zahtevnost organizacije dela.

5.2 Oportunitetni stroski

Odmicgno rebalansiranje je oblika aktivnega upravljanja premozenja, pri kateri nalozbe kupujemo, ko je
njihova vrednost nizka in prodajamo, ko je visoka, s Cimer se izkoris¢a priloznost za doseganje
potencialno visjih donosnosti (Daryanani, 2008). Po drugi strani naj bi koledarsko rebalansiranje
tak8ne priloznosti zaradi popolne togosti pri odzivanju na trzno dogajanje zamujalo. Z vidika
oportunitetninh stroSkov se zdi smiselno, da je bolj optimalno izbrati katero od odmicnih strategij
rebalansiranja. Z lastno kvantitativno analizo sicer nismo mogli potrditi, da so odmi¢ne strategije s tega

vidika res boljSe od koledarskih strategij rebalansiranja.

5.3 Zahtevnost organizacije dela

Z vidika zahtevnosti organizacije dela prednjadijo koledarske strategije, saj tak tip rebalansiranja
zaradi vnaprej jasne Casovnice olajSa nacrtovanje in organizacijo dela, hkrati pa ne zahteva
neprenehnega spremljanja strukture nalozb. Po drugi strani je asovnica odmi¢nega rebalansiranja
nepredvidljiva in posledi¢no organizacija dela oteZena, hkrati pa ta tip rebalansiranja zahteva
neprenehno spremljanje nalozb, za kar je treba vzpostaviti programsko infrastrukturo, kar lahko
privede do dodatnih znatnih stroSkov. V primeru omejitve na odmicne strategije je z vidika organizacije
dela smiselno izbrati bolj ohlapne strategije (ij. z vecdjim dovoljenim odmikom), saj dogodek

rebalansiranja pri teh nastopi redkeje, kar olajSa samo organizacijo izpeljave rebalansiranja.

Analiza drugih dejavnikov, ki vplivajo na izbor strategije rebalansiranja, pokaze, da je predvsem na
podlagi realnih strodkov, pa tudi z vidika zahtevnosti organizacije dela smiselno izbrati strategije
rebalansiranja, ki rezultirajo v manjSem Stevilu rebalansiranj. Med koledarskimi strategijami bi bilo tako
smiselno izbrati strategijo z letno frekvenco rebalansiranja, med odmi€nimi pa tiste, ki dovoljujejo ved;ji

odmik dejanske od ciljne strukture portfelja (tj. 5 o. t. oziroma 10 o. t.).
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6  Sklepnabeseda

Zaradi trznih premikov se bo struktura vsakega portfelja, sestavljenega iz dveh ali ve¢ naloZbenih
razredov, skozi ¢as odmaknila od cilino doloCene alokacije, preko katere vlagatelj izrazi svojo
preferenco glede pri¢akovane donosnosti in naklonjenosti tveganju. Ce vlagatelj svoj portfelj Zeli
ohranjati konsistentnega s karakteristikami, ki jih odraza njegova ciljna alokacija nalozb, mora portfelj
vzdrzevati oziroma ga ob odmikih rebalansirati nazaj k izhodiS¢nim utezem nalozbenih razredov v

portfelju.

Stevilne $tudije s podrogja rebalansiranja portfeliev se ukvarjajo s preuevanjem vpliva rebalansiranja
portfeliev na ucinkovitost njihovega upravljanja. Pri tem se osredotoCajo predvsem na vpliv
rebalansiranja na realizirano donosnost in tveganost portfelja. Pregled literature je pokazal, da
konsenza glede vpliva rebalansiranja na donosnost portfelja med avtorji ni; medtem ko nekateri avtotji
navajajo, da rebalansiranje izboljSuje donosnost portfelja, spet drugi (sode¢ po naboru z nase strani
predelane literature je teh vecina) zaklju€ujejo, da ima rebalansiranje na donosnost portfelja negativen
ucinek. Pri analizi vpliva rebalansiranja na tveganost portfeljev deljenosti med avtorji ni, saj so si
praviloma enotni v mnenju, da je rebalansiranje u€inkovita metoda za nadzor in tudi zmanjSevanje

portfeljske tveganosti.

