kever. A Merlevéde-Peligrad-féle centralis hatdreloszlastételhez nélkiilozhetetlen variancia
feltétel bizonyitadsdhoz informdcidelméleti eszkozokkel jutottunk el. A kapott elméleti ered-
mények birtokdban jol kezelhet6 elégséges feltételeket kaptunk sorbandlldsi rendszerekben
a centrdlis hatdreloszlas tételre. A kozeljovOben az 1j eszkoztarat az online adatokon futé
sztochasztikus Langevin-dinamika nev{i optimalizacids eljards analizisére szeretnénk fel-
haszndlni, illetve ki szeretnénk terjeszteni hosszt memoridja folyamatokra is.

Hozamfelbontas

MOLNAR-SAskA GABOR
BlackRock

A hozamfelbontds egy sor olyan metodolégia, amelyet a teljesitményelemz6k arra haszndl-
nak, hogy megmagyarazzak, miért kiilonbozik egy portfolio teljesitménye a referenciaér-
téktdl. A portfélié hozama és a referenciaérték hozama kozotti kiillonbséget aktiv hozam-
nak nevezik. Az aktiv hozam a portf6lié teljesitményének azon Osszetevéje, amely abbdl a
ténybdl ered, hogy a portféliot aktivan kezelik.

A kiilonboz6 tipustt hozamfelbontasok kiilonb6zé modon magyarazzak az aktiv ho-
zamot. A felbontdsok vizsgdlata sordn megprobéljak megkiilonboztetni, hogy a portf6lid
teljesitményét befolyasol6 kiilonboz6 tényezbk koziil melyik hogyan jarul hozza a portf6lié
teljes teljesitményéhez. Konkrétan, ezzel a médszerrel dsszehasonlitjuk a menedzser tény-
leges befektetési allomédnyainak 6sszhozamét egy eldére meghatdrozott referenciaportf6lio
hozamadval, és a kiilonbséget szelekcios és allokdciés hatdsra bonthatjuk.

Ebben az eljardsban nehézséget jelent, hogy a dontés-kiigazitdsnak tobb olyan idészak
egyiittes hatdsat is figyelembe kell vennie, amelyek sordn a sdlyok valtoznak, valamint
a hozamok is geometriai médon névekednek. Ezen ttilmenSen a modern portfélidelmé-
letben minden hozamelemzést 0sszekapcsolnak a kockdzatelemzéssel is, igy a jo teljesit-
ményeredmények elfedhetik a jelent6sen megnovekedett kockdzathoz val6é viszonyukat.
Ezért egy megfelel6 hozamfelbontédsi rendszert mindig egy pontosan aranyos kockézat-
hozzarendelési elemzéssel parhuzamosan kell értelmezni.

Ebben az el6adésban attekintjitk a hozamfelbontés torténetét, és megvitatjuk a jelenlegi
modszertani kihivasokat.
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