Pregled literature je pokazal tudi, da univerzalna optimalna strategija rebalansiranja portfelja ne
obstaja in da je izbor precej odvisen od predpostavk, na katerih temeljijo analize. V lastni kvantitativni
analizi primerjamo $tiri koledarske (z mesecno, kvartalno, polletno in letno frekvenco) ter Stiri odmicne
strategije (z dovoljenim odmikom 1, 2,5, 5 in 10 o. t.), in sicer na (i) celotnem obdobju med letoma
1926 in 2021, (ii) drsecih desetletnih obdobjih med letoma 1926 in 2021 in (iii) specificnih trznih okoljih

(medved;ji in bikovski trend ter trzno okolje brez prave smeri).

Kvantitativha analiza na celotnem obdobju je potrdila Stevilne navedbe v literaturi, da rebalansiranje v
povpre€ju sicer znizuje donosnost portfelja, a Se bolj zmanjSuje njegovo tveganost, kar rezultira v
nekoliko izboljSanih kazalnikih tveganju prilagojene donosnosti. Analiza je potrdila tudi, da vecjih razlik
med strategijami rebalansiranja delnic ni in da se kot optimalne pri razli¢nih kazalnikih izkazejo
razliCne strategije. Do podobnih zaklju¢kov smo prisli tudi pri aplikaciji strategij na drseCa desetletna
obdobja.

Analiza strategij rebalansiranja v trendnih trznih okoljih (bikovski in medvedji trend) je priCakovano
potrdila domneve, da se z vidika donosnosti v takih okoljih rebalansiranje ne izplata. V primeru
bikovskih trendov rebalansiranje sicer zniZuje tveganost portfelja, kar se odrazi v izboljSanih kazalnikih
tveganju prilagojene donosnosti, v medvedjih pa, obratno, je tveganost na racun rebalansiranja visja,
kar se praviloma odrazi v slabsSih vrednostih kazalnika tveganju prilagojene donosnosti. V dveh
obdobjih brez prave trzne smeri je bil vpliv rebalansiranja na donosnost in tveganju prilagojeno

donosnost portfelja pozitiven, a omejen.

Da bi preverili robustnost zakljuékov kvantitativne analize, smo rezultate preverili tudi pri drugih izbirah
parametrov, in sicer pri (i) alternativnih strukturah portfelja ter (ii) alternativnih dolzinah investicijskega

obdobja (pet- in dvajsetletni horizont). Nadalje smo empiriCno statistiéno znacilnost uspesnosti
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strategij rebalansiranja preverili z vzoréenjem simuliranih realizacij donosnosti indeksa S&P 500 v
obdobju 1926-2021. Nazadnje smo preverili $e, kakSen vplivima na uspesnost strategij predpostavka,
da za odmicne strategije rebalansiranja meje intervala dopustnega razhajanja dolo¢imo asimetri¢no.
Pri nobeni alternaciji nismo prisli do bistveno spremenjenih zaklju€kov, kar potrjuje robustnost nasih

rezultatov.

Pri doloc€itvi optimalne strategije rebalansiranja je treba v obzir vzeti tudi nekatere druge dejavnike, ki
jih v kvantitativni analizi nismo upos$tevali. V okviru rebalansiranja so to (i) realni (davéne obveznosti,
transakcijski stroski ter stroSki deli) ter (ii) oportunitetni stro$ki, nenazadnje pa tudi vidik (iii)
zahtevnosti organizacije dela. Glede na to, da so lahko ob bolj pogostih rebalansiranjih (z vecjo
frekvenco oziroma manjSim dovoljenim odmikom) realni stroski rebalansiranja zelo visoki, se zdi,
predvsem takrat, ko so razlike med strategijami na podlagi vrednosti kazalnikov uspeSnosti upravljanja
majhne oz. zanemarljive, smiselno izbrati tako strategijo rebalansiranja, ki rezultira v manjSem Stevilu
rebalansiranj. 1z nabora strategij, ki so predmet obravnave v tem prispevku, bi tako na podlagi
kvantitativne analize in analize ostalih, mehkejSih dejavnikov izbrali strategijo letnega rebalansiranja
oziroma strategijo z vedjim dovoljenim odmikom (5 oz. 10 o. t. v primeru hipotetiénega portfelja 60-40).

Podobno zaklju€uje tudi vecina Studij, ki jih navajamo v sklopu pregleda literature.

Nazadnje je treba poudariti tudi, da je v konfnem koraku izbora strategije rebalansiranja treba
upoStevati ekspertno presojo, v kateri je nujno obravnavati tudi individualne znacilnosti (individualnih
ali institucionalnih) vlagateljev. Namre€, univerzalna strategija rebalansiranja, ki bi bila optimalna za

vsakega vlagatelja, podobno kot univerzalna optimalna ciljna alokacija nalozb, ne obstaja.
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Priloga A: Tipi trznega okolja v obdobju 1926-2021

Zacetek obdobja Konec obdobja Tip trznega okolja Zacetek obdobja Konec obdobja Tip trznega okolja
jan 26 avg 29 bikovski trend jan 73 sep 74 medved;ji trend
sep 29 maj 32 medved;ji trend okt 74 okt 80 bikovski trend
jun 32 feb 37 bikovski trend nov 80 jul 82 medved;ji trend
mar 37 mar 42 medvedji trend avg 82 avg 87 bikovski trend
apr 42 apr 46 bikovski trend sep 87 nov 87 medved;ji trend
maj 46 maj 49 brez trzne smeri dec 87 jun 90 bikovski trend
jun 49 jun 56 bikovski trend jul 90 sep 90 medved;ji trend
jul 56 dec 57 brez trzne smeri okt 90 feb 00 bikovski trend
jan 58 nov 61 bikovski trend mar 00 sep 02 medved;ji trend
dec 61 maj 62 medved;ji trend okt 02 sep 07 bikovski trend
jun 62 jan 66 bikovski trend okt 07 feb 09 medved;ji trend
feb 66 sep 66 medved;ji trend mar 09 feb 20 bikovski trend
okt 66 okt 68 bikovski trend feb 20 mar 20 medved;ji trend
nov 68 jun 70 medved;ji trend apr 20 feb 21 bikovski trend
jul 70 dec 72 bikovski trend

Opomba k preglednici: Bikovsko obdobje dolo¢imo kot obdobje dalj$e (praviloma vsaj 20 %) rasti indeksa S&P 500 k novemu lokalnemu vrhu. Medvedje obdobje definiramo kot obdobje daljSega
(praviloma vsaj 20 %) upadanja indeksa S&P 500 k novemu lokalnemu dnu. Obdobja brez prave trzne smeri definiramo kot obdobja, ko je donosnost indeksa S&P 500 dlje ¢asa oscilirala okrog
svoje povpreéne vrednosti.
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Priloga B: Obé&utljivostna analiza kazalnikov uspesnosti strategij

Preglednica B1: Uspesnost strategij rebalansiranja za portfelj 20-80

Koledarsko rebalansiranje Odmicno rebalansiranje Brez
mesecno kvartalno polletno letno 0.7 0.t L7o.t 360.t 8ot
(4,3 %) (11,5 %) (24,0 %) (55,5 %)

Kumulativni donos 6,40% 6,49% 6,46% 6,45% 6,41% 6,45% 6,52% 6,70% 8,48%
Povprecni letni donos 6,36% 6,44% 6,41% 6,40% 6,36% 6,40% 6,47% 6,63% 8,76%
Volatilnost donosov 5,20% 5,24% 5,21% 5,13% 5,20% 5,19% 5,19% 5,25% 10,89%
Tveganju prilagojen donos 1,22 1,23 1,23 1,25 1,22 1,23 1,25 1,26 0,80
Minimalni donos -6,9% -6,6% -6,6% -6,1% -6,9% -6,6% -7,3% -6,1% -18,3%
Maksimalni donos 10,5% 10,8% 10,8% 10,5% 10,5% 10,5% 10,4% 10,8% 12,2%
Povprecno Stevilo rebalansiranj 12 4 2 1 4,71 1,78 0,69 0,25 0

Opombi k preglednici: *Vrednosti v oklepaju pod navedbo dovoljenega odmika izraZajo spremembo trzne vrednosti delnic, ki je ekvivalentna spremembi deleZa delnic v portfelju 20-80 za naveden
odmik. 2Vrednosti kumulativnega, povprecnega letnega in tveganju prilagojenega donosa ter volatilnosti so anualizirane, vrednosti minimalnega in maksimalnega donosa pa podane na mesecni
ravni. Povprecno Stevilo rebalansiranj je podano na letni ravni.

Vir podatkov: CFA Institute, lastna obdelava.
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Preglednica B2: Uspesnost strategij rebalansiranja za portfelj 80-20

Koledarsko rebalansiranje Odmicno rebalansiranje Brez
mesecno kvartalno polletno letno 0.70.t 160t 320.L 620.1
(4,3 %) (11,5 %) (24,0 %) (55,5 %)
Kumulativni donos 9,54% 9,62% 9,60% 9,58% 9,54% 9,57% 9,59% 9,73% 10,03%
Povprecni letni donos 10,26% 10,34% 10,31% 10,28% 10,26 10,29% 10,32% 10,46% 10,93%
Volatilnost donosov 15,00% 15,01% 14,95% 14,80% 15,00% 15,01% 15,03% 15,14% 16,32%
Tveganju prilagojen donos 0,68 0,69 0,69 0,69 0,68 0,69 0,69 0,69 0,67
Minimalni donos -24,0% -23,7% -23,7% -23,7% -24,1% -23,7% -24,4% -24,4% -24,5%
Maksimalni donos 34,2% 34,2% 33,0% 33,0% 34,3% 34,3% 33,4% 34,3% 28,6%
Povprecno Stevilo rebalansiranj 12 4 2 1 4,77 1,90 0,75 0,29 0

Opombi k preglednici: *Vrednosti v oklepaju pod navedbo dovolienega odmika izrazajo spremembo trzne vrednosti delnic, ki je ekvivalentna spremembi deleza delnic v portfelju 80-20 za naveden
odmik. 2Vrednosti kumulativnega, povprecnega letnega in tveganju prilagojenega donosa ter volatilnosti so anualizirane, vrednosti minimalnega in maksimalnega donosa pa podane na mesecni
ravni. Povprecno Stevilo rebalansiranj je podano na letni ravni.

Vir podatkov: CFA Institute, lastna obdelava
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Preglednica B3: Uspesnost strategij rebalansiranja pri petletnem horizontu

Koledarsko rebalansiranje Odmicno rebalansiranje
mesecno kvartalno polletno letno 1ot 250.t So.t 100.t
(4,3 %) (11,1 %) (23,8 %) (55,5 %)
Povprecje 8,51% 8,63% 8,59% 8,58% 8,51% 8,58% 8,60% 8,71%
(%2}
_§ —_ Mediana 8,44% 8,53% 8,51% 8,54% 8,46% 8,51% 8,49% 8,69%
:% % Minimum -8,2% -7,9% -7,5% -7,6% -8,2% -8,2% -7,9% -7,4%
g Maksimum 24,5% 25,4% 24,3% 24,3% 24,5% 24,6% 24,6% 24,6%
N Volatilnost 5,1% 5,07% 5,09% 5,16% 5,13% 5,13% 5,18% 5,20%
c Povprecje 0,982 0,991 0,990 0,987 0,982 0,986 0,982 0,972
{:; Mediana 1,029 1,037 1,029 1,014 1,028 1,026 1,019 0,982
=0
_gé Minimum -0,348 -0,338 -0,320 -0,313 -0,347 -0,345 -0,335 -0,307
% Maksimum 2,156 2,155 2,161 2,152 2,155 2,149 2,151 2,130
" Volatilnost 0,542 0,537 0,538 0,536 0,542 0,539 0,536 0,528

Opombi k preglednici: *Vrednosti v oklepaju pod navedbo dovolienega odmika izrazajo spremembo trzne vrednosti delnic, ki je ekvivalentna spremembi deleza delnic v portfelju 60-40 za naveden
odmik. 2Vrednosti kazalnikov so anualizirane.
Vir podatkov: CFA Institute, lastna obdelava.
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Preglednica B4: Uspesnost strategij rebalansiranja pri dvajsetletnem horizontu

Koledarsko rebalansiranje Odmicno rebalansiranje
mesecno kvartalno polletno letno 1ot 250.t So.t 100.t
(4,3 %) (11,1 %) (23,8 %) (55,5 %)
Povprecje 9,01% 9,09% 9,08% 9,10% 9,01% 9,08% 9,09% 9,21%
(%2}
_§ Mediana 8,78% 8,83% 8,90% 8,95% 8,80% 8,87% 8,87% 9,06%
% c_% Minimum 3,5% 3,8% 3,7% 3,4% 3,5% 3,6% 3,5% 3,5%
g - Maksimum 15,2% 15,2% 15,2% 15,1% 15,2% 15,2% 15,3% 15,3%
} Volatilnost 2,35% 2,30% 2,31% 2,32% 2,34% 2,33% 2,34% 2,32%
c Povprecje 0,967 0,976 0,979 0,979 0,967 0,973 0,969 0,962
{:; Mediana 0,950 0,964 0,970 0,984 0,950 0,964 0,960 0,954
E— g Minimum 0,282 0,296 0,290 0,279 0,281 0,285 0,282 0,283
=
% Maksimum 1,481 1,489 1,480 1,465 1,480 1,478 1,492 1,461
" Volatilnost 0,270 0,268 0,268 0,263 0,270 0,268 0,266 0,256

Opombi k preglednici: *Vrednosti v oklepaju pod navedbo dovolienega odmika izrazajo spremembo trzne vrednosti delnic, ki je ekvivalentna spremembi deleZa delnic v portfelju 60-40 za naveden
odmik. 2Vrednosti kazalnikov so anualizirane.
Vir podatkov: CFA Institute, lastna obdelava.
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Priloga C: Statisti€no testiranje razlik med strategijami

Priloga C1: Empiri€ni intervali zaupanja za razliko v povpre€énem mesec¢nem donosu in povpreénem tveganju prilagojenem donosu med

strategijami rebalansiranja

Koledarsko rebalansiranje Odmicno rebalansiranje
mesecno kvartalno polletno letno Lot 250.t 50t 100.t
(4,3 %) (11,1 %) (23,8 %) (55,5 %)

meseéno (-0.01, 0.00) (-0.02, -0.00) (-0.05, -0.01) (-0.00, -0.00) (-0.00, -0.00) (-0.01, -0.00) (-0.03, -0.01)
§ kvartalno (-0.00, 0.01) (-0.01, -0.00) (-0.04, -0.01) (-0.00, 0.01) (-0.00, 0.00) (-0.01, 0.00) (-0.03, -0.00)
.-g polletno (0.00, 0.02) (0.00, 0.01) (-0.03, -0.00) (0.00, 0.02) (0.00, 0.02) (-0.00, 0.01) (-0.02, 0.00)
% = letno (0.01, 0.05) (0.01, 0.04) (0.00, 0.03) (0.01, 0.05) (0.01, 0.05) (0.00, 0.04) (-0.00, 0.02)
;; = lo.t (0.00, 0.00) (-0.01, 0.00) (-0.02, -0.00) (-0.05, -0.01) (-0.00, -0.00) (-0.01, -0.00) (-0.03, -0.01)
[0
3 250.t. (0.00, 0.00) (-0.00, 0.00) (-0.02, -0.00) (-0.05, -0.01) (0.00, 0.00) (-0.01, -0.00) (-0.03, -0.00)
02 50.t. (0.00, 0.01) (-0.00, 0.01) (-0.01, 0.00) (-0.04, -0.00) (0.00, 0.01) (0.00, 0.01) (-0.02, 0.00)

100.t. (0.01, 0.03) (0.00, 0.03) (-0.00, 0.02) (-0.02, 0.00) (0.01, 0.03) (0.00, 0.03) (-0.00, 0.02)

- meseéno (-0.01, 0.00) (-0.03, 0.00) (-0.07, -0.00) (-0.00, 0.00) (-0.00, -0.00) (-0.01, -0.00) (-0.03, 0.00)
'qgi kvartalno (-0.00, 0.01) (-0.02, 0.00) (-0.05, -0.00) (-0.00, 0.01) (-0.00, 0.01) (-0.01, 0.00) (-0.02, 0.00)
% polletno (-0.00, 0.03) (-0.00, 0.02) (-0.04, 0.00) (-0.00, 0.03) (-0.00, 0.03) (-0.00, 0.02) (-0.01, 0.02)
é é letno (0.00, 0.07) (0.00, 0.05) (-0.00, 0.04) (0.00, 0.07) (0.00, 0.06) (-0.00, 0.05) (-0.00, 0.05)
% 3 lo.t. (-0.00, 0.00) (-0.01, 0.00) (-0.03, 0.00) (-0.07, -0.00) (-0.00, 0.00) (-0.01, 0.00) (-0.03, 0.00)
’§ 250.t. (0.00, 0.00) (-0.01, 0.00) (-0.03, 0.00) (-0.06, -0.00) (-0.00, 0.00) (-0.01, 0.00) (-0.02, 0.00)
;51 50.t. (0.00, 0.01) (-0.00, 0.01) (-0.02, 0.00) (-0.05, 0.00) (-0.00, 0.01) (-0.00, 0.01) (-0.01, 0.01)
= 10o0.t. (-0.00, 0.03) (-0.00, 0.02) (-0.02, 0.01) (-0.05, 0.00) (-0.00, 0.03) (-0.00, 0.02) (-0.01, 0.01)

Opombe k preglednici: *Z zeleno (rde¢o) oznacena polja v tabeli oznadujejo kombinacije strategij, pri katerih lahko z vsaj 95 % gotovostjo trdimo, da je (i) povpreni meseéni donos in (i) povprecni
tveganju prilagojen donos vrstiéne strategije vi§ji (niZji) od stolpne strategije. Doloéitev empiri¢nega intervala zaupanja temelji na n=1000 simulacijah meseénih donosov S&P 500 v obdobju 1926-
2020. *Vrednosti za kazalnik povpreénega meseénega donosa so navedene v bazi¢nih tockah.
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Priloga C2: Empiri€ni intervali zaupanja za razliko v povpreénem mese¢nem donosu in tveganju prilagojenem donosu med strategijami

rebalansiranja (asimetri¢na postavitev mej)

Odmicno rebalansiranje

(l1o.t,50.t) (50.t,100.1t.) (50.t,50.t) (50.t,10.t.) (100.t,50.1)
Povprec¢ni mesecni donos (-0.02, -0.01) (-0.01, 0.01) (0.00, 0.00) (-0.01, 0.01) (0.00, 0.02)
Tveganju prilagojen donos (0.00, 0.01) (0.00, 0.02) (0.00, 0.00) (-0.02, 0.00) (-0.02, 0.00)

Opombe k preglednici: 'Tabela navaja intervale zaupanja za razlike v kazalnikin med strategijo (X, y) in strategijo (5 o. t., 5 0. t.). Pri tem v oznaki (x, y) x oznaduje zgornjo mejo dopustnega
intervala, y pa spodnjo mejo dopustnega razhajanja med dejansko in ciljno strukturo portfelja. 2Vrednosti v oklepaju pod navedbo dovoljenega odmika izrazajo spremembo trzne vrednosti delnic, ki je
ekvivalentna spremembi deleza delnic v portfelju 60-40 za naveden odmik. 3Vsi kazalniki so anualizirani.
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Priloga D: Vpliv transakcijskih stroskov

Priloga D1: Donosnost strategij rebalansiranja z upostevanjem transakcijskih stroSkov

Koledarsko rebalansiranje Odmicno rebalansiranje
mesecno kvartalno polletno letno Lo.t 250.t So.t 100. t
(4,3 %) (11,1 %) (23,8 %) (55,5 %)
TS BTS TS BTS TS BTS TS BTS TS BTS TS BTS TS BTS TS BTS

Kumulativni

donos (anual.) 8,64 % 8,64% 8,76 % 8,77% 8,72 % 8,72% 8,70% 8,70% 8,64% 8,64 % 8,71% 8,72% 8,70% 8,71% 8,89% 8,89%

Z&‘ﬁgﬁf”'donos 8,96%  8096%  9,08%  9,08%  872%  9,03%  9,00%  9,00%  8096%  8096%  9,03%  9,03%  9,02%  9,03%  920%  9,20%

Opomba k preglednici: Povpre€en prodajno-nakupni razmik za delnice (na podlagi SPX ETF) in obveznice (na podlagi SHY ETF) smo ocenili na podlagi njegovih historiénih vrednosti v obdobju od
julija 2002 in februarja 2021 in znaSata 1 bt oziroma 2 bt (v tem zaporedju). Razlike med donosnostjo strategij z upoStevanjem (TS) in brez upoStevanja transakcijskih stroskov (BTS) so

zanemarljive.
Vir podatkov: CFA Institute, lastna obdelava.

Priloga D2: Prodajno-nakupni razmik za SPX ETF in SHY ETF v obdobju 2002-2021

12%
Povpreéna vrednost prodajno-nakupnega razmika
10%
SPY indeks SHY indeks
8%
Celotno obdobje 02-21 0,01% 0,02%
6%
02-06 0,03% 0,03%
4%
07-11 0,01% 0,02%
2%
12-16 0,01% 0,02%
0V M " maman & - A Sem . i.m = = = °
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 17-21 0,00% 0,01%
-2%

= SPY ETF SHY ETF
Opomba h grafu in preglednici: Povpre¢na vrednost razmika dolo¢a oceno transakcijskih stroSkov, upostevano v analizi strategij rebalansiranja, in za delnice znaSa ca. 1 bt, za obveznice pa ca. 2

bt. Pri dolocitvi povpre¢ne vrednosti smo v spodnjih in zgornjih 5 % podatkov izlo€ili iz vzorca (osamelci, potencialne napake v podatkih).
Vir podatkov: CFA Institute, lastna obdelava.
